ENFLASYON HEDEFLEMESININ ENFLASYON VE OUTPUT
VOLATILITESI UZERINDEKI ETKISi

Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi
iktisat Ana Bilim Dah

Ugur CAPAR

Damsman: Do¢. Dr. Mehmet Ivrendi

Temmuz 2010
DENIZLI



YUKSEK LISANS TEZI ONAY FORMU

ALTIEA T AnaBlen: T, ssiimmmnns s s s ans GodEEEETHS Bilim

Dali  ogrencisi o ., CRERE. . tarafindan Vet O AME et WU yonetiminde

hazirlanan. LAV LS IR v  SAEDCCLCAAES s . LA, N CATOR L QUL TG
Lo e be e S e basliklt tez agagidaki jiii tiyeleri tarafindan . v2/ 5T/ 201 tarihinde

yapilan tez savunma sinavinda basarili bulunmus ve Yiksek Lisans Tezi olarak kabul

edilmistir.

Y
/ AN

N ~ L\ S0 BT TR X ' W =
torof. N Lelal REUke P
Jiiri Baskam

> )
L
1 L}’, /{-'{t"ji')fwcﬁ / fu"‘rg?,f,L.’;_ﬁ. sl O rxz'_, ;'\{.'_'_-'\'\ GOIOEIA)
Jiiri Uyesi (Danisman) Jiiri Uy

4

Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii  Yonetim  Kurulu'nun
[0/08 [20tatarih ve ....[2./[Q.. sayili karariyla onaylanmustir.

A

Yrd.Do¢.Dr. Ahmet Can BAKKALCI
Miidiir Vekili



TESEKKUR

Yiiksek Lisans ¢alismalarim sirasinda, kendilerinden ders aldigim tiim hocalarima;
yiiksek lisans tezimin hazirlanmasinda gostermis oldugu akademik danigsmanligindan ve
her tiirlii desteginden dolay1 degerli hocam Dog.Dr. Mehmet IVRENDI ye; lisans
dénemimden baglayan bu uzun yolculukta benden hi¢bir zaman destegini esirgemeyen
bana katkis1 her zaman en iist diizeyde olan degerli hocam Prof. Dr. Celal
KUCUKER ’¢; yine yiiksek lisans egitimimde benden yardimlarmi ve destegini
esirgemeyen degerli hocam Dog. Dr. Biilent GULOGLU na; hayatim boyunca benden
hicbir zaman desteklerini ve sevgilerini esirgemeyen her zaman yanimda olan annem
Siireyya CAPAR’a; babam Sucaattin CAPAR’a ve ablam Seher KAYAOLUK’a
tesekkiir ederim.



Bu tezin tasarimi, hazirlanmasi, yiiriitiilmesi, arastirilmalarinin yapilmas: ve
bulgularinin analizlerinde bilimsel etige ve akademik kurallara &zenle riayet edildigini;
bu ¢alismanin dogrudan birincil tiriinii olmayan bulgularin, verilerin ve materyallerin
bilimsel etige uygun olarak kaynak gosterildigini ve alinti yapilan g¢aligmalara
atfedildigini beyan ederim.

Imza / %7

Ogrenci Ad1 Soyad1 : Ugur CAPAR






OZET

ENFLASYON HEDEFLEMESININ ENFLASYON VE OUTPUT
VOLATILITESI UZERINDEKI ETKISI

Capar, Ugur
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Mehmet IVRENDI

Temmuz 2010, 94 Sayfa

Ik defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’ da uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejimi, daha sonraki yillarda bircok gelismis ve gelismekte olan iilke tarafindan
uygulanmaya baslanmstir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonu diisiiriip diisiirmedigi
konusunda heniiz net olarak bir goriis birligine varilamamistir.

Bu ¢alismada enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan 28 iilke ele alinmis
ve bu iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon ve ¢ikti oynakhgini nasil
etkiledigi iizerinde durulmustur. Volatilitenin hesaplanmasinda GARCH
modellerine basvurulmustur.

Calisma sonunda enflasyon hedeflemesi rejiminin baz iilkelerde volatiliteyi

diisiirdiigii sonucuna ulasilirken baz iilkelerde de anlamsiz istatistiksel sonuclar
nedeniyle herhangi bir yorumda bulunulamamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon hedeflemesi, Volatilite, GARCH.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF INFLATION TARGETING ON THE VOLATILITY OF
INFLATION AND OUTPUT

Capar, Ugur
M. Sc. Thesis in Economics
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

July 2010, 94 Pages

The inflation targeting regime, which was first exerted in New Zeland in
1990, was implemented later on by many developing and developed countries. Yet
there is no concensus whether the regime helps to reduce the inflation or not.

This paper aims to explore the impact of the inflation targeting regime on
the inflation and output volatility in the light of the case studies of 28 countries
where the regime is implemented.

The GARCH models are used in the calculation of the volatility. It is
explored by this study that while the regime reduced the volatility in some of the
countries, for the others such a comment can not be made due to meaningless
statistical outcomes.

Keywords : Inflation Targeting, Volatility, GARCH
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GIRIS

Ekonomi teorisinde fiyatlarin siirekli olarak artmasi anlamina gelen enflasyon,
hem ekonomik teori, hem de gercek hayatta biitiin iilkeler agisindan ¢ok 6nemli bir
olgudur. Enflasyon olgusu 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda ¢ok
onemli bir problem olarak géze ¢arpmaktadir. Bu problemle basa ¢ikabilmek i¢in de
pek ¢ok yontem kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi yaklagimi da bu yontemlerden

birisi olarak goze carpmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, ekonominin genel degiskenlerinin ve verilerinin dikkate
almarak belirli bir donem icin kabul edilebilir bir enflasyon oraninin belirlenmesi ve
para politikalarinin belirlenen orana ulasacak sekilde yiirtitiilmesidir (Oktar, 1998: 28).

Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin baslangi¢ unsurlarini;

- Belli bir donem i¢in enflasyon hedefinin belirlenmesi,
- Bu hedefin ilan edilmesi,

- Hedefin tutturulacagina iliskin bir taahhiitiin bulunmas1 olusturmaktadir.

1990 yilinda Yeni Zelanda ile baslayan enflasyon hedeflemesi gilinlimiizde
toplam 28 iilke tarafindan kullanilan bir para politikasi stratejisi olarak karsimiza

cikmaktadir.

Enflasyonu diger gelismis iilkelere oranla yiliksek olan Yeni Zelanda, Kanada,
Ingiltere, Isveg, Avustralya, Finlandiya ve Ispanya gibi iilkelerde uygulanan bu
politikalar, 1990’11 yillarin sonlarma dogru Israil, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Meksika,
Kolombiya, Brezilya, Giliney Afrika, Sili, Tayland gibi gelismekte olan iilkelerde de
degisik yogunluklarda uygulamaya konulmustur. Enflasyon hedeflemesinin enflasyonu
kontrol eden diger yontemlerden temel farki, para politikasi araglarinin gecmis ya da

cari enflasyon yerine, gelecek enflasyona dayanmasidir.

Uygulamada enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimi genellikle merkez

bankalar1 ile hiikiimetler arasindaki anlasmalar c¢ercevesinde olusturulmustur. So6z



konusu rejim her {ilkenin kendi sosyal, ekonomik ve siyasi kosullarina bagli olarak
farkliliklar gostermektedir.

Bu calismanin konusunu da enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve output
volatilitesi iizerindeki etkisi olusturmaktadir. Calisma enflasyon hedeflemesinin
sonuglarini, etkilerini gorebilmek agisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu ¢alisma
enflasyon hedeflemesi yaklagimi kullanildiginda enflasyon ve c¢ikti volatilitesi

tizerindeki etkiyi agiklama agisindan da 6nemlidir.

Son yillarda gelismekte olan {ilkelerin enflasyon hedeflemesi sistemine
yonelmeye  bagladiklar1  gozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesinin  giderek
poplilaritesinin ~ artmasi, makro ekonomik performanst olumlu etkiledigine

inanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Literatiirde enflasyon hedeflemesinin yararlar1 arasinda enflasyon ve biiyiime
performansin1 iyilestirmesi de sayilmaktadir. Buna gore enflasyon hedeflemesi
uygulamasiyla enflasyon gerilemekte, enflasyonun degiskenligi azalmakta, biiylime
oran1 yiikkselmekte ve biiyiime oraninin degiskenligi gerilemektedir (Hu, 2003: 2).
Bunlarin yaninda enflasyon hedeflemesi yaklasimi tutarli ve seffaf, hesap verilebilirlik

0zelligi bulunan bir politika olarak goze carpmaktadir (Bernanke, Mishkin, 1997:22).

Bizim bu ¢alisma boyunca yanit arayacagimiz sorular sunlar olacaktir:

Birincisi Enflasyon hedeflemesi yaklasiminin enflasyon iizerindeki volatilitesi
nasil olacaktir? lkincisi de acaba enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerde
hedeflemeye gecildikten sonra enflasyon volatilitesi bundan nasil etkilenmistir?
Hedeflemeden sonra enflasyon volatilitesi diismiis miidiir? Ya da yiikselmis midir?

Calismanin sonunda bu soruya yanit verilmeye calisilacaktir.

Calismada ekonometrik yontemler kullanilmis olup enflasyon volatilitesi
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) yontemi ile

tahmin edilmeye ¢alisilmistir.



Enflasyon Hedeflemesi Literatiirii

Iktisatcilarin {izerinde anlastiklar1 ¢ok az konu olmasina ragmen, son yillarda
(6zellikle 1980’lerin ortas1 ve 1990’larin baslarinda) fiyat istikrarinin, para politikasinin
temel amact olmas1 gerektigi konusunda yaygin ve gittikge artan bir uzlasma ortaya
cikmigtir. Hem akademisyen iktisat¢ilarin, hem de uygulamaci iktisat¢ilarin bu ortak
uzlasma noktasina varmasi uzun bir zaman siirecini almistir; bu temel amag
cercevesinde para politikasinin nasil en iyi sekilde yonetilecegi sorunu, agsama asama
gelinen genis bir para politikas1 teorisi literatiirii olustururken, para otoritelerinin de

yaparak ve yasayarak dgrenme siirecini beslemistir (Yay, 2006).

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi i¢in gerekli altyapi, rejimin avantajlari
ve dezavantajlari, ekonomik performansi nasil etkiledigi gibi konularda yapilmis bircok

calisma mevcuttur.

Bernanke ve Mishkin (1997) calismalarinda bu konunun daha iyi anlasilmasi
icin pratikte nasil uygulanmasi gerektigi konusu lizerinde durmuslardir. Tabi bununla
beraber politikanin Friedmanci bir anlayigla kurala dayali olmasindan ziyade sagduyuya
dayal1 olmas1 gerektigi hususunda fikir beyan etmiglerdir. Degerlendirmeleri sonucunda
enflasyon hedeflemesi rejimi hakkinda olumlu ya da olumsuz bir sey sdylemek igin
heniiz erken oldugunu fakat daha tutarli, daha seffaf, daha hesap verilebilir bir rejim

olmasi1 bakimindan bazi avantajlari oldugunu belirtmislerdir.

Dotsey (2006) ise enflasyon hedeflemesi uygulayan bes iilkenin (Yeni Zelanda,
Kanada, Ingiltere, Isveg, Avustralya) hedeflemeye gectikten sonraki on yillik enflasyon
deneyimlerini, uygulamayan alt1 tiilkenin (Amerika, Japonya, Almanya, Fransa,
Hollanda, Italya) performanslariyla karsilastirmistir. Her iki grupta da enflasyon
oranlarinda diisiis gozlemlerken ¢ikt1 oranlariyla ilgili olarak da hedefleme uygulayan
iilkelerde Kanada hari¢ artis gozlemlemistir. Hedefleme uygulamayan iilkelerde ise
1982-1992 ve 1992-2004 donemleri karsilagtirilmig ve bu donem karsilastirmalarinda

¢ikt1 oraninda azalis meydana geldigi goriilmiistiir.



Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansi diisiirmesiyle ilgili
olarak kesin kanitlar bulunmamaktadir. Aksine enflasyon hedeflemesinin enflasyon

oranlarini diisiirmede etkili bir politika oldugu yoniinde kanitlar vardir.

Levin, Natalucci, Piger (2004) enflasyon hedeflemesi uygulayan bes iilke
(Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Isveg, Ingiltere) ve uygulamayan yedi iilke
(Amerika, Japonya, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda) iizerinde yaptiklari
calismada ise, enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismis {iilkelerde enflasyon

beklentilerini diistirdiigii sonucuna varmiglardir.

Debelle (1999) ise c¢alismasinda enflasyon hedeflemesi rejiminin g1kt
stabilizasyonuna olan katkisini arasgtirmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi genellikle

enflasyon ve ¢ikt1 arasindaki kisa donem degis—tokusa (trade-off) izin verir.

Debelle, kat1 bir enflasyon hedeflemesi rejimi bile uygulansa ¢iktinin yine de
gelecekteki enflasyonu belirleme agisindan 6nemli oldugunu, fakat kati bir rejimin daha

fazla bir ¢ikt1 dalgalanmasina neden olabilecegini belirtmistir.

Apergis vd. (2005), avrupa birligi iilkeleri {izerinde yaptig1 calismada ileriye
doniik politikanin (forward-looking) ve spontane politikanin enflasyon hedeflemesi
rejimi altindaki etkinligini incelemistir. Yapilan analizler sonucunda ileriye doniik
gerceklestirilen politikanin makroekonomik istikrara katkida bulundugu goriilmiistiir.
Ayrica sonuglar, ¢ikt1 agig1 dalgalanmasiyla enflasyon orani varyansi arasinda negatif

bir korelasyon oldugunu da gostermistir.

Cecchetti ve Ehrmann (1999), toplam soklarin enflasyon ve c¢iktiyr karsit
yonlerde hareket ettirdigini bunun da politika yapicilart bir se¢im yapmaya zorladigini

belirtmislerdir.

Cecchetti ve Ehrmann, 9 tanesi enflasyon hedeflemesi uygulayan olmak {izere
gelismis ve gelismekte olan 23 iilke lizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda her iki gruptaki
tilkelerde parasal birlik ile enflasyon degiskenliginden kaginmanin ortaya ¢iktig1 benzer

sekilde de ¢ikt1 oynakliginda daha fazla artis meydana geldigi gézlemlenmistir.



Mishkin ve Jonas (2003) makalelerinde Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve
Macaristandaki  enflasyon  hedeflemesi  deneyimlerini tartigmiglardir.  Gegis
ekonomilerinde enflasyon hedeflemesi politikasindan c¢ikarilabilecek sonug, bu
politikanin ekonomik performansi destekleyebilecegi yoniindedir. Fakat enflasyon
hedeflemesi rejiminin net olarak basarili ya da basarisiz oldugunu sdylemek dogru

degildir.

Merkez bankalarinin ve hiikiimetlerin gegis ekonomilerinde zor bir iliskiye sahip
olmalar1 bir taraftan da hiikiimetin enflasyon hedefinin belirlenmesindeki direkt etkisini
hafifletebilir ve halk ile hiikiimet arasindaki iliski acisindan daha aktif bir rol

oynayabilir.

Sheridan ve Ball (2003) ise enflasyon hedeflemesi uygulayan 7 OECD iilkesini
ve uygulamayan 13 iilkeyi faiz oranlari, enflasyon ve ¢ikti performanslar1 agisindan

degerlendirmislerdir.

1990’lardan sonra her iki gruptaki lilkelerde de pek ¢ok agidan gelisme
goriilmiistiir. Fakat enflasyonu diisiirme agisindan enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkelerin daha basarili olduklar1 gozlemlenmistir. Bu durum enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerin 1990’lardan 6nce uygulamayan iilkelere gore daha kot bir

performans sergilemesiyle agiklanabilir.

Yine de bu calismada enflasyon hedeflemesi rejiminin iilkelerin ekonomik
performanslarin1  gelistirdigine kanit olacak nitelikte net bilgilere ulasilamamustir.
Bunun nedeni de hedefleme uygulayan ve uygulamayan iilkelerin benzer faiz orani

politikalar1 izlemis olmasi olabilir.

Benzer sekilde Loayza ve Soto (2002) enflasyon hedeflemesi rejimini bu
uygulamanin Onciileri sayilan Yeni Zelanda, Brezilya, Sili ve Avustralya ¢ercevesinde
incelemisler, bu politikanin enflasyonu diisiirmede etkili bir yontem oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Fakat enflasyonun diisiiriilmesi de ¢iktida daha biiyiik bir dalgalanmaya
yol agmustir. Bu sonug yine de enflasyon hedeflemesi yaklagiminin bagarili olmasi igin
gerekli yeterlilige sahip olmadigi diislincesini ima etmez. Ciinkii bu rejimin basarisi

uygulamadaki tutarliliga ve kredibiliteye de baghdir.



Mishkin (2008), makalesinde enflasyonu stabilize hale getirmenin ekonomik
aktivitenin stabilize hale getirilmesine katkis1 olup olmayacagini arastirmis ve bunun

sonucunda da cevabi ¢ogunlukla evet olarak bulmustur.

Ekonomik teori ve amprik kanitlar gostermistir ki bu stabilizasyonu saglamak

uzun donemde daha olas1 bir durumdur.

Hu (2003), makalesinde bir iilkede hangi faktorlerin enflasyon hedeflemesi
politikasina ge¢cme kararinda etkili oldugunu ve enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve
cikti davramsina nasil bir katkida bulundugunu incelemistir. Ulkenin ekonomik
yapisinin bu rejime gecilmesinde oldukea etkili oldugu ve bu rejimin enflasyon ve ¢ikti

performanslarinda etkili oldugu gozlemlenmistir.

Bu caligmada enflasyon ve ¢ikt1 degiskenligi arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur. Fakat bu konudaki bulgular ¢ok kuvvetli degildir.

Mishkin ve Hebbel (2007), enflasyon hedeflemesi yaklagimini uygulayan 21
gelismis ve gelismekte olan iilke iizerinde yaptiklar1 bu g¢alismalarinda enflasyon
hedeflemesi yaklasiminin enflasyon oranini diisiirmede yardimci oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Nitekim enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin enflasyon oranlarinin

ortalama 12,6%’ dan, 4,4%’ e diistiigii gérﬁlmﬁstﬁr.]

Mishkin (2004), makalesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan
tilkelerde calisip calisamayacagini incelemistir. Tabi ki bu rejimin basariya ulasmasinda
giiclii bir mali, finansal yapinin 6nemi biiyiiktiir. Gelismis tlilkelerde de bu kosullar daha
ylksek oranda gerceklestirilebildigi i¢in rejimin basariya ulagsma sanst ylksektir.
Basarinin yakalanmasi i¢in gelismekte olan iilkelerde de bu sartlarin saglanmasi gerekir.
Sonug olarak enflasyon hedeflemesi rejimi gelismekte olan iilkelerde para politikasini

yonetmek icin etkili bir rejim olabilir.

Mishkin, Schmidt-Hebbel (2001), calismalarinda 1990-1999 aras1 yillik veri

kullanarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan 18 enflasyon hedeflemesi

11989-2004 ceyrek donemlik verileriyle bu sonuglara ulasiimistir.



yapan iilke ile enflasyon hedeflemesi yapmayan 9 gelismis lilkeyi karsilastirmiglar ve
enflasyon hedeflemesi yapan {ilkelerin i¢inde bulunduklari yapisal kosullarinin ve
makroekonomik performanslarinin enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismis {ilke
grubundan farkli olup olmadiklar1 sorusu arastirilmistir. Caligmada kesitler arasi (cross-
section) ve panel veri seti olmak tlizere iki ayri orneklem ele alinarak bunlarin
tanimlayict istatistik Ozellikleri ve de bahsedilen Ozelliklerin gostergeleri olan
degiskenler arasindaki korelasyonlar incelenmistir. Analiz sonuglarina bakildiginda,
enflasyon hedeflemesi higbir degiskenle iligkisi pozitif ve anlamli ¢ikmamistir. Bunun
yaninda, enflasyon hedeflemesine sahip olunmasi ile parasal biiyiikliik hedefleri

arasinda negatif ve anlaml1 bir iliski oldugu bulunmustur.



BOLUM 1. ENFLASYON HEDEFLEMESININ TEORIK CERCEVESI

1.1. Enflasyon Hedeflemesinin Tanim ve Kapsama:

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, adinin 6nerdigi gibi resmi bir enflasyon
araliginin bir ya da daha fazla bir donem i¢in duyurulmasi,diisiik ve istikrarh
enflasyonun agik bir bilgi seklinde para politikasinin basta gelen hedefi seklinde
karakterize edilir (Bernanke, Mishkin, 1997). Bu stratejinin uygulamaya konulmasi,
parasal otoritenin tam fiyat istikrar1 (sifir enflasyon) yerine, diisiik ve istikrarh

enflasyon hedefini tercih ettigini géstermektedir.

Ugak (2003)’tin bildirdigine gore; Svensson (1997), calismasinda enflasyon

hedeflemesi rejimini bir sosyal kayip fonksiyonuyla agiklamistir.

L =EY0-2 -2y + a0, - )] (1)

t=0

7 enflasyonu, 7 * enflasyon hedefini, y c¢iktiyl, y* potansiyel ¢iktiy1, o

indirgeme faktoriinii £, , ¢ zamaninda merkez bankasi bilgisiyle ilintili olarak,

ekonominin durumunu ve para politikasinin aktarim mekanizmasi hakkindaki rasyonel
beklentileri gostermektedir. Politika aracinin seg¢ilmesiyle beraber, merkez bankasi,
hedef diizeylerinden sapmalar gdsteren enflasyon ve ¢iktinin toplam agirligi olan kayip
fonksiyonunu minimize etmektedir. Svensson (1997), ama¢ fonksiyonunun ( A =0)
olmasimi kat1 enflasyon hedeflemesi olarak tanimlamaktadir. King (1996), benzer bir
ama¢ fonksiyonuna sahip politika belirleyicisini “enflasyon delisi”’(inflation nutter)
olarak tanimlamaktadir. (4 >0) olmasi durumu esnek enflasyon hedeflemesinin
varh@im isaret etmektedir. Mishkin (1999), enflasyon hedeflemesine yonelik para
politikasini uygulayanlarin “enflasyon delisi” (inflation nutter) olmadigini, ¢iinkii bu
politikay1r uygulayanlarin simetrik olarak pozitif ve negatif soklara tepki vermekte

oldugunu ve enflasyonu diisiirmek i¢in miicadele ettiklerini belirtmektedir.



Enflasyon hedeflemesinin enflasyonu kontrol eden diger yontemlerden temel
farki ise, para politikas1 araglariin gecmis ya da cari enflasyon yerine, gelecek

enflasyona dayanmasidir.

Erdogan (2005)’ in bildirdigine gore; Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel
ozellikleri asagidaki noktalarda toplanabilir (Svensson, 2002: 772; Leiderman ve

Svensson, 1995: 1):

- Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile sayisal bir enflasyon hedefi kamuoyuna agikga
ilan edilir. Enflasyona iliskin “sayisal” bir hedefin ilan edilmesi, enflasyon
hedeflemesinin en 6nemli ayirt edici Ozelliklerinden biridir. Baska bir ifade ile
sayisal enflasyon hedefi ilan edilmedigi siirece, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulandig ileri siiriilemez. S6z konusu sayisal hedef, belirli bir aralik ya da belirli
bir nokta seklinde belirlenebilir. Baz1 uygulamalarda, agiklanan nokta hedef, belirli
bir tolerans aralifi ile uygulanir. Sayisal enflasyon hedefi, spesifik bir fiyat

endeksinin tercih edilmesini ifade eder.

- Enflasyon hedefi, parasal ve mali otoritenin ortak karari ile ya da sadece parasal

otorite tarafindan ilan edilebilir.

- Merkez bankasinin para politikasi araglarini, enflasyon hedefi ile tutarli bir sekilde
uygulamasi, enflasyon ile miicadele agisindan son derece onemlidir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan tilkelerde, merkez bankasi ara¢ bagimsizligina

sahiptir.

- Enflasyon hedeflemesi stratejisi kamuoyu acisindan rahatlikla anlasilir bir yapiya
sahiptir. Merkez bankasi, hiikiimet ve diger ilgili birimlerle siirekli iletisim
halindedir. Ote yandan, enflasyonla miicadele performans: hakkinda ayrintili verileri

iceren raporlar belirli periyotlarla yaymlanir (Mishkin, 2000: 106).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi 1990 yilinda Yeni Zelanda ve Sili' de, 1991° de
Kanada ve 1992’ de Ingiltere tarafindan uygulanmaya baslandiktan sonra gerek
kamuoyunun ve gerekse akademik c¢evrelerin konuya ilgisi artmig ve bu stratejinin

gelismis tilkelerin yami sira bir ¢ok gelismekte olan {ilke tarafindan da benimsenmesi
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glindeme gelmistir. Bu stratejiyi benimseyen iilkelerin ortak karakteristigi tic noktada

toplanabilir (Freedman, 2001: 4; Brash, 2002: 100):

- Enflasyonun goreli olarak yiiksek diizeylerde seyrettigi bir gecmisin varligi

- Zorunlu ya da ihtiyari olarak dalgali kur rejiminin tercih edilmis olmast

- Gerek doviz kuru gerekse parasal biiytikliiklerin nominal ¢ipa olarak gézden diigmesi

sonucu goreli olarak uzun vadeli bir politika hedefinin 6n plana ¢ikmasi

- Gerek finansal piyasalar gerekse reel sektordeki enflasyonist beklentileri azaltarak
dezenflasyonun iktisadi ve sosyal maliyetlerini azaltma isteginin oncelikli bir hedef

olarak benimsenmesi

Merkez bankasinin arag bagimsizligina kavusturulmasi, politika uygulamalarina
iligskin seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyinin arttirilmasi, mali baskinligin azaltilmasi,
giiclii finansal yap1 ve hedeflenen tek degiskenin enflasyon olmasi, enflasyon
hedeflemesinin basarisi i¢in gerekli temel 6n kosullardir. Gelismekte olan iilkelerde,
kamu bor¢ stokunun yiiksek boyutlara ulagsmasi nedeniyle, monetizasyon tehlikesinin
stirmesi, mali baskinlifin azaltilmasina yonelik tedbirlerin goreli olarak daha ¢ok
Onemsenmesi geregini giindeme getirmektedir. Bu {ilkelerde mali disiplin saglanmadigi

siirece, enflasyon hedeflemesi stratejisini basarili bir sekilde uygulamak olanaksizdir.

Peki enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesinin arkasinda yatan

rasyonalite nedir? (Bozkurt, 2006)

Bu durumu agiklayan iki temel neden vardir:

Birincisi, politika bakis agistyla merkez bankalar1 1970’ lerde genellikle bir ara
hedefleme sistemi kullanarak para politikasini yiiriitmiislerdir ki, bu ylizden merkez
bankalar1 parasal biiyiikliik gibi acik bir ara hedef belirlemis ve fiyat istikrarina ulagsmak
icin bu parasal biiyiikliik ile uyum iginde ¢alismistir. Ancak 1980’ lerdeki hizli finansal
yenilik ve serbestlesme, parasal biiyiiklikler arasindaki ayrimi bulaniklastirmistir ve

parasal biiytikliikler ve reel sektor arasindaki iliski istikrarsizlik gostermistir. Bundan
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sonra da para politikas1 yonetiminin bu metodunun etkisi biiyiik oranda azalmistir. Bu
nedenle, merkez bankalar1 bir alternatif arayisina baslamislar ve 1990’ larin baslarinda
dikkatlerini para politikas1 hareketleri i¢in yeni bir yap1 olarak enflasyon hedeflemesine
cevirmiglerdir. Merkez bankasi bir enflasyon hedefi belirlemis ve bu hedefe ulagsmak

i¢in para politikasi tizerine odaklanmistir (Junggun, 2000:6).

Ikincisi, teorik bir bakis acistyla daha yiiksek enflasyonun ekonomik biiyiimeye
zararli olacagmin farkina varilmistir ve aralarinda negatif bir kisa donemli degis-tokus
olmasina ragmen, enflasyon ve biiylime arasinda negatif egimli uzun dénemli bir degis-
tokus yoktur. Aym1 zamanda yliksek enflasyondaki asir1 degisikliklerin, enflasyonun
hedefe geri donme maliyetlerini yiikselten ve hedefin istiindeki enflasyon
beklentilerinde yukariya dogru bir siiriiklenmeyle ifade edilebilen para politikasinin

giivenilirligini azaltmaktadir (Debelle, 2000:15).

Teoride enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin fiyat istikrar1 amaci ile tutarl
olarak ekonomideki aktivite seviyeleri gibi durumlart belirlemesini gerektirir. Para
otoritesi, nihai hedef olarak enflasyon kontrolii {izerine odaklandigindan dogrudan bir
enflasyon hedeflemesi bir ara hedefe sahip degildir. Ama uygulamada para otoritesi
nihai hedef olan fiyat istikrar ¢izgisinde faiz oranlarmi ayarlamak zorundadir. Uygun
faiz oranlar1 seviyesinin belirlenmesinde para otoritesi, paranin biiyiimesini de iceren
enflasyonu etkilemek i¢in tiim ekonomik degiskenleri harekete gecirir. Parasal
bliyiikliik hedeflemesi ile ilgili bu zitliklar paranin biiyiimesinin kontroliinii sinirlamistir

(Devine ve McCoy, 1998:7-8).

Para politikas1 enflasyon hedeflemesine dayandigi zaman, sabit bir déviz kuru
veya para arzinda belirgin bir biiylime gibi baska resmi ara hedefler yoktur. Ama
merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi ile bir para politikasinda enflasyon
tahminlerinde anahtar rol iistlenmesiyle bu tahminler bir ara hedef olarak diisiiniilebilir.
Uygulamadaki prosediir merkez bankasinin bir enflasyon tahminini degismeyen para
politikas1 lizerine yapmasidir. Tahminler enflasyonun hedef bandinin disina tasimacak
sekilde olursa (mesela izleyen iki yil i¢inde) merkez bankasi karsilik vermek zorunda
kalir. Sonra, merkez bankasi amagclarina ulasmak ic¢in en uygun oldugunu diisiindiigii

politika hareketlerinin karisimina karar verir (Petursson, 2000:40).
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Enflasyon hedefleri, enflasyon ve herhangi bir ekonomik gdsterge arasindaki
istikrarli bir iliskiye giivenilmedigi zaman yapisal degisiklikler ile daha iyi bir sekilde
gergeklestirilebilir. Giivenilirligin saglanmasi asamasinda bir enflasyon hedeflemesi
stratejisi, para politikasi hareketlerinin seffafligin1 saglayacak uygun agiklama ve
analizleri gerektirir. Ozellikle enflasyon ve politika araclar1 degisiklikleri arasindaki

aktarim mekanizmasinin detayli bir agiklamasi gerekmektedir (Devine ve McCoy,

1998:8).

Enflasyon hedeflemesinin en belirgin 6zelligi, merkez bankasinin performansini
degerlendirmede bir kriter olan parasal durumu agik bir hale getirecek isareti veren para
politikasinin resmi olarak esas amaci olarak gosterilen fiyat istikraridir. ikincisi, spesifik
bir ufuk igindeki enflasyon i¢in sayisal bir hedefin belirtilmesidir. Ucgiinciisii, tek yanl1
olarak ya da miisterek bir sekilde, hedeflere ulagsmak i¢in bagimsiz amag olarak kabul
edilen merkez bankasi ile hiikiimetin hedef segmesidir. Sonug olarak, para politikasinin
seffafligit ve merkez bankasinin da halka ve hiikiimete bilgi aktarimi artis

gostermektedir (Petursson, 2000:40).

Enflasyon hedeflemesi rejimi giderek daha ¢ok benimsenmesine karsin ekonomi
literatiiriindeki biiyiik tartisma buraya da yansimistir: Discretion (sagduyu) ya da rule
(kural).

Kurala baglanmis (rule) para politikasin1 savunanlar merkez bankasinin
beklenmeyen gelismelere karst miidahale etmemesi gerektigini ve Oncelikli hedef
olarak enflasyonu se¢mesini savunmaktadirlar. Friedman para politikasi i¢in bir kural
olmas1 gerektigini ve bu kuralin ekonomide kisa donem istikrar1 sagladigini, ekonomiyi
enflasyonist sapmalardan uzaklastirdigini savunur. Kamunun bu duruma inandirilmasi

durumunda enflasyon beklentilerinin azalacagina inanilmaktadir.

Sagduyuya gore belirlenen para politikasini (discreation) savunan iktisatgilar,
merkez bankasiin degisen kosullara en uygun politikay1 kendisinin belirlemesini ve
gerektiginde  degistirmesini  savunmaktadirlar. Ciinkii  bu  iktisat¢ilara  gore
ongoriilemeyen soklar ekonominin yapisim1 degistirebilir. Dolayisiyla ekonomiyi kati

kurallarla yargilamamak gerekir (Bernanke, Mishkin, 1997:9).
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Iki politikanin sentezi ise kural benzeri (rule-like) politikalar seklinde
tanimlanabilir. Sistematik olarak para otoritesinin miidahalesi kurallarla sinirlanmasina
karsin, beklenmeyen problemlerle karsilagildiginda degisiklige gidebilmesi de
ongoriilmektedir. Bu politika sadece enflasyonun degil biiyiimenin de dikkate alinmasi
gerektigini, yoksa arz yonlii soklar nedeniyle reel ekonominin asir1 istikrarsizlik
gosterecegini savunmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997:9-10). Kurala baglanmis
politikalarin bir diger eksigi sadece dnceden belirlenmis hedefler kondugundan degisen
durumlara kars1 esnek olmamasidir. Bu durumda enflasyon hedefi tutturulsa bile reel
ekonomide istikrarsizliklar olur. Bazi periyodlarda asir1 durgunluk, bazi periyodlarda da

ylksek biliylime oranlar1 goriilebilir.

Fiyat istikrarinin kurala baglanmasi reel ekonominin istikrarsizligini beraberinde
getirebilecektir. Duruma gore degistirilebilir politikalar uygulandiginda ise ekonomik
birimlerin enflasyonist bekleyislerini engellemek olanaksizdir. Piyasadaki oyuncular
merkez bankasinin enflasyon kadar diger degiskenleri de izledigini ve bunlarda olasi bir
degisim oldugunda miidahale edecegini beklemektedirler. Boyle bir beklenti piyasalarda
belirsizligi artirmakta, bu da piyasalarin enflasyon beklentisinin hedeflenen enflasyonun
lizerine ¢ikmasina yol agmaktadir. Beklenen enflasyonun piyasalarda artis gostermesi
ise merkez bankasinin hedefini tutturmasini zorlastirmaktadir. Buna gore her iki
politikada da eksiklikler vardir. King (1997), en etkin politikanin hem soklara karsi
degisiklik yapilabilecek kadar esnek, hem de fiyat istikrarinin saglanabilmesi agisindan
inandirict1  olmasin1  savunmaktadir. Friedman merkez bankalarinin, kamuoyunun
gbziinde itibarim yiliksek tutmaya calisirken miimkiin oldugu kadar az yiikiimliiliik
altina girmek istedigini sOylemektedir. Bu baglamda King, merkez bankasinin hesap
verilebilirliginin artirilmasi gerektigini bunun da para politikasinin daha seffaf ve agik
hale getirilmesi ile saglanabilecegini savunmaktadir. Para politikas1 siirecinin daha
seffaf hale getirilmesi merkez bankalarinin hedefe ulasmasinda gerekli tesvik
mekanizmasimi olusturacaktir. Itibarini korumak i¢in merkez bankas1 kamuoyu 6niinde
her kararini agiklamak, gelecek elestirileri cevaplamak ve her uygulamasinin hesabini
vermek zorunda kalacaktir. Savunulan diger alternatif ¢oziimlerden biri, Yeni Zelanda
orneginde oldugu gibi merkez bankasi politikayr uygulamada basarisiz oldugunda
merkez bankas1 bagkaninin isine son verilmesidir. Bdylece bagkanin politikalar1 en iyi
sekilde uygulamasi i¢in bir tesvik mekanizmasi olusturuldugu diistiniilmektedir. Diger

bir alternatif ise merkez bankasinin basina muhafazakar bir bagkanin getirilmesidir.
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Bu muhafazakar bagkanin enflasyon hedefinin, fiyat istikrarin1 saglayan bir
seviyenin altinda olmasi gerekecektir. Hedeflenen enflasyon olmasi gerekenden daha

diisiik tutuldugundan piyasalarin enflasyon beklentileri de diisecektir.

1.2. Alternatif Para Politikas1 Uygulamalari:

1970 ve 1980’li yillarda enflasyonun hem gelismis hem de gelisen
ekonomilerde 6nemli bir sorun haline gelmesi, iktisat literatiiriinde yeni yaklasimlarin
ortaya c¢ikmasinda etkili olurken, enflasyonla miicadelede igin ¢esitli para politikasi
uygulamalar1 giindeme gelmistir. Bu baglamda doviz kuru hedeflemesi, parasal
hedefleme, enflasyon hedeflemesi gibi alternatif para politikast stratejileri 6n plana

¢cikmig ve birgok {ilkede uygulamaya konu olmustur.

Ulkelerin enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢meden once uyguladiklari
politikalar1 incelemek enflasyon hedeflemesi yaklagimini anlamak acisindan daha

yararli olacaktir.

1.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doéviz kuru hedeflemesi stratejisi, ge¢miste iilke paralarimin degerinin altina
sabitlenmesi bi¢ciminde, daha sonralar1 da iilke paralarinin diisiik enflasyonlu bir iilkenin
saglam parasina gore sabitlenmesi bi¢ciminde islemistir. Giinlimiizde ise, son on yil

icinde pek cok gelismekte olan iilkenin bagvurdugu bir para politikasi stratejisidir.

Erdogan (2005)’in bildirdigine gore; Doviz kuru ¢ipasina dayali parasal
stratejiler, katt doviz kuru hedeflemesi (hard exchange-rate peg) ya da yumusak doviz
kuru hedeflemesi (soft exchange-rate peg) seklinde uygulanabilir (Mishkin ve
Savastano, 2001: 416).

Yumusak doviz kuru hedeflemesi, ayarlanabilir kur rejimini ifade etmektedir.
Yumusak doviz kuru hedeflemesinde, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla, ulusal
paranin degeri giiclii bir paraya baglanir. Bu sistemde, kimi zaman yabanci bir {ilke
parasina baglanan ulusal paranin degeri, belirli bir bant icerisinde dalgalanmaya

birakilabilir.
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Kati doviz kuru hedeflemesi stratejisinin iki g¢esidinden bahsedilebilir: Para
kurulu ve tam dolarizasyon. Para kurulu sistemine gore para basimi, tamamen doviz
karsiliginda gergeklesir. Bu sisteminin uygulandig: iilkelerde, para basma yetkisine
sahip olan otorite, yabanci para ile ulusal para arasindaki degisimi sabit bir orana baglar.
Para kurulu sisteminde sabit doviz kuru, hukuki bir diizenlemeye dayandirilmaktadir.
Bu sistemi uygulayan iilkelerde, parasal tabanin biiyiikliigli ¢ipa olarak belirlenen
iilkenin para politikas1 ve sermaye akisi tarafindan belirlenir. Bu sistemde parasal
otoritenin, para politikas1 lizerinde insiyatif kullanmasi, ulusal para cinsinden ifade
edilen varliklar1 alip satmasi, acik piyasa islemlerini yonetmesi ve ulusal bankalara ya

da hiikiimete 6diing vermesi s6z konusu degildir.

Tam dolarizasyonun uygulandig1 durumlarda, ulusal para yabanci para ile ikame
edilir. Diger bir ifade ile, tam dolarizasyon uygulamasina gegen bir iilkede, ulusal

paranin biitiiniiyle eliminasyonu giindeme gelir.

Doéviz kuruna rejimine dayali bir program uygulayan {iilke deneyimlerinin
incelendigi ¢alismalarda ulagilan bazi 6nemli sonuglar, su sekilde 6zetlenebilir (Calvo

ve Végh, 1997: 12; Rebelo ve Végh, 1995: 5-7, Rebelo, 1997: 6):

- Ulusal para reel olarak fazla deger kazanir.

- Programin baslangi¢ doneminde reel iktisadi aktivitelerde artis egilimi ortaya c¢ikar.
Bu anlamda reel GSYIH ile &zel tiiketim harcamalari, en ¢ok gdze carpan
degiskenlerdir. Baslangic doneminde ortaya ¢ikan genisleyici egilimler, belirli bir siire
sonra yerini daraltic1 egilimlere birakir.

- Heteredoks istikrar programlar1 uygulayan iilkelerde fiyatlarin gecici bir siire denetim

altina alinmasi, enflasyonun hizli bir sekilde diismesine yol agar.

- Gerek ticaret bilangosu gerekse cari islemler bilangosunda ciddi arizalar ortaya ¢ikar.
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- Program siiresince reel faizlerin seyrini net olarak kestirmek giigtiir. Ornegin ortodoks
planlarin baslangic devrelerinde reel faiz oranlarinda diisme egilimi gdzlenmesine
karsin, 1980’li yillarin ortalarinda uygulanan heteredoks programlarin baslangicinda

ters yonde bir egilim ortaya ¢ikmustir.

Doviz kuru hedeflemesinin bazi avantajlari is s0yle siralanabilir:

Birincisi, doviz kuru hedeflemesi ¢ipasi, enflasyon oranini uluslararasi ticarete
konu olan mallar icin sabitler, dolayisiyla bu durum enflasyonun kontrol altinda

tutulmasina katkida bulunur.

Ikincisi, doviz kuru hedefi inanilir olursa, ¢ipa olarak kabul edilen iilkedeki

enflasyon oranina gore enflasyon beklentileri ¢ipa kabul edilebilir.

Ugiinciisii, doviz kuru hedefi, para politikasinin yonetiminde zaman tutarsizlig
probleminden kagimmmak i¢in otomatik bir kural ortaya koyar. Doviz kuru hedefi, tilke
parast bir deger kaybi egiliminde oldugu zaman siki bir para politikast veya iilke
parasinda deger kazanma egiliminde oldugunda da gevsek politikalar uygulanmasi i¢in
baski yapar. Para politikasi, zaman tutarsizligina neden olan istihdam kazanglari
saglayacak genisleyici politikalarin izlenmesini saglayacak biiyiikliikte bir yetkiye sahip

degildir (Mishkin,1999:2).

Doérdiinciisti, halk tarafindan anlasilmasinin kolay olmasi, genellikle faiz orani
artis1 operasyon hedefindeki degisikliklere ¢abuk tepki vermesi ve ekonomi iizerinde
genis bir etkiye sahip olmasidir (Devine ve McCoy, 1998:5). Sabit bir doviz kuru rejimi
ayn1 zamanda ekonomik ve politik entegrasyona da katkida bulunabilmektedir (Czech

NationalBank, 1999:5-6).

Doviz kuru hedeflemesinin temel dezavantajlari ise su sekilde siralanabilir:

Birincisi, doviz kuru hedeflemesi rejimi, bagimsiz bir para politikas1 uygulama
olanagmi ortadan kaldirir. Doviz kuru hedeflemesi stratejisini uygulayan iilke, para
politikasin1 ekonomisindeki gelisen olaylara bagli olarak yonlendiremez. Ciinkii ulusal

parasini bagka bir iilkenin parasina baglayan iilke, parasal genisleme stratejisini ¢ipa
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iilkenin parasal biiylime oranindaki degisiklikleri esas alarak belirlemek zorundadir.
Diger taraftan doviz kuru hedeflemesi stratejisini uygulayan iilke, cipa iilkedeki
meydana gelen herhangi bir soktan direkt olarak etkilenir. Ciinkii ¢ipa olarak segilen
tilkedeki faiz oranlarinda ortaya ¢ikan bir dalgalanma, stratejiyi uygulayan iilke faiz
oranlarimi ayni diizeyde etkiler (Mishkin, 1999: 582). Faiz oranlarinin istikrarli bir
diizeye cekilmesinin bu rejimi uygulayan iilkeler acgisindan Onemi gz Oniine
alindiginda kur ¢ipasinin riski agikca ortaya ¢ikar. Faiz oranlarinin artmasi, ekonominin
biiyiime performansini olumsuz olarak etkiler. Dolayisiyla uygulanmakta olan

programin uzun siire siirdiiriilmesi olanaksiz hale gelir.

Ikincisi, doviz kuru hedeflemesi uygulayan iilke, ¢ipa iilkede ortaya c¢ikan sokun
yan1 sira ihrag ettigi tiriinlere yonelik talebin istikrarsiz bir egilim sergilemesinden de
etkilenebilir. Ornegin, bu stratejiyi uygulayan iilkenin ihracat talebinde ani ve kalici bir
diisiis egilimi ortaya ¢iktiginda, diinya baz alindiinda fiyatlar esnek olsa bile, ¢ok ciddi
iktisadi yikimlar ortaya ¢ikabilir. Bu tiir bir sokun ortaya ¢iktigi donemde, nominal
licretler ve fiyatlar esnek degilse, tahribatin boyutlar1 daha da biiyiir. Ithalat ve ihracatin
goreli fiyatlarin1 kisa donemde ayarlayacak bir yol bulunamadiginda, hem istihdam
hacminde hem de hasila miktarinda daralma egilimleri ortaya ¢ikar (Obstfeld ve Rogoft,
1995: 74-75). Bu tiir egilimler, programa olan giivenin azalmasina ve dolayisiyla

kotiimser beklentilerin ortaya ¢ikmasina yol agar.

Ugiinciisii, Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi ile birlikte, iktisadi
faaliyet hacminde gozlenen genisleme egilimleri gecicidir. Kronik enflasyon deneyimi
yasayan lilkelerde uygulanan doviz kuru temelli istikrar programlari, baglangicta hasila
ve tliketim miktarinin artmasina yol agsa da, bu etkiler gegici niteliktedir. Programin
uygulanmaya konulmasi ile birlikte iktisadi faaliyet hacminde ortaya c¢ikan genisleme
egilimleri uzun siire devam etmez. Doviz kuru hedeflemesi stratejisinin, gegici siireli de
olsa, genisleyici egilimleri ortaya c¢ikarmasi, doviz kuruna dayali programlarin
resesyonist egilimleri belirli bir silire ertelemek amaciyla uygulandigi seklinde
yorumlanabilir (Castro ve Veiga, 2004: 1; Calvo ve Végh, 1997: 19). Sunu da belirtmek
gerekir ki, resesyonist egilimlerin belirli bir siire ertelenebilmesi, politikacilara nominal
¢ipa se¢iminde firsat¢1 egilimler ile davranabilme olanagi sunmaktadir. Buna gore,
secim Oncesi donemlerde segmen sempatisini yitirmek istemeyen iktidarlar, nominal

¢ipa seciminde tercihlerini doviz kurundan yana kullanirlar. Se¢im sonras1 donemlerde
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ise, oy kaybetme endisesi azaldigindan dolayi, parasal hedefleme stratejini uygulamakta

herhangi bir sakinca gormezler.

Dordiinciisti, kronik enflasyon sorunu yasayan iilkelerde uygulanan 35
stabilizasyon programini analiz eden Castro ve Veiga (2002), nominal ¢ipa se¢iminde,
secim donemlerinin (firsat¢1 egilimlerin) belirleyici bir degisken oldugu goriisiinii

kanitlayan bulgular elde etmislerdir.

Besincisi, doviz kuru hedeflemesi stratejisi, finansal kirilganligr arttirdigr gibi,
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina da yol acgabilir. Gelismekte olan iilkeler, gii¢lii bir
finansal yapiya sahip olmadiklarindan dolayi, bu iilkelerde uygulanan kur temelli
stabilizasyon programlarinin derin iktisadi krizlere yol agma olasili§1 hayli yiiksektir.
Gelismekte olan iilkelerde, ulusal paranin degerinin istikrarli bir egilim izlememesi
iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasinda en onemli etkenlerden biridir. Bu tilkelerde ulusal
paranin gelecekte nasil bir seyir izleyecegi belirsiz oldugundan dolayi, bor¢lanma
enstriimanlar1 ancak doviz cinsinden ifade edildiginde cazip hale gelir. Bu durumun
farkinda olan firmalar ve finansal kuruluslar agirlikli olarak doviz cinsinden
bor¢lanmayi tercih ederler. Bu egilim kaginilmaz olarak finansal kirilganlik diizeyini
artirir. Ciinkli doviz cinsinden ifade edilen enstriimanlar ile bor¢lanma stratejisi, finansal
piyasalardaki kurumsal yapiya iliskin en ¢ok goze carpan 6zelliklerden biri oldugunda,
ulusal paranin asir1 degerlenmesi nedeniyle giindeme gelecek bir devaliiasyon
uygulamasi, ulusal firmalarin borg yiikiinii kayda deger diizeyde arttirir. Ote yandan
onemle vurgulamak gerekir ki, devaliiasyon uygulamasindan sonra firmalarin ulusal
para cinsinden ifade edilen varliklarinin degerinde es anli bir artis ortaya c¢ikacagini
iddia etmek dogru degildir. Sonug olarak, firmalarin hem bilangolari tahrip olacak hem
de net servetleri azalacaktir. Dolayisiyla bor¢ geri 6deme giiclerinde ciddi bir gerileme

ortaya ¢ikacaktir (Mishkin, 1999: 84-85).

Altincisi, doviz kuru hedeflemesi stratejisinin savunucularina gore, bu strateji,
mali kurumlarin iyilesmesine ve siki bir biitge yonetiminin siirdiiriilmesine katki saglar.
Ciinkii, parasal otoritenin sabit bir kur politikast uygulamak zorunda olmasi, siyasal
iktidarlarin kamu agiklari finanse etmek iizere, para arzimi arttirma yoniinde baski
uygulamalarin1 engeller. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, siyasal iktidarlarin kamu

harcamalarin1 finanse etmede kullanacaklar1 tek yontem, para arzini genisletmek
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degildir. Kati doviz kuru hedeflemesinin uygulandigi dénemlerde, ulusal paranin asir1
deger kazanmasi nedeniyle, disaridan bor¢clanmak son derece cazip bir finansman
yontemi haline gelir. Bu olanaktan yararlanan siyasal iktidarlar, kamu maliyesinde
disiplin saglayacak reformlar1 ertelemekte bir sakinca gormezler (Calvo ve Mishkin,

2003: 25).

1.2.2. Parasal Hedefleme

Olduke¢a biiylik ama agik olmayan {ilkelerin ekonomilerinde veya blok iilke
ekonomilerinde doviz kuru hedeflemesi uygun bir se¢im degildir. Amerika, Japonya
veya Avrupa Parasal Birligi (EMU) i¢in de doviz kuru hedeflemesi acik bir tercih
degildir. Bu yilizden bu iilkeler diger para politikas1 rejimlerine bakmak zorunda

kalmiglardir ve bunlardan birisi de parasal hedeflemedir.

Parasal hedeflemenin d6viz kuru hedeflemesine gore 6nemli bir avantaji, merkez
bankasinin iilke igerisindeki durumlarla basa ¢ikmak icin para politikasini ayarlamasina
imkan vermesidir. Parasal hedefleme, merkez bankasinin diger iilkelerdekinden farkli
olarak enflasyon icin hedefler segcmesine olanak tanir ve ¢ikti dalgalanmalarina karsi

bazi tepkilerin gdsterilmesine izin verir.

Doviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi birkag¢ hafta icinde merkez bankasinin
hedeflerine kisa bir gecikmeyle periyodik olarak rapor edilen parasal biiyiikliiklerle
ilgili rakamlara ulasilip ulasilamayacagi ile ilgili bilgi verir. Boylece parasal hedefler
hem piyasalara hem de halka para politikasinin kontrol altinda tutulmasinda politika
yapicilarin niyetleri ve para politikasinin durusu ile ilgili aninda isaretler gonderebilir.
Bu isaretler enflasyon beklentilerinin sabitlenmesine ve daha az enflasyonun

gerceklesmesine yardim edebilir.

Parasal hedefleme ayn1 zamanda diisiik enflasyonu koruyan para politikas1 i¢in
hesap verilebilirligin hemen hemen gelismis olmas1 avantajina sahiptir ve bu yiizden
zaman tutarsizligl i¢ine diismemeleri i¢in parasal politika yapicilara yardim eder

(Mishkin,1999:12-13).
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Para arzi hedefleme politikas1 uygulamasima 1970 ve 1980’11 yillarda ABD,
Almanya, Isvicre ve Fransa’ nin, dar tanimdan genis tanima dogru, uygulamis olduklari
politikalar 6rnek verilebilir. Gelismis ve derin mali sistemlere sahip bu iilkeler
enflasyon konusunda sorun yasamamalar1 nedeniyle yeni bir politika arayis1 iginde olma
geregi duymamislardir. Oysa bu tiir politikalarda fiyat istikrarinin  saglanmasi
hususunda istenilen sonuclarin elde edilemedigi Yeni Zelanda, Ingiltere ve Kanada gibi
iilkelerde yeni politika arayislari hizlanmistir. Kanada, 1975-1982 yillar1 arasinda M1
para arzint hedeflerken Yeni Zelanda, 1985 yilinda parasal tabani kontrol etmeyi
amaclamigtir. Her iki lilke de mali serbestlesme ve mali araclardaki yenilikler nedeniyle
s6z konusu politikada basarisiz olurken Ingiltere 1990 &ncesi uyguladigi parasal
biiytikliik hedeflemesi ve 1990-1992 déneminde dahil oldugu Déviz Kuru Mekanizmasi
uygulamalarinda farklilik arz etmesi nedeniyle basarisiz olmustur (Malatyali, 1998:3).
Parasal hedefleme, uzun donemde fiyatlarin artisinin para arzinin artisindan etkilenmesi
teorik bulgusuna dayanmaktadir. Bu rejimde, para politikasi segilen parasal biiyiikliik
icin uygun bir biiylime orami saglanmasi iizerine odaklanmaktadir. Dovizin miktar
esitligine gore bu degisken nominal ¢ikt1 biiyiimesiyle orantilidir. Bu rejimin farkliligi,
hedef icin araligin se¢imi ve segilen biiyiikliigiin yonetimi seklinde parasal biiytikliigiin

se¢iminde goriiliir (Czech National Bank, 1999:7).

1970’lerde, parasal hedefleme birgok iilke tarafindan benimsendi ama parasal
hedeflemenin sekli Milton Friedman’in ortaya koydugu sabit para biiylime orani
kuralindan oldukga farkliydi. Gergekten, Bernanke ve Mishkin (1992)’ de belirtildigi
gibi bu tilkelerin hepsinde merkez bankalar1 katiliga asla bagli kalmamiglardir. Parasal
biiylime i¢in degistirilmesi zor kurallar konulmus ve bu iilkelerin bazilarinda da parasal
hedefleme ciddi bir sekilde izlenememistir. Mesela Amerika, Kanada ve o6zellikle
Ingiltere birgok biiyiikliik hedeflemis, basit sapmalara miisaade edilmis, hedefler
diizenli bir sekilde ilan edilmemistir. Boyle olunca hedeflerden ani si¢cramalar olmus ve
parasal hedeflerde olusan sapmalarin nedeni anlasilamaz bir hal almistir (Mishkin,

1999:14).

Parasal biiyiikliikk hedeflemesi altinda para otoritesi genellikle nakit ve banka
mevduatlarini igeren genis capli parasal bir biiylikliik arzint hedefler. Parasal biiyiikliik
arzi monetaristlerin paranin miktar teorisine dayanan ve enflasyonun parasal

bliylimeden kaynaklandigini belirten 6nceden belirlenen bir politika iizerinde tutulur.



21

Parasal biiytikliikte hedeflenen biiylime fiyat istikrari amaci ile tutarli oldugu diisiiniilen
bir enflasyon orani, paranin dolanim hizindaki herhangi bir trend ve ekonomideki reel

potansiyel biiyiime tahmin edilerek belirlenir (Devine ve McCoy, 1998:5-6).

Geleneksel olarak parasal biiyiiklilk hedefleri, para otoritesinin yetkisini
sinirlayan ve para politikasinin seffafligini arttiran para kurallar1 (Money Rules) olarak
goriiliir. Ama 1980’ lerde finansal ilerleme ve sermaye piyasalarinin serbestlesmesi,
fiyatlar ve para arasindaki onceki istikrarl iligkilerin ayrigsmasiyla sonuclanmistir. Bir
sonu¢ olarak, parasal biiyiikliiklerin kullaniminda uluslararasi olarak sadece para

politikas1 hareketlerine odaklanma seklinde 6nemli bir degisme meydana gelmistir.

Parasal hedefleme stratejisinin temel avantajlar1 agagidaki noktalarda toplanarak

agiklanabilir:

Birincisi, doviz kuru hedeflemesi ile karsilastirildiginda parasal hedeflemenin en
onemli avantaji, parasal otoriteye diger iilkelerden bagimsiz bir enflasyon hedefi segme
olanagi saglamasidir. Parasal hedefleme stratejisi ayn1 zamanda, hasila diizeyinde ortaya
cikan dalgalanmalar1 ve olas1 digsal soklar1 gozetleyerek, para politikasini uygulama
sansini ortadan kaldirmaz. Ayrica parasal hedefleme, tipki doviz kuru hedeflemesi gibi,
kamuoyu tarafindan kolaylikla takip edilebilir bir stratejidir. Bu stratejiyi uygulayan
ilkelerde parasal otoriteler tarafindan iki ti¢ haftalik donemler itibariyle agiklanan
parasal biiyiikliikleri takip eden iktisadi birimler, enflasyonun nasil bir seyir izleyecegini
tahmin edebilirler. Ciinkii, parasal biiyiikliiklerin fiili ve hedeflenen diizeyinin
karsilagtirilmasi, para politikasinin yonelimine ve parasal otoritenin niyetine iliskin

ciddi ipuglar1 sunar (Mishkin ve Savastano, 2001: 424).

Ikincisi, parasal hedefleme stratejisinin ilan edilmesi, merkez bankasinin politik
baskilardan uzak kalmasina yardimci olacaktir. Belirli bir parasal biiytikliigiin ne dl¢iide
artacaginin Onceden ilan edilmesi halinde, siyasal iktidarlarin merkez bankasi

kaynaklarina bagvurmamalar1 zorunlulugu ortaya ¢ikar.

Parasal hedefleme stratejisinin temel dezavantajlar1 asagidaki noktalarda

toplanarak incelenebilir:
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Birincisi, paranin 6l¢iimii konusunda ¢esitli potansiyel zorluklar vardir: Son
yillarda finansal alanda yasanan gelismeler ile birlikte finansal araclarin sayis1 siirekli
artmaktadir. Ancak, hangi finansal aracin paranin dl¢timiinde degerlendirmeye alinacagi
konusunda ekonomistler arasinda tam bir fikir birligi olugsmus degildir. Bu noktada iki
goriis on plana ¢ikmistir. Birinci gorlis islem yaklagimini benimseyerek, paranin
degisim islevinin 6n planda tutulmasim &nermistir. ikinci goriis, likidite yaklasimini
tavsiye etmektedir. Bu yaklasim, paranin deger saklama islevi iizerinde
odaklanmaktadir. Paranin 6l¢iimii konusunda tam bir uzlagsmanin olmamasi, ara hedef
seciminde ciddi zorluklara yol agmaktadir. Paranin 6l¢iimii konusunda hangi yaklagimin
benimsenecegini, merkez bankasinin amaglar1 belirler. Ne var ki, bu konuda da cok
kesin ve siirdiiriilebilir bir 6lgiit saptamak her zaman miimkiin degildir. Ornegin reel
gelir ve fiyat diizeyi gibi degiskenlerle tutarli olmasi agisindan, bazen M1’ i bazen M2’
yi bazen de diger alternatif parasal biiylikliikleri tercih etmek gerekebilir (Miller ve
VanHoose, 1993: 637-38).

Ikincisi, yiiksek enflasyon deneyimi yasayan iilkelerin en carpici ozelligi,
yiiksek diizeyli dolarizasyon problemidir. Bu iilkelerde kira sézlesmelerinin yani sira
fiyat ve iicretlerin Oonemli bir boliimii dolar cinsinden ifade edilir. Enflasyondan
korunmaya c¢alisan bireyler, mevduatlarinin ve ellerindeki tuttuklar1 paranin
olabildigince yabanci paradan olugmasina 6zen gosterirler. Bu tablo, parasal otoritenin
giiciinii sinirlar. Ciinkii dolarizasyon diizeyinin artmasi halinde ulusal para arzinin
kisilmasi, toplam likidite hacmi ve dolayisiyla enflasyon iizerinde ¢ok biiyiik bir etki

dogurmaz (Calvo ve Végh, 1997: 46).

Ucgiinciisii, yiiksek enflasyon problemine sahip gelismekte olan iilkelerde,
enflasyon hedefi ile tutarli bir parasal biliyiime oranini saptamak hayli gii¢tiir. Ciinkii, bu
iilkelerde paranin dolanim hiz1 6ngdriilebilir nitelikte olmayip, dalgali bir seyir izler. Bu
durum, s6z konusu iilkelerde, parasal hedefleme stratejisinin yerine, doviz kuru
hedeflemesi stratejisinin tercih edilmesinin en temel gerek¢elerinden biridir (Rebelo ve

Végh, 1995: 5-21).
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1.3 Enflasyon Hedeflemesinin Alternatif Para Politikalar1 Hedeflemelerine Gore

Degerlendirilmesi

Enflasyon hedeflemesi, son yillarda giderek artan sayida iilke tarafindan
uygulanmaya baglanmistir. Literatiirde, bu para politikasinin gelismis {ilkeler ac¢isindan
uygun bir para politikast oldugu goriisii biiyiik Olciide kabul edilmektedir. Fakat, bu
para politikasinin gelismekte olan iilkeler agisindan uygun bir para politikas1 olup
olmadig tartistlmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni de, gelismekte olan iilkelerin mali
piyasalarinin yeterince derin olmamasi ve kamu maliyesinde gerekli disiplinin

saglanamamasi onemli yer tutmaktadir.

Uygulamada enflasyon hedeflemesi rejimi, doviz kuru rejimi ile
karsilastirildiginda daha ¢ok yurti¢i kosullara odaklanmaktadir (Mishkin, 1999: 591).
Boylece yurtdisindan meydana gelecek soklarin, uygulanacak politika iizerindeki
etkileri de en aza inecektir. Oktar (1998)’ a gore, Ozelikle sabit kuru ya da kayan
pariteyi siirdiirebilme ¢abasinda bulunan iilkeler, dis faiz haddi ile yurti¢i faiz haddi
arasindaki uyumsuzluk ile ugragsmak durumundadirlar. Bir {ilke enflasyonla miicadele
etmek icin sik1 para politikas1 uyguladiginda i¢ faiz hadleri dis faiz hadlerinin {izerine
cikabilir. Bu durumda sermaye girisleri siki para politikasinin etkilerini dengeleme
egilimi gosterecektir. Bu da, ¢ok sayida iilke i¢in bir tehlike olan sermeye girisi sorunu
demektir. Soklarla ilgili olarak ayrica iilke uygulamalari incelendiginde, para politikasi
uygulayicilarinin  hedeflenecek fiyat endeksinde icerikle ilgili bazi diizenlemeler
yaptiklar1 goriilmektedir. Ornek olarak, Ingiltere’de hedeflenen fiyat indeksinden
ipotek faiz oranlarinin ¢ikarilmasi, Kanada’da TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) > den
dolayli vergilerin ¢ikarilmast verilebilir. Almeida (1998), hedeflenen endeksteki
diizenlemeler ve hedefi askiya alma durumlariyla ilgili olarak, daha 6nce belirlenmis
kacinma sartlartyla birlikte, para politikasinin ekonominin etkisi altinda kaldig1 soklara

kars1 son derece etkili 6nlem almasinin miimkiin oldugunu belirtmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin sabit doviz kuru rejimi ile birlikte
yiriitilemiyor; fakat rejimin esnek doviz kuru rejimi ile birlikte uygulanmasi
durumunda mali istikrarsizlik durumu ortaya ¢ikabilir. Diger para politikasi rejimleriyle
karsilastirildiginda, 6zellikle 6nemli arz soklarinin oldugu durumlarda, etkin olmayan

bir liretim dengesine yol agcmaktadir (Johnsson, 1999: 7). Uygulama asamasinda ¢ikan
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bir takim aksakliklar, enflasyonun dogrudan hedeflenmesinin problemlerinden birkagini
olusturmaktadir. Ekonomide fiyatlarin ge¢mis donemlerde alinan kararlardan ve
anlagmalardan etkilenmesi merkez bankasinin enflasyon tiizerinde tam kontroliiniin
olamamasma ve enflasyonun igsellesmesine sebep olmaktadir. Para politikasinin
uygulanma siirecinde, ekonominin, merkez bankasinin kontrolii disindaki soklara maruz
kalmasi da enflasyonun merkez bankasinca tam anlamiyla kontrol edilmesini

giiclestirmektedir (Karasoy, 1998: 14-15).

Biitlin bunlar goz oniine alindiginda enflasyon hedeflemesinin avantajlarin ve

dezavantajlarini su sekilde siralayabiliriz:
1.3.1. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin baslica avantajlar1 s0yle siralanabilir:

- Para politikasinin seffafliginin artirilmasinda 6nemli bir rol oynar. Seffaflik ve
sorumluluk ilkelerinin uygulanmasi ile birlikte politika yapicilarinin giivenilirlik diizeyi
yukselir. Gilivenilirligin tesisi, halkin beklentilerinin acik ve kesin olmasini saglar.
Tiiketiciler ve firmalar merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglama konusunda taahhiit
altina sokulduguna inanirlar ise, daha diisiik nominal iicret artiglarin1 kabul ederler.

- Para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini saglar.

- Amag degiskenler i¢in hedeflerin olusturulmasinda ara hedef degiskenle nihai
degisken arasindaki iligkilerde beklenmedik degisiklikler oldugunda ortaya ¢ikan hiz
istikrarsizliginin farkina varilmasina da yardimci olur.

- Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasinda énemli bir etkisi vardir.

- Alternatif politikalara gére daha anlasilir bir politikadir.

- Merkez bankalarinin giivenilirligini ve hesap verebilme 6zelligini artirir.
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- Merkez bankalarimin para politikas1 araglarin1 kullanmalarinda ve kontrol

etmelerinde bagimsiz olmalarini saglamaktadir.

- Para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulagmalar1 i¢in gerekli tiim bilgiyi

kullanmalarini saglamaktadir

-Politika  tartigmalarinin ~ merkez  bankasinin, para  politikast ile

gerceklestirebilecegi hususlar tizerinde odaklanmasini saglamaktadir.
1.3.2. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin baslica dezavantajlari ise sunlardir :

- Parasal otoriteler, doviz kurlar1 ve parasal biiyiikliikklere kolaylikla miidahale
edebilir. Ancak ayni kolayligi enflasyonun kontroliinde gérmek olduk¢a zordur. Bagka
bir ifade ile, enflasyon hedeflemesi stratejisinde ilan edilen hedef, merkez bankasinin
kontroliinde olan bir degisken degildir. Bilindigi gibi, para politikasi uygulamalarinin
enflasyonist etkilerini ancak uzun bir gecikme periyodundan sonra gérmek miimkiindiir.
Dolayisiyla, merkez bankasi ilan ettigi hedefe ulasacagini taahhiit etse de, sadece
enflasyon hedeflemesi ile bireylere ve piyasalara para politikasinin yonelimi konusunda
hemen ve kesin bilgi vermek imkansizdir. Ornegin cari donemde hedeflenen diisiik
oranl1 bir enflasyon oranma ragmen uygulanan para politikas1 karsisinda piyasanin
gosterecegi tepki istenilmeyen sonucglara yol agabilir. Hedeflerin tutturulamamasi
anlamina gelen boyle bir durumda merkez bankasinin iktisadi birimler agisindan yol
gosterici olma iglevi zayiflar. Dolayisiyla kredibilitenin tesisi giiglesir (Mishkin, 1997:
24; Laubach, 1999: 15).

- Enflasyon hedeflemesi stratejisi, mali disiplinin saglanmasi yoniinde yetersiz
kalabilir. Bu stratejinin basarili olmasi her seyden dnce saglam bir mali yapi ile birlikte
istikrarli  bir finansal sisteme baghdir. Baska bir ifade ile kamu agiklarinin
stirdiiriilebilirligi ve gii¢lii bir finansal sistem, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n
kosullaridir. Mali aciklarin yiiksek diizeylerde seyrettigi ekonomilerde, enflasyon
hedeflemesi rejiminin siirdiiriilebilirligi olanaksizdir. Ciinkii genis kamu agiklari

nedeniyle monetizasyon ya da devalliasyon uygulamalarina gidildiginde, kagmilmaz
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sonug yiiksek enflasyondur. Ote yandan, zayif finansal sisteme sahip gelismekte olan
ekonomilerde enflasyon oranlarinda istikrarsiz dalgalanmalar gozlenebilir (Mishkin,

2000: 107).

- Yiiksek diizeyli ya da kismi dolarizasyon olgusu, enflasyon hedeflemesi strateji
acisindan ciddi sorunlara yol agabilir. Gelismekte olan ekonomilerin bir ¢ogunda, firma,
hane halki ve banka bilangolar1 incelendiginde iktisadi faaliyetlerin 6nemli bir
boliimiinde dolar kullanildi§1 acikga goriiliir. Ote yandan gelismekte olan
ekonomilerdeki uzun vadeli borglar, genis 6l¢iide dolar ile ifade edilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin, nominal déviz kurunun esnekligini zorunlu kildig1 gergegi g6z
online alindiginda doviz kurunda dalgalanmalarin goézlenmesi sasirtict degildir.
Kurlardaki biiyiik ve ani deger kayiplari, dolar cinsinden ifade edilen borg yiikiiniin
sismesine, bilangolarin kayda deger Ol¢iide tahrip olmasmna ve finansal krizin

tetiklenmesine yol agar (Mishkin, 2000: 107).

1.4. Enflasyon Hedeflemesinin On Kosullar:

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki uygulamalarina bakildiginda, kalici
fiyat istikrarinin saglanmasi baglaminda Doviz Kuru Hedeflemesi ve Parasal Hedefleme
Stratejisinden beklenilen sonuglar alinamamistir. Para politikast i¢in nominal ¢ipa
arayislari, alternatif bir strateji olarak enflasyon hedeflemesinin giindeme gelmesine yol
acmistir. Son yillarda birgok gelismis ve gelismekte olan iilke bu stratejiyi uygulamaya
baslamistir. S6z konusu {lkelerin para politikasinin seffaflik diizeyini artirarak
ulastiklar1 diisiik enflasyon performansi, enflasyon hedeflemesinin goreli olarak basarili
bir parasal strateji olarak goriilmesine yol agmistir (Erdogan, 2005: 34). Bu ¢ercevede
enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olmasi igin gerekli olan Onkosullardan
bahsetmek yerinde olacaktir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin {i¢ temel Onkosulu

bulunmaktadir. Bunlar;

- Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi

- Merkez bankasinin bagimsiz olmasi

- Geligmis mali piyasalarin varlig1 seklinde siralanabilir.
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1.4.1. Para Politikasinin Fiyat Istikrar1 Hedefine Odaklanmasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulasmasi i¢cin onemli kosullardan
birisi, merkez bankasinin yalnizca fiyat istikrarini saglamaya odaklanmasi ve bunun
disinda kalan kur politikasi, istthdam, biiylime seviyesi gibi bagka hedefleri es zamanlh
gerceklestirmeye ¢alismamasi 6nemli bir kosuldur. Fakat, ozellikle gelismekte olan
tilkelerde, belli bir bilylime oraninin garanti altina alinmasi ve belli bir doéviz kurunun
tutturulmasi, istthdam diizeyi, iicretlerin genel seviyesi, mali piyasalarin istikrar1 ya da
uluslararasi ticarette rekabetin artirilmasi gibi birden fazla hedefin 6n planda yer almasi;
fiyat istikrarinin para politikasinin asil hedefi olarak goriilmesi konusunda tartismalara
neden olmaktadir. Bununla birlikte, bir¢ok gelismekte olan iilke fiyat istikrarinin temel
amag oldugunu yasalarinda belirtmektedirler. Fakat, gecmiste yasanan uygulamalardaki
basarisizliklar nihai hedefin belirtilmesinden daha fazla enflasyon hedeflemesi iizerinde
etkisi bulunmaktadir (Mishkin, 2004: 11). Dolayisiyla nihai hedefin belirtilmesi 6nemli
olmakla birlikte, bunun kamuoyuna kabul ettirilmesi daha fazla 6nem tasimaktadir.
Enflasyon hedefinin basariya ulagsmasinda fiyat istikrarina yeterli giivenin saglanmasi
cok biiylik 6nem tasirken, bu programi basari ile uygulayan iilkelerde, fiyat istikrari ile
iligkisi olan hedeflere ulasildig1 goriilmektedir. Fiyat istikrarinin saglanmasi, uzun
vadede istthdamin artmasina da yardimci olmasina ragmen, kisa vadede bu iki hedef

arasinda negatif yonlii bir iligkinin varligindan bahsedilebilir.

1.4.2. Merkez Bankasinin Bagimsiz Olmasi

Merkez bankasinin bagimsizligi en temel anlamiyla fiyat istikrarini korurken
uygulayacagi para politikast rejimini ve kullanacagi parasal araclar1 kendi kararlar ile
secmesi ve uygulamasi olarak tanimlanabilir. Kurumsal anlamda bagimsiz bir merkez
bankas1 politik miidahalelere maruz kalmaksizin para politikasin1 uygulayabilmelidir.
Diger yandan mali ve idari 6zerkliginin olmast merkez bankasi bagimsizliginin 6l¢iisii
olan diger Onemli unsurlar olarak goriilmektedir. Ayrica, merkez bankasi
bagimsizliginin resmi olarak tanimmasi i¢in nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasindan sorumlu tek otorite olarak yasal bir gorevlendirmenin yapilmis olmasi
gerekmektedir. Merkez bankasinin asgari kosullarda bagimsiz olmasi kosuluyla

enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen bir lilkede maliye politikalarinin para
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politikas1 uygulamalar1 karsisinda bir {istiinliigliniin olmamasi gerekmektedir. Bu durum
hiikiimetin merkez bankasindan bor¢lanmasinin ya ¢ok diisiik bir diizeyde tutulmasi ya
da hi¢ olmamasi anlamma gelmektedir. Aksi halde merkez bankasinin hiikiimetin
taleplerini yerine getirmeye zorlanmasi nedeniyle ortaya cikan enflasyonist baskilar

para politikasinin etkinligini azaltmaktadir (Oztiirk ve Biner, 2008:25)

1.4.3. Gelismis Mali Piyasalarin Varhg

Ugak (2003)’tin bildirdigine gore; Mishkin ve Posen (1997), enflasyon
hedeflemesi para politikasinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan bagka bir 6n kosul
olarak giiclii bir mali sistemin gerekliligini belirtmistir. Bernanke ve Mihov (1999),
giiniimiizde merkez bankalarinin, fiyat istikrar1 ile mali istikrar amaglarini birbirlerini
karsilikli tamamlayan araglar olarak degerlendirilmesi gerektigini ileri siirmistiir. Mali
piyasalarin yeterince gelismemis olmasi mali baskinlik durumunu da ortaya ¢ikarabilir.
Mali baskinlik, asir1 bor¢lanmis bir devletin sahip oldugu gelir imkanlariyla
yetinememesi, bu nedenle mali piyasalara girerek burada hissedilir bir baski

yaratmasidir (Paya, 2002: 171).

Mali istikrar, para politikasinin mali sektorlerden kaynaklanan sorunlarin
enflasyon hedefini olumsuz etkilememesi i¢in Onemlidir. Burada mali istikrar,
krizlerden en az diizeyde etkilenecek, ornegin diigiik risk priminin oldugu bir mali
sistemdir. Mali sistem, para politikasinin giivenilirliligini destekler ve bu suretle
enflasyon hedefi i¢in enflasyon beklentileri ¢ipasina yardimci olmaktadir (Carare ve

digerleri, 2002: 15).

Enflasyon hedeflemesi para politikasim1 uygulayan bir merkez bankasinin
karsilagsacagi iki muhtemel sorun mali piyasalarin istikrarli olmasiyla ortadan
kaldirilabilir. Birinci sorun, parasal etkilerden meydana gelen sorunlar olmasi
durumunda, merkez bakmasi bu sorunlar1 tek basina sterilize edemeyebilir. Mali
kurumlarin biliyiik miktarlardaki emanetleri bu sorunlar1 ortadan kaldirmada 6nemli bir
fonksiyonu olacak ve bodylece enflasyona karsi bir baski olusturulabilir (Carare ve
digerleri, 2002:14). Merkez bankalarinin s6z konusu varliklarin arzini kontrol
edebilmelerini, ekonomideki para ve kredi hacminde ¢ok daha genis bir kontrol alanina

sahip olmalar1 saglamaktadir. Para ve kredi hacmi lizerindeki kontroliin kullanilmasi ile
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sekillenen para politikasinin, ekonominin isleyisi acisindan oldukca giiclii etkileri
bulunmaktadir (Telatar, 2002:5). Ikinci sorun, yeterli dayanikliliga sahip olamayan
onemli mali kurum ve piyasalarin varligini1 sistematik bir sekilde tehdit eden parasal
durumlar olabilir (Carare ve digerleri, 2002:14). Bu parasal durumlara 6rnek olarak, faiz
oranlarinda bir yiikselis meydana geldigi durumda, enflasyon hedefi politikasini izleyen
bir merkez bankasi baski altinda kalabilir. Dolayisiyla, mali sektorde ortaya cikan
likidite krizleri, merkez bankasini, bor¢ veren son merci islevini yerine getirmek
amaciyla, en azindan gecici olarak, fiyat istikrar1 amacina verdigi oncelikten vazgegme
durumunda birakmaktadir (Telatar, 2002:14). Mali piyasalarin istikrarli olmasiyla
merkez bankasmin yiikii hafifleyecektir. Fiyat istikrar1 ile mali istikrarin aslinda
birbirini etkileyen kosullar oldugunu sdyleyebiliriz. Biri olmadan digerinin olmasi
zorlagsmaktadir. Giiglii bir mali sistemin bulunmamasi nedeniyle ekonomi mali krizlere
kars1 daha agik ve savunmasiz hale gelmekte, yasanan krizler sonrasinda hem enflasyon
tekrar yiikselmekte, hem de reel ekonomik aktivitede c¢ok ciddi daralmalar

yasanmaktadir.

Cechetti ve digerleri (2002), etkin bir enflasyon hedeflemesi i¢in parasal ve mali
politikalarin kesinlikle birbirleriyle tutarli olmasi gerektigini belirtmistir. Mali agiklarin
oldugu ve borg¢ stokunun yiikseldigi bir ekonomide, tiimiiyle bagimsiz, taviz vermeyen
kat1 bir merkez bankasi olsa bile, fiyat istikrar1 olmayabilir ve enflasyon yiikselebilir.
Merkez bankasi tek basina fiyat istikrarini saglamaya calismamalidir. Fiyat istikrarini
yalnizca merkez bankasi politikas1 ve bagimsizligi ile saglamaya calisan bir iilke bu
konuda basarisiz olabilir, enflasyonda dalgalanmalar yaratabilir ve hatta enflasyonun

yiikselmesine neden olabilir ( Uygur, 2001:16).
1.5. Stratejik Ozellikler

Enflasyon hedefi bazi stratejik oOzelliklere de sahip olmalidir. Bu stratejik
ozellikler;

- Hesap verilebilirlik ve seffaflik

- Guivenilirlik

- Esneklik seklinde sayilabilir.
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1.5.1. Hesap Verilebilirlik ve Seffaflik

Politika uygulamalarinda goriildiigii gibi, ara hedef olarak para arzini hedefleyen
merkez bankalar1 yalnizca bu hedeften sorumlu olmaktadir. Dogrudan enflasyonun
hedeflenmesi durumunda ise, iktisat literatiiriinde genel olarak iki farkli uygulama goze
carpmaktadir. Bu durumda hiikiimet yetki veren, merkez bankasi ise hiikiimetin ajan
olarak nitelendirilmektedir. Bu iligki ¢ercevesinde degisik sekillerde sorumluluk
kavrami incelenmektedir. lki, hiikiimet ve merkez bankasi arasinda “resmi kontrat”
olmast durumudur. Kontratla, merkez bankasinin gorevi ve sorumluluk alanin alti
cizilip, neleri agiklamakla yiikiimlii oldugu belirtilir. Diger bir uygulama ise, hiikiimet
ile merkez bankasi arasinda resmi bir kontrat olmaz, ancak merkez bankasi nihai hedefi
olan fiyat istikrarini, bu hedefe ulasirken uygulayacagi para politikasin1 kamuoyuna
aciklayarak, bilgilendirmeye ve beklentileri etkilemeye ¢alisir (Ingiltere, Kanada, Isvec
gibi). Her iki durumda da, dogrudan enflasyonu hedefleyen merkez bankalar
hedeflenen fiyat endeksini kamuoyuna aciklamaktadir. Ulkeden iilkeye degismekle
birlikte, bazi merkez bankalar1 cekirdek enflasyon diye tanimlanan biiyiikliikten
sorumlu olmaktadir. Enflasyonun kendi kontrollerinin disindaki faktorlerden etkilendigi
konusunu onceden kamuoyuna bildirerek sorumluluk alanlarin1  belirlemeye
calismaktadirlar. Kanada, Isve¢ gibi 6rneklerde ise cekirdek enflasyon oranlari yalniz
gosterge niteligini tasimaktadir. Gostergelerdeki gelismelerin uzun donemde hedeflenen
enflasyon orami ile tutarli olmasi ve uygulanan para politikasinin enflasyonist

bekleyisleri etkileyecek sekilde yonlendirilmesine ¢alisilmaktadir.

Teoride ve uygulamada merkez bankasinin seffafligi ve sorumlulugu birbiri ile
ortiismiis kavramlar olarak goriilmektedir. Para arzinin ara hedef oldugu durumlarda
aylik yayinlanan para arzi rakami politikanin seffafligi icin yeterliyken, dogrudan
enflasyon hedeflendiginde, konjonktiirdeki ve buna bagh olarak enflasyondaki
gelismeleri inceleyen raporlarin belirli araliklarla yayinlanmasi gerekmektedir. Bazi
merkez bankalar1 ise para politikast komitesinin toplanti kayitlarim1 yayinlayarak

kamuoyuna daha ag¢ik olmay1 secebilmektedir.
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1.5.2. Esneklik

Esneklik, merkez bankasinin kisa donem makroekonomik gelismeler karsisinda
enflasyon hedeflerinin  saglayic1  dengeleyici tepkiler verebilmesi seklinde
tanimlanabilir. Bu esnekligin derecesinin iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Clinkii merkez
bankasimna fazla esneklik taniyan bir rejim kamuoyu giliveninin sarsilmasina yol
acabilirken daha siki bir rejimin uygulanmasi reel ekonomide 6nemli bir istikrarsizlig
beraberinde getirecektir. Seffafligin artirilmasi ya da azaltilmasi, merkez bankasinin
esnekligini kisitlayici ya da artirici etki yapabilmektedir. Bu nedenle seffaflik ile
esneklik arasinda uygun bir dengenin kurulmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin en

Oonemli stratejilerinden birini olugturmaktadir.

Parasal otoritenin esnek davranma olanaginin, parasal hedefleme stratejisinin
uygulandigr dénemlerde de tamamen ortadan kalkmadig: ileri siiriilebilir. Bu iddianin
haklilik pay1 tagidig: ortadadir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki, parasal biiyiikliiklere
iliskin hedeflerden sapildiginda, stratejinin terk edilmesi tehlikesi ortaya ¢ikabilir.

Esnek politika uygulama olanaginin varligi, ozellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan gereklidir. Ciinkii, bu iilkelerde, i¢sel ve digsal soklara maruz kalma olasiligi
daha yiiksektir. Gelismekte olan iilkelerde gozlenen ani ve goreli olarak biiyilik soklar,
ciddi iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasina yol agabilir. Kalic1 hasarlara yol acan krizlerin
Onlenmesi ya da en azindan etkilerinin hafifletilmesi i¢in politika uygulayicilarinin ¢ok

kat1 kurallar ile sinirlandirilmamasi gerekir.

Enflasyon hedeflemesi stratejinin, politika uygulamalarinda esnek davranma
olanagini saglamasi, ani ve bliylik soklara maruz kalan gelismekte olan iilkelerde para

politikasinin etkililigini artirmaktadir.

1.5.3. Giivenilirlik

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda merkez bankasi ve hiikiimet politikalarina

toplumun duydugu giivenilirligin ¢ok biiyiikk 6nemi vardir. Kamuoyu uygulanan

politikalar1 gilivenilir buldugu takdirde enflasyon beklentileri de hedef dogrultusunda
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olacak boylece enflasyon hedefinin tutturulma olasilig1 artacaktir. Bu politikalara halkin

giiveni saglanmadig: siirece enflasyon uygulamasina gecilemez.

Ucak (2003)’tin bildirdigine gore; Blinder (1999), “giivenilirlilik hipotezi”
olarak adlandirilan hipotezin, geleneksel beklentilerin olusturdugu Phillips egrisinde
Ozetlenebilecek bazi olasi ekonomik teoriler tarafindan desteklendigini belirtmistir.

Beklentilerin olusturdugu Phillips egrisi asagidaki denklemde gosterilmistir.

ﬂt:ﬂf—ﬂ(ut—u:)+7zl+gt (2)

Burada 7 enflasyonu, 7¢ beklenen enflasyonu, u, —u, mutlak ve dogal issizlik
oran1 arasindaki farki, z arz soku degiskenlerini ve & hata terimini gostermektedir.
Givenilirliligi yiiksek olan bir enflasyon ilani, 7° yi ani bir sekilde diisiirecek, 7 nin
yiiksek bir issizlik periyodu olmadan diismesine imkan saglayacaktir. Bununla birlikte
para politikasinin dogru bir sekilde kullanilmasi, ekonomik birimlerin kararlarini alirken
gelecekte fiyat diizeyinin ne olacagini bilmelerini saglayacak sekilde istikrarli bir ortam

yaratarak, dolayli olarak reel degiskenleri de etkileyecektir.

1.6. Uygulamada Teknik Ozellikler

Enflasyon hedeflemesi uygulayan her iilke farkli bir ekonomik yapiya sahip
oldugundan enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanirken karar verilmesi gereken fiyat
endeksi sec¢imi, hedefleme doneminin uzunlugu, nokta hedef mi bant hedef mi
secilecegi, eger bant hedef segilirse bant genisliginin ne kadar olacagi gibi konularin

tizerinde de durulmasi gerekir.

1.6.1. Fiyat Endeksinin Se¢imi

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, hedeflenen enflasyon oraninin tam ve
eksiksiz olarak Olc¢lilmesi olduk¢a Onemlidir. Ciinkii, neredeyse tiim ekonomik
sorunlarin merkezinde de bu 6l¢tim sorunu yatmaktadir (Boskin vd., 1998:3). Secilecek
fiyat endeksinin son derece acik ve anlagilir olmasi, bilinilir ve giivenilir olmasi1 gerekir.

Uygulamada, hedeflenen enflasyon oraninin él¢iimiinde genelde iki tiir endeks dikkate
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almmaktadir: Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
deflatorii. GSMH Deflatorii; bir tilkede iiretilen tiim mal ve hizmet fiyatlarinda meydana
gelen hareketi izlemek i¢in kullanilir ve cari yil fiyatlart ile hesaplanan Milli Gelirin,
baz olarak kabul edilen bir yila ait fiyatlar ile hesaplanan Milli Gelire oran1 seklinde
olusturulur. GSMH deflatorii ulusal enflasyon fikrini ¢ok daha 1yi yansittigindan dolay1
daha cekici goriinmesine ragmen, tiiketici fiyat endeksi kamu tarafindan en iyi bilinen
endeks olmasi, genellikle aylik donemler itibariyle elde edilebilmesi ve bundan dolay1
da diizenli olarak izlenebilmesi ve nadiren revize edilmesi dolayisiyla ¢ok daha fazla
tercih olunmaktadir (Croce and Khan, 2000:3). Dolayisiyla, beklentilere odaklanan,
halk tarafindan kolaylikla anlasilabilen ve merkez bankasi manipulasyonlarindan en az
etkilenen, elde edilebilen en iyi ve modern fiyat endeksi oldugu i¢in tiiketici fiyat
endeksinin bir alternatifi olmadigin1 sdylemek miimkiindiir. Bununla beraber, tiiketici
fiyat endeksi genellikle merkez bankasinin kontroliiniin 6tesinde unsurlar da
icermektedir. Fakat bazi merkez bankalar1 bu sorunu bu faktdrlerin bazilarinin ya da
hepsinin birden dikkate alinmadigi bir c¢ekirdek tiiketici fiyat endeksi kullanarak
¢Ozmiislerdir (Carare vd., 2002).

Tiiketici fiyat endeksi enflasyon orani yerine cekirdek tliketici fiyat endeksinin
tercih edilmesinin nedeni; enflasyon oranindan merkez bankasinin kontroliiniin disinda
olan, parasal olmayan belirleyici unsurlar1 soyutlamaktir. Baz iilkelerde, tiiketici fiyat
endeksi ve cekirdek tiiketici fiyat endeksi arasindaki esas fark, ¢ekirdek tiiketici fiyat
endeksinin ipotek faiz 6demelerini disarida birakmasidir. Bunun nedeni, beklenen
enflasyonun hedeflenen enflasyondan daha fazla artis gostermesi karsisinda kisa vadeli
faiz oranlarinin arttirilarak fonlama maliyetinden dolay1 enflasyon oraninda daha fazla
bir artisin Onlenmek istenmesidir. Bazi ililkelerde tiiketici fiyat endeksinin bagka
kisimlar1 da disarida birakilmistir. Ornegin; Kanada ve Finlandiya’nin her ikisi de mali
politikadaki degisikliklerin para politikas1 {izerinde istenmeyen degisikliklere yol
acmamasi icin tiiketici fiyat endeksinden dolayli vergileri de dislamislardir. Ayrica,
Kanada ve Avustralya tiiketici fiyat endeksinden yiyecek ve enerji fiyatlarin1 da
dislamislardir. Ulkelerin bu konudaki uygulamalar1 detayli bir sekilde Tablo 1.1° de
goriilebilir. Cekirdek tiiketici fiyat endeksinin kullanimina getirilecek en temel elestiri
ise, cekirdek tiiketici fiyat endeksinin tiiketici fiyat endeksi enflasyon orani kadar seffaf

olmayacag1 yoniindedir (Debelle vd., 1998).



Tablo 1.1:
Gore Ozellikleri

Ulkeler ve | Hedef

Hedefleme | Bandin

ye Donemi ve

Baslangi¢ Genisligi

Tarihleri

Yeni 1990:%3-5

Zelanda 1991:%2.5-

1990 4.5,

Mart 1992:%1.5-
3.5,
1993-1996:
%0-2,
1997:%0-3
1999:%0-3
2002:%0-3

Sili 1991:%15-

1991 20

Ocak 1992:%13-
16
1993:%10-
12

1994:%9-11
1995:%8

Hedef
Fiyat
Endeksi

TUFE
(1999

sonrasinda

yili
faiz

maliyetleri

haric)

TUFE

Enflasyon Hedeflemesi

Hedefin
Zamansal

Boyutu

1990-
1992:1 yil
1993-1996:

1 yildan
fazla,

1997
sonrast

belirsiz

1991-2000
arast 1 yil;
2001’den
sonra ileriye
dogru

belirsiz

Politikasinin  Uygulanan Bazi

Hedefin
Belirlenme

Sekli

Hiikiimet ve
Merkez
Bankasi
tarafindan
ortaklasa

olarak

Merkez
Bankast
Hiikiimet ile
miizakerede
bulunur ve
sonra ilan

eder

istisnai
Kacis
Yollar1

Enflasyo
nist
baskiya
yol
acacak
sira  dist
olaylar
s0z
konusu
oldugun

da

Yok

Hedefin
Tutturulama
masi
Durumunda
Hesap
Verebilirlik

Hedeften
herhangi  bir
sapma S0z
konusu
oldugunda
bunun
nedeninin ve
almacak
Onlemlerin
kamuya
acgiklanmasi
s0z
konusudur.
Ayrica
Maliye
Bakani
hedeften
herhangi  bir
sapma S0z
konusu
oldugunda
MB Bas-
kanmin
istifasin

isteyebilir.

Yok
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Ulkelere

Uygulanan
Politika ile
ilgili
Aciklayicl
Yaynlar

Enflasyon
Raporu
(1990’1ardan
sonra);
Enflasyon

tahminleri

Enflasyon
Raporu(2000
yilindan
itibaren);
Para
Politikast
Toplantilarini

n



Israil
1992
Ocak

Peru
1994
Ocak

Cek
Cumhuriye
ti

1998

Ocak

1996:%6.5
1997:%5.5
1998:%4.5
1999:%4.3
2000:%3.5
2001:ileriye
dogru %2-4

1992:%14-
15
1993:%10
1994:%8
1995:%8-11
1996:%8-10
1997:%7-10
1998:%7-10
1999:%4
2000:%3-4
2001:%2.5-
3.5

1994:%15-
20
1995:%9-11
1996: %9.5-
11.5
1997:%8-10
1998:%7.5-
9
1999:%5-6
2000:%3.5-
4
2001:%2.5-
3.5
2002:%1.5-
2.5
2003:%1.5-
2.5

1998:%05.5-
6.5

1999:

%4-5

2000:

TUFE

TUFE

Cekirdek
TUFE
(Dolaylt
vergiler ve

ayarlanmig

1Yl

1Yl

1Yl

Hiikiimet
Merkez
Bankasiyla
miizakerede
bulunarak

ilan eder

Merkez
Bankast
Hiikiimet ile
miizakere
ederek

aciklar

Merkez

Bankasi

Hedeften
%]1’den fazla
bir sapma s6z
olmast
durumunda
kamuya
agiklama

yapilmasi s6z

konusudur
Yok
Yok
afetler,
islenme
mis
madenler
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Tutanaklari;
Enflasyon
tahminleri (1

yillik)

Enflasyon
Raporu (1998
yilindan

itibaren)

Yok

Enflasyon
raporu
(1998°den
beri);  Para

Politikas1
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%3.5-5.5 fiyatlar in fiy. ve Toplantilarin
2001: harig) doviz n Tutanaklari
%2-4 kuru enflasyon
soklart, Tahminleri
tarimsal (1Y1llik)
iretim
soklart
durumun
da
Polonya 1998:% 9.5 | TUFE 1998-2000 | Merkez Yok Yok Enflasyon
1998 1999:% 6.6- arasi Bankasi raporu; Para
Ekim 7.8, 6nemde 1 Politikas1
2000:% 5.4- yil; Uygulamalar1
6.8, 2000-2003 Raporu
2003:% 4 arast
onemde 1
yildan ¢ok;
2003
sonrasi
belirsiz
Brezilya 1999:%8(+ | TUFE 1Yl Hiikiimet Yok Hedeflenen Enflasyon
1999 %2) Merkez enflasyonun | Raporu;
Temmuz 2000:%6(+ Bankasiyla gergeklesme | Enflasyon
%?2) miizakerede mesi halinde, | Tahminleri
2001:%4(+ bulunarak Maliye (2 yillik ) ;
%?2) ilan eder Bakanlig: Enflasyon
bunun Ongoriisll i¢in
nedenlerini model
acik bir | kullanimi;
mektupla Yonetim
aciklamak kurulu
zorundadir toplantisinin
ozeti

Kaynak: Oztiirk (2003), Frederic S Mishkin and Klaus Schmidt-Hebbel, “A Decade of
Inflation Targeting in the World: What Do We Know and What We Need to Know?”,
Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges, Ed.by., Norman Loayza and

Raimundo Soto, Santiago, Central Bankof Chili, 2002:205-210
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1.6.2. Hedef Donemin Uzunlugu

Enflasyon hedeflemesi rejimi cari doneme gore degil gelecek donemlere gore
yapilan bir uygulamadir. Dolayisiyla bir ya da birkag yili igerecek sekilde

olusturulabilir.

Farkli iilkeler tarafindan benimsenen enflasyon hedefinin uzunlugu, enflasyon
hedefinin saptandif1 zamandaki enflasyon oranma baghdir. ilk enflasyon orami arzu
edilen enflasyon oranindan farkli olan iilkeler, para politikasinin enflasyon iizerindeki
etkisindeki gecikmelerden dolayi iki yillik bir zaman siiresince siirecin tamamlanmasina
miisaade etmislerdir. Enflasyonun zaten diisiik oldugu bu iilkeler hemen ve belirsiz bir
sekilde uygulanan hedefleri benimsemiglerdir. Enflasyon hedefinin uzunlugu ayni
zamanda kisa donem soklardan sapmalari dengelemede para politikasinin giiclinii de

gostermektedir (Debelle, 1997:10).

Tablo 1.2: Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde hedefleme politikasi

Hedefi
. Kullanilan | Hedefin Hedef Aralik Hedef
Ulkeler Belirleyen
Endeks Niteligi | (Yiizde) | Uygulamas: | Patikast
Mercii
. ) MB
Avustralya| TUFE Bant 2-3 Hedef Bant | Siirekli
+ Hiikiimet
. MB
Brezilya TUFE Nokta 4,5 +2.5 2 yillik
+ Hiikiimet
Cek Cum.| TUFE Nokta 3 +1 Siirekli MB
Endonezya| TUFE Nokta 6 +1 2 yilik | Hiikiimet
. MB
Filipinler | TUFE Bant 4-5 Hedef Bant | 2 yillik
+ Hiikiimet
G. Afrika | TUFE Bant 3-6 Hedef Bant | 3 yillik | Hiikiimet
Ingiltere | TUFE Nokta 2 +1 Siirekli | Hiikiimet
MB’dan
Israil TUFE Bant 1-3 Hedef Bant gOriis alarak]
hiikiimet
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Isvec TUFE Nokta 2 +1 Siirekli MB
. . . 2’ye yakin
Isvigre TUFE Ust sinir <2 Stirekli MB
olmal
. . MB
Izlanda TUFE Nokta 2,5 +1.5 Stirekli
+ Hiiklimet
. MB
Kanada TUFE Bant 1-3 Hedef Bant | 5 yillik
+ Hiiklimet
Banka
Kolombiya| TUFE Bant 4-5 | HedefBant | 2yillik | Y&netim
Kurulu
Cekirdek
Kore Bant 2,5-3,5 | Hedef Bant | 3 yillik MB
Enflasyon
. MB
Macaristan| TUFE Nokta 3,5 +1 Orta vadeli
+ Hiikiimet
Meksika | TUFE Nokta 3 +1 Siirekli MB
Norvec TUFE Nokta 2,5 +1 Siirekli | Hiikiimet
. MB
Peru TUFE Nokta 2,5 +1 1 yillik
+ Hiikiimet
Polonya TUFE Nokta 2,5 +1] Siirekli MB
. MB
Romanya | TUFE Nokta 5 +1 2 yillik
+ Hilkiimet
Slovak . y 2’ye yakin
TUFE Ust siur <2 2 yillik MB
Cum. olmal1
Sili TUFE Bant 2-4 Hedef Bant | 2 yillik MB
Cekirdek
Tayland Bant 0-3,5 | HedefBant | Siirekli MB
Enflasyon
. MB
Tiirkiye TUFE Nokta 4 +2 3 yillik
+ Hiikiimet
. MB
Yeni Zel. TUFE Bant 1-3 Hedef Bant |Orta Vadeli
+ Hiikiimet

Kaynak: TCMB
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1.6.3. Nokta Hedef Ya da Bant Hedef Tercihi

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢ok iilke enflasyon hedeflerini tek bir hedef
noktasindan ziyade bir bant seklinde, bazen de belirli bir deger etrafinda olacak sekilde

belirlemislerdir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin bant hedefini se¢melerinin nedenleri

asagidaki gibi siralanabilir:

- Politika uygulayiciya kisa vadeli soklara cevap verebilmesi i¢in daha fazla

esneklik saglamasi,

- Merkez bankasinin para arzi lizerindeki kontroliiniin tam ve eksiksiz olmamasi,

- Enflasyondaki uygulanabilir diizeyler ve dalgalanmalarin boyutu hakkinda

farkli gortisler olmasi

- Kamu tarafindan izlenen otoritelerin enflasyonu diisiirmedeki bagliliklarinin

anlasilmasi.

Ekonomik hareketlerin ve sonuglarin tam olarak ongodriilememesinden dolayi
enflasyon igin siirekli bir hedef noktasini tutturmak zor olmaktadir. Bu durumu
geceklestirmeye calismak faiz oranlarinin asir1 bir sekilde degisken olmasina ve finansal
piyasalarin istikrardan uzaklasmasina neden olmaktadir. Ayn1 zamanda bir bant, para
politikasinin yonetiminde belirli derecede esnekliklerin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir. Bu esneklik sadece c¢ikti dalgalanmalarini dengeye getirmekte degil ayni
zamanda nominal doviz kurundaki hareketlere yer vermesi acisindan da 6nemlidir.
Yurtigi fiyatlar iizerindeki artan baskilardan kaynaklanan biiyiik bir deger kaybi, faiz
oranlarinda bir hedef noktasi ile birlikte oldukga biiylik bir artis1 gerektirebilir. Ama
firmalar yiliksek bir oranda yabanci para cinsinden borg¢lanirlar ve iflasa dogru
giderlerse, deger kayiplar1 Odemeler bilancosu dengesini zayiflatabilir; faiz
oranlarindaki yiikselis problemi sadece kotiilestirir. Tersine, yeterli genislikteki bir bant

ile doviz kuru piyasasindaki baskilarin enflasyonist etkileri istikrarsizlik ortaya ¢ikarici
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bliyiik ve potansiyel politika degisiklikleri olmaksizin en azindan bazi durumlarda

ayarlanabilir (Agenor, 2000: 33).

Cesitli iilkelerdeki enflasyon hedeflerinin tanimlanmasindaki Onemli bir
farklilik, temel hedefin etrafindaki bandin genisligi veya hepsinde belirlenen bir bandin
olup olmadigidir. Kanada, Ingiltere, isve¢ ve Yeni Zelanda enflasyon hedefi igin
belirlenmig bir aralia sahip iken, hem Finlandiya hem de Avusturya’ da enflasyon
oran1 igin dzel bir hedef noktasina odaklanilmistir. ispanya’ da ise enflasyon orani i¢in
hedef bir tavana gore belirlenmistir (Debelle, 1997:14). Bir hedef noktasindan ziyade
bir hedef araligi, merkez bankasina soklara karsi koymada ve diger amaglari ile ilgili
olarak daha fazla esneklik saglayabilmektedir. Ayrica, aralifin genisligi merkez
bankasinin enflasyondaki dalgalanmalara kars1 ne kadar toleransh olacag: ile ilgili
isaretler icermektedir. Dar ve genis bir aralik arasindaki degis-tokus, merkez bankasinin

giivenilirligine ve ekonomideki soklarin siddetine ve sikligina baghdir.

1.6.4. Optimal Enflasyon Seviyesi

Teoride sifir enflasyon fiyat istikrarina esit gibi goriiniir, ama uygulamada fiyat
istikrar1 konsepti Olglimler ve nominal katiliklardan etkilenmektedir. Uygulamada,
tiikketici fiyat endeksinin hesaplanmasindaki egilim, sifir bir orandan ziyade kii¢iik ama
pozitif bir enflasyon orani ile birlikte fiyat istikrarinin daha muhtemel olduguna isaret
etmektedir. Bu durum, temel tiikketim paketinin periyodik olarak yeniden
belirlenmesindeki nispi fiyat degisikliklerini tiiketicilerin ayarlamalarinin neden oldugu
kalite egilimi ve ikame egiliminin ortaya ¢ikmasi ve yeni mallarla karsilasiimasindan

olusmaktadir (Debelle, 1997: 11).

Uzun dénemli enflasyon hedefinin orta noktasi Avrupa Merkez Bankasi i¢in %1,
Yeni Zelanda icin %]1,5, Isvec, Kanada ve Finlandiya icin %2, Avustralya ve Ingiltere

icin %2.5 olarak secilmistir (Mishkin, 2000).

Optimal enflasyon hedefinin sifirin {istlinde olmasinin bazi 6nemli nedenleri
vardir: 1lki, tiiketici fiyat indeksinin enflasyon oranmin &lgme sorunlarindan dolay1

yiiksek ¢ikma egilimi olmasidir. Bu yiizden, Merkez Bankasi gercek enflasyonu % 0
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olarak secse bile dlgiilen hedef enflasyon sifirdan daha biiyiik olmalidir. Ikinci bir
neden, mal ve emek piyasalarindaki asag1 dogru olan nominal rijitliklerden dolayi, sifir
ya da sifira yakin bir enflasyon durumunda reel ticretlerdeki rijitlik artar ve bu da dogal
igsizlik oraninin artmasina yol agabilir (convex Phillips egrisi). Bu da uzun dénemde
bile dezenflasyon politikasinin iiretim maliyetlerinin yiiksek kalmasma yol agcar.
Ugiincii bir neden, sifir enflasyon oram1 durumunda ekonomiyi stabilize etmek igin
negatif reel faiz oranlar gereginin dogmasidir. Bu da para politikasinin etkinligini
azaltmaktadir. (Bernanke, Mishkin, 1997:110; Clifton, 1999; Debelle, 1997).
Dordiinciisii  ise, sifir enflasyon hedefi ekonomide daralma (resesyon) riskini

artirmaktadir (Japonya' daki gibi).
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BOLUM 2. ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAMALARI

2.1. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Fiyat istikrarim1 nihai hedef alan para politikas1 bir¢ok {ilkede basariyla
uygulanmistir. Enflasyonun dogrudan hedeflendigi para politikasinin uygulandigi
gelismis iilkeler arasinda Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, isveg, Finlandiya, Avustralya
ve Ispanya bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan séz konusu

sanayi llkelerinde benzer deneyimler yasanmistir.

Yeni Zelanda ve Kanada enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulayan ilk
tilkelerdir. SO0z konusu iilkelerin enflasyon hedeflerinin gergeklestirilmesinde
gosterdikleri basar1 diger bes lilkenin de benzer uygulamalara geg¢melerine cesaret
vermistir. Almanya, Japonya, Isvi¢re ve ABD ile karsilastirildiginda séz konusu yedi
iilke yaklasik otuz yillik bir ge¢miste enflasyonla miicadelede basarisiz deneyimler
yasamistir. Bu iilkeler enflasyon hedeflemesi politikasini genel makroekonomik
politikalarina giivenirlilik kazandirmak igin bir arag¢ olarak kullanmislardir. Diger
yandan enflasyon hedefleri i¢in para politikas1 ile mali politikalardan sorumlu otoriteler
arasinda karsilikli bir anlagsmanin olmasi kamuoyunun giiveninin kazanilmasinda

onemli bir rol oynamustir.

Dikkat c¢eken onemli bir diger husus ise bu iilkelerin hepsinde enflasyon
hedeflemesi politikasinin uygulamaya gegirilmesi 6ncesinde enflasyon oraninin
nispeten diigiik seviyelerde (%10’un altinda) bulunmasidir. Dolayisiyla, enflasyon
oraninda ¢ok biiyiik diislisler icin soz verilmesi gerekmediginden programin

giivenirliliginin saglanmasi nispeten daha kolay olmustur.

Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan bu iilkelerde tamamen olmasa bile
para politikasi enstriimanlarinin biiyiik 6l¢iide serbestce belirlenebilmesi ve kamu
blitcesinin finansmaninda miimkiin olan en az yiikiin istlenilmesi gibi merkez
bankasinin bagimsizliginin 6lciisii olabilecek kosullar mevcuttur. Uygulamada tiim bu
ilkelerde kisa vadeli faiz oranlar1 temel fiili enstriman olarak kullanilmakta, uzun
vadeli faiz oranlarinin degismesi ve bu degisimin toplam talep ve enflasyon iizerindeki

etkileri acisindan gelismis mali piyasalarin varlig1 ise 6nem tasimaktadir. Bu tilkelerde
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enflasyon hedefleri ileriye doniik amaclar i¢in belirlenmistir; dyle ki bir ya da iki yillik
bir donem i¢in belirlenen hedefler ile gergceklesecek enflasyon oranlari arasindaki

tahmin edilebilir sapmalarin dengelenecegi sozii verilmistir.

Fiyat istikrarinin amacglandig: iilkelerin enflasyon performanslarinda énemli bir
iyilesme olmustur. Bu iilkelerin ¢ogu enflasyon hedeflerini belirlenen programdan daha
once gergeklestirmeyi basarmislar, enflasyon oranlar1 hedeflenen diizeye ya da bunun

da asagisinda bir seviyeye gerilemistir.

Ulke deneyimlerinden ¢ikarilan benzer sonuglar asagida 6zetlenmistir. Bunlar
aynt zamanda enflasyon hedeflemesi politikasinin gelismekte olan iilkelerde
uygulanabilirliginin  degerlendirilmesinde de belirleyici kriterler olarak kabul

gormektedir.

- Fiyat istikrar1 hedefleri fiyat seviyesinin hedeflenmesinden ziyade enflasyonun

dogrudan hedeflenmesi seklinde uygulanmaktadir.

- Enflasyon hedefinin belirlenmesinde Tiiketici Fiyat Endeksi kullanilmustir.

- Enflasyon hedefleri rakamsal degerler yerine bir bant araligin1 géstermektedir.

- Fiyat istikrarin1 hedefleyen para politikasinin giivenirliligi zaman iginde

artmistir.

- Merkez bankalar1 para politikasi hakkinda daha acik ve seffaf raporlama
yapmaktadir.
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2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Gelismis Ulke Ornekleri

2.1.1.1. Yeni Zelanda

1980’ 11 yillarda yiizde 18 diizeyinde bulunan enflasyon oranmi1 6nce tek haneli
diizeye cekilmis, ardindan 1990 yilinda ¢ikarilan yasayla Merkez Bankasina fiyat
istikrarin1 saglama ve gerekli para politikasini uygulama gorevi verilmesi ile diinyada

ilk kez enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimi uygulanmaya baslanmistir.

- Program, Maliye Bakani ile Merkez Bankasi arasinda yapilan anlagsma ile

kamuoyuna duyurulmustur.

- Enflasyon hedeflemesi politikasi enflasyon hedefinin belirlenmesinde tiiketici
fiyat endeksi c¢ekirdek enflasyonu kullanilmis olup, hedef yilizde 0-3 araliginda
aciklanmistir. Tiketici fiyat endeksi’ nin hesaplanmasinda faiz maliyeti unsurlari,

dolayl vergiler, kamu kesintileri, dis ticaretteki 6nemli fiyat degisiklikleri ¢ikarilmigtir.
- Enflasyon hedefi disinda baska bir ara hedef se¢ilmemistir.
- Enflasyonu hedefleme politikas1 yasal anlagsmalar gercevesinde yiriitiilmiistiir.
- Merkez Bankasi hedeflerin gerceklestirilmesinden tek basina hiikiimete karsi
sorumludur, hiikiimetin miidahalesi s6z konusu degildir. Ancak basarisiz olunmasi
durumunda hiikiimetin Merkez Bankast Bagkanini gérevden alma yetkisi
bulunmaktadir.

- Politika kisa donemli soklarin etkilerini azaltacak esneklige sahiptir.

- Enflasyon raporu yilda dort kez yayimlanmakta olup, enflasyon tahminleri de

acgiklanmaktadir.



45

2.1.1.2. Kanada

Kanada Yeni Zelanda’ dan bir yil sonra Subat 1991 yilinda enflasyon
hedeflemesi politikasin1 uygulamaya baglamistir. Merkez bankasi ii¢ yil siireyle uzun
vadedeki amagclarinin fiyat istikrarim1 saglamak oldugu konusunda kamuoyunu ikna

etme ¢aligmalar1 yapmislardir.

- Yeni uygulama Maliye Bakan1 ve Merkez Bankasi Baskani arasinda varilan

ortak mutabakatla kamuoyuna duyurulmustur.

- Hiikiimet bu politikaya verdigi destegi giiclendirmek i¢in ayni giin hiikiimet
biitgesini de yayimlamistir. Maliye Bakan1 ve Merkez Bankasi bagkani bir program

dahilinde olmamakla birlikte hemen hemen her hafta toplant1 yapmaktadir.

Merkez Bankasi yeni enflasyon hedefi uygulamasinda:

- “Parasal Kosullar Endeksi" olarak tanimlanan bir gostergeyi operasyonel hedef
olarak kabul etmistir. Endeks bir nominal ¢ipa olarak degerlendirilmemekle birlikte faiz

oranlar1 belirlenirken kurlardaki degisimler cok yakindan takip edilmektedir.

- Gecelik faiz oranlarinda 1994 yilinin ikinci yarisindan itibaren binde 5’ lik bir

aralik hedeflenmistir.

- Isgiicli ve mal piyasalarindaki talep ve arz fazlasinin ongériileri temel girdi
olarak alinmakta, genis tanimli para arzlarinda, kredi arzinda, tiiketimdeki ve {iicret

sozlesmelerindeki gelismeler izlenmektedir.

- Enflasyonist bekleyigler "Conference Board of Canada" tarafindan yapilan
anketlerden ve 30 yil vadeli devlet tahvilleri ve reel tahvillerin getirilerinin fark

gozetilerek izlenmektedir.

- Seffaflik politikasi cercevesinde Mayis 1995°ten sonra yilda iki kez enflasyon
raporu yayimlanmaya baglamistir. Kanada’da enflasyon hedeflemesi politikas1 igin

kurumsal bir yapinin olmamasina ve olumsuz arz yonlii soklara ragmen, s6z konusu
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uygulama basariyla sonuclanmistir. Bunda Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi
arasindaki uyumlu iligki, merkez bankasinin politika esnekligi ve seffaf bir politika

izlemesi etkili olmustur.

2.1.1.3. ingiltere

Ekim 1992’ de agiklanan enflasyon hedefi uygulamasinda hedef enflasyon orani
ylizde 1 - 4 aralifinda belirlenmistir. Bu oranin belirlenmesinde ipotek faiz 6demeleri
cikarilmis haliyle tiiketici fiyat endeksinden yararlanilmistir. Subat 1993° ten itibaren
enflasyon raporu yilda dort kez yayinlanmakta ve enflasyon tahmin rakamlar1 da bu
raporlarda yer almaktadir. Enflasyon hedefi 1997 sonbaharinda basbakan tarafindan

yiizde 2.5 olarak revize edilmistir.

2.1.1.4. isve¢

Isvec Merkez Bankasi Ocak 1993° de enflasyonist bekleyisleri yonlendirmek

amaciyla enflasyon hedefine yonelik politikalarin1 uygulanmaya baglamistir.

- Enflasyon hedefi TUFE kullamilarak yiizde 2 olarak belirlenmistir. Seffaflik

ilkesi ¢ergevesinde yilda dort kez enflasyon raporu yayimlanmaktadir.

- Politik giivenirliligin olmasina biiyiik 6nem verilmistir.

- Para politikas1 digsal soklardan dolay1 (petrol fiyatlari, dis ticaret hadlerindeki
degisiklikler, maliye politikasindaki degisiklikler, vergi politikasindaki degisikler gibi)
enflasyonda meydana gelebilecek ani degisikliklerin olumsuz etkisini giderecek sekilde

diizenlenmistir.

- Merkez bankasi kisa vadede iiretim a¢igi, kapasite kullanim orani, issizlik
orani, tucretler, ithalat fiyatlari, kurlar, hammadde ve ara mali fiyatlar1 gibi temel

gostergeleri izlemektedir.
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- Orta vadeli faiz oranlar1 ve enflasyon beklentilerinin Olclldiigli anketler
yapilmakta, iki yildan daha uzun vade icin ise forward faizler ve ekonometrik tahminler

Onem kazanmaktadir.

2.1.1.5. Finlandiya

- Finlandiya’ da Subat 1993’ te uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi

politikas1 1996 sonrasina kadar devam ettirilmesi planlanmustir.

- Program kamu harcamalarinin kisilmasi programi ile birlikte uygulamaya

konulmustur.

- Yiizde 2 olarak agiklanan enflasyon hedefinin hesaplanmasinda ¢ekirdek
enflasyon kullanmilmistir. Tiiketici fiyat endeksi hesaplanirken ipotek faiz 6demeleri,

dolayl vergiler, devlet yardimlari, konut fiyatlari hari¢ tutulmustur.

- Enflasyon hedefi Finlandiya Merkez Bankasi tarafindan agiklanmakta, ancak

enflasyon raporu ve tahminleri yayimlamamaktadir.

2.1.1.6. Avustralya

- 1980’11 yillarda yiiksek seyreden enflasyon Once yiizde 8’ lere ¢ekilmis, 1993
yilindan itibaren s6z konusu politika uygulanmaya baslanmis, enflasyon hedefi ylizde 2-

3 araliginda belirlenmistir.

- Enflasyon hedefinin belirlenmesinde c¢ekirdek enflasyon kullanilmas,
hesaplama yapilirken ipotek faiz 6demeleri, dolayli vergiler, diger degisken kalemler

hari¢ tutulmustur.
- Merkez Bankasi enflasyonu her kosulda bu aralikta tutmak i¢in yiiktimliiliik
altina girmemis, beklenmeyen soklar nedeniyle gecici olarak bu hedefin disina

cikilabilecegini agiklamistir.

- Kisa donem faiz oranlar1 politika araci olarak kullanilmustir.
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- Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin herhangi bir yasal c¢ercevesi

bulunmamaktadir, hiikiimet ile Merkez Bankasi arasinda bir anlagma yapilmamustir.

- Enflasyon hedefi yaninda kisa donemde issizlige ve biiyiimeye 6nem verilmis,

bu veriler yakindan takip edilmistir.

- Hedefin agiklanmasi Avustralya Merkez Bankasi tarafindan yapilmakta olup,
enflasyon raporu Mayis 1997’ den itibaren yilda 2 kere yayimlamaya baslamistir.

Enflasyon tahminleri ise agiklanmamaktadir.

2.1.1.7. ispanya

- Ispanya 1994 yaz déneminden itibaren enflasyonu dogrudan hedefleyen bir
para politikas1 uygulamaya baslamistir. Merkez Bankasi {i¢ yillik bir siire icerisinde
enflasyonun yiizde 3’ iin altina ¢ekilmesini hedefini duyurarak yeni para politikasini
uygulamaya baglamistir. Enflasyonun bu siireden sonra yiizde 2’ nin altinda kalmasi

kararlastirmistir.

- Enflasyon hedefinin belirlenmesinde tiiketici fiyat endeksi kullanilmaktadir.

- Enflasyon raporu alt1 ayda bir yayimlanmaktadir. Enflasyon tahminleri ise

yayimlanmamaktadir.

Enflasyon tahminleri ara hedefler belirtilmeden yapilmaktadir.

Enflasyon beklentileri izlenmektedir.

Para ve kredi istatistiklerindeki geligsmeler izlenmektedir.

- Tiketici ve diger fiyat endeksleri, iicret maliyetleri ve kar gibi fiyat ve

maliyet unsurlarindaki gelismeler takip edilmektedir.
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- Para politikas1 merkez bankasinin kredibilitesini artirmaya ve bu g¢ergevede

seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerini 6n plana ¢ikarmaya dayanmaktadir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Gelismekte olan iilkelerin mali ve ekonomik sistemlerinde yapisal sorunlar
bulundugundan enflasyon hedefi belirlemesi uygulamasinda basarili olmasi1 gelismis
tilkelere gore daha zor olmaktadir. Bu iilkelerde senyoraj gelirlerine de gelismis tilkelere
gore daha fazla bagvurulmaktadir. Bu da enflasyon hedeflemesi uygulamasini

giiclestiren en 6nemli etkenlerden birisidir.

Bu 6nemli zorluklarin disinda diger giigliikler de agsagidaki gibi 6zetlenebilir:

- Gelismekte olan {ilkelerde etkin bir vergi sistemi ve vergi tahsilati
bulunmamakta, kamu finansmani1 senyoraj ya da bor¢lanma yoluyla karsilanmaktadir.
Dolayisiyla, kamu kesimi reformuyla kamu harcamalarinin kisilmasi, mali sistemin

giiclendirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

- Gelismekte olan tilkelerde, biiylime ve istihdam yaratma, uluslararasi alanda
rekabet edebilme giicli gibi bir¢cok konunun Onemi ¢ogunlukla fiyat istikrarinin
saglanmasi hedefinin Oniine gegebilmekte ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinin

Oonemi goz ardi edilebilmektedir.

- Enflasyonu ¢ok yiiksek olmayan, mali sistemi saglam olan bir geligmekte olan
tilke de dahi bagimsiz bir para politikasinin uygulanabilmesi, doviz kuru rejimine ve
sermayenin mobilitesine bagli olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogun
olarak yasandigi durumlarda, sabit doviz kuru uygulaniyorsa, enflasyon hedeflemesi

uygulamasi basarisiz olmaktadir.

- Enflasyon hedeflemesinin baz alinacagi endeksin se¢imi de petrol fiyatlarinin

asir1 artmasi gibi arz soklarina agik olan bu iilkelerde biiyiik 6nem kazanmaktadir.

- Gelismekte olan tilkelerde enflasyon orani hala ¢ok yiiksek olup genelde agik

ya da zimni olarak geriye yonelik endeksleme yapilmaktadir. Bu nedenle, merkez
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bankalarinin enflasyon hedeflerinin ger¢eklesmemesi durumunda giivenilirligi

zedelenmektedir.

- Enflasyon hedeflemesinin 6nemli kosullarindan biri bu hedef disinda bir para
politikasinin merkez bankasi tarafindan uygulanmamasidir. Ancak gelismekte olan
iilkelerde, merkez bankasi doviz kurlarindaki dalgalanmalara karst ¢ok dayanikl
degildir. Bu iilkelerde doviz kuru soklarina karsi onlemler alinmasi gerekmektedir.
Nominal iicret ve kamu fiyatlar1 para politikasinda ¢ipa uygulanmasi buna O6rnek

gosterilebilir.

- Bu iilkelerde para aktarma mekanizmasi ya hi¢c mevcut degildir ya da
istikrarsizdir. Bunun yaninda dogru verilerin de olmamasi nedeniyle para politikalarinin

etkilerinin belirlenmesinde enflasyonun tahmin edilmesi gii¢c olmaktadir.

2.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Gelismekte Olan Ulke Ornekleri

2.2.1.1. israil

Israil, 1985 yilinda uygulamaya basladig: istikrar progranu gergevesinde sabit kur
rejimini benimsemistir. Ancak, 1991 yilinda giidiimlii dalgali kur (crawling exchange
rate) politikasina ge¢ilmis ve bu donemden sonra kurla birlikte hareket eden enflasyon
hedefi kamoyuna duyurulmustur. Aslinda, enflasyon hedefinin belirlenmesi fiyatin
onemli bir belirleyicisi olan kurun, hedeflenen diizeyde tutulmasini saglamaya yonelik
olmustur. Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi politikasina gecilmesi, kurun nominal

c¢ipa olarak kullanilmasini engellememistir.

1991 yilindan itibaren kur hedefi, belirlenen enflasyon hedefi ile Israil'in ticaret
yaptig1 iilkelerdeki beklenen enflasyona bagli olarak belirlenmeye baslanmistir. Bu
politika c¢ercevesinde, reel kur da zimnen hedeflenmis oluyordu. Daha sonra, reel
kurlarin nominal degiskenlere bagli olarak belirlenmesi ve talep ve arzdaki degisimlerin
dikkate alinmamas1 gercekei bir politika olarak nitelendirilmemistir. Bu nedenle, arz ve
talepteki soklar1 sisteme dahil etmek iizere hedeflenen degiskenlerin bir deger degil de
belirlenen araliklarda dalgalanmasi dngoriilmiistiir. Ispanya'nin aksine, Israil' de para

talebi istikrarli bir yap1 sergilemektedir. Bu yiizden parasal biiyiikliikler ara hedef olarak
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para politikasina dahil edilmistir. 1992 yili i¢in TUFE' deki degisimin yiizde 8-11
araliginda olmasi hedefine ek olarak kurun hedeflenen aralikta dalgalanmas: ile parasal

degiskenlerin ara hedef olarak belirlenmesi para politikasinin 6ziinii olusturmustur.

Israil' de 1992-1993 déneminde enflasyon hedefi énemli dl¢iide gerceklesmistir.
Ancak, 1994 yilinda enflasyon hedefi onemli dl¢iide asilmustir. Israil' de belirlenen
enflasyon hedefini gergeklestirmek i¢in faiz i¢in de hedeflenen kur ve dis diinya faiz
oranlarma bagli olarak bir hedef aralig1 belirlenmesi &nerilmistir. Diger taraftan, Israil
TUFE' deki degisimi enflasyon hedefi olarak belirlemistir. TUFE yerine, fiyat soklarini
barindirmayan {iriin fiyatlarindaki degisimin hedeflenmesi ve bu hedefler i¢in uygun

araliklarin belirlenmesi bu politikanin kredibilitesini artirabilecektir.

2.2.1.2. Brezilya

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina 1 Temmuz 1997 de baslanmistir.
Enflasyon hedefi iki yillik dénemler itibar1 ile aciklanmis, TUFE baz alinarak
belirlenmistir. Merkez bankasina belirlenen hedefleri gergeklestirmesi icin gerekli

sorumluluk kararname ile verilmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda enflasyon hedefi, secilecek endeks ve
tolerans araliklart maliye bakani tarafindan verilen teklifle Ulusal Para Konseyi
tarafindan belirlenmektedir. Yani, merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi

uygulamasi konusunda tam bir bagimsizlig1 bulunmamaktadir.

Brezilya’ da enflasyon hedefi 1999 yili i¢in yiizde 8, 2000 y1ili i¢in yiizde 6 ve
2001 yili i¢in ise ylizde 4 olarak belirlenmistir. Tolerans araligi, her ii¢ yil i¢in de
+2°dir.

Merkez bankasi her ii¢ ayda bir yayimnladig: raporlarla enflasyon ve enflasyon

hedefleri konusunda kamuoyunu aydinlatmaktadir.

Genel olarak, uygulandigi 4 yil boyunca Brezilya‘ da da enflasyon hedeflemesi

sisteminin bagarili oldugu sdylenebilir.
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2.2.1.3. Sili

Sili, 1990 sonrasinda gelismis iilkelerle birlikte enflasyon hedeflemesi rejimine
gecen gelismekte olan ekonomilerden bir tanesidir. Sili’ de de para politikasinin
isleyisinin anlasilmasi acisindan finansal sistemin Ozelliklerine dikkat ¢ekilmesinde
yarar vardir. Diger gelismekte olan iilkelerle karsilagtirildiginda Sili daha liberal ve
gelismis bir finansal sisteme sahip bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmeden Once enflasyon makul bir diizeye ¢ekilmistir.

Enflasyon hedefi ilk olarak 1990 yilinda, Merkez Bankasi’ nin bagimsizliginin
saglanmast yonilinde yeni Kanun’un yayimlanmasinin ardindan Eyliil ayinda ilan

edilmistir.

Sili'nin enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili deneyimi genel olarak basarilidir.
Bu basarida sadece Merkez Bankasinin tutarli politikasi degil, ayn1 zamanda biiyiik mali
aciklarin olmamasi ve mali sektdriin siki denetim ve diizenlemelere tabi tutulmasi
biiylik rol oynamistir. Diger 6nemli bir unsur ise enflasyon hedeflerinin zaman ig¢inde

kademeli olarak sikilastirilmis olmasidir (Oztiirk ve Biner, 2008:26)

2.2.1.4. Meksika

Meksika kademeli bir enflasyon hedeflemesi rejimi benimsemistir. 1996 yilinda
enflasyonun 1995 yilindaki % 52 seviyelerinden, yiizde 20,5 a disiiriilmesi
hedeflenmistir. Gergeklesen enflasyon ise % 27,7 olmustur. Yani enflasyon hedefinde
7,2 puanlik bir sapma olmustur. Bunun en 6nemli nedenleri ise, 1995 yilinin son
aylarinda meydana gelen devaliiasyon, asgari iicretlerde % 12 oraninda artis olmasi ( bu
oran Onceden belirlenen orandan 2 puan daha fazlaydi) tarimsal {iriin fiyatlarinda

meydana gelen 6nemli artiglardir.

1997 yilinda enflasyon orant % 15,07 ile hedeflenen % 15 oraninin ¢ok az

tizerinde gergeklesmistir.

1998 yilinda Meksika ekonomisi iyi bir performans gostermistir. 1998 yilinda
enflasyon yiizde 18,6 olarak gergeklesmistir. 1999 yilinda enflasyon hedeflenen oran
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olan % 13’iin de altinda, % 12,3 olarak gerceklesmistir. 2000 yil1 i¢in ise enflasyon
hedefi yiizde 10 olarak belirlenmistir. Y1l sonuna kadar % 8,9 olarak gerceklesmesi

beklenmektedir. Enflasyon 2001 yili i¢inde % 6,5 un altinda hedeflenmektedir.

Meksika’ nin su anki makroekonomik durumunda esnek déviz kurunun 6nemi
biiyiik olmustur. Ulkenin dis soklara karsi korunmasinda ve kisa dénemli sermaye
girislerinin engellenmesinde bu kur sisteminin katkisi biiyliik olmustur. Enflasyon
hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in para tabaninin degil sadece enflasyon hedeflemesi
gerekmektedir. Meksika’da 1997 ve 1999 yilinda hedeflenen enflasyonun asagi yukari

hafif sapmalarla gerceklestirilmesinde bu etken 6nemli rol oynamistir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin ve 6zellikle de bankacilik kesiminin
enflasyon hedeflemesi stratejisinin kararl bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in yeterli oranda
gliclii olmamas1 ve bu bankalarin déviz kuru ile faiz oram1 hareketlerine karsi asiri
hassas olmalarindan dolayr merkez bankalarinin hedefleme kararliliginda eksiklikler

bulunabilir.
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BOLUM 3. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ GELISMIS VE
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON VE CIKTI UZERINDEKI
ETKIiSiYLE ENFLASYON VOLATILITESI UZERINDEKI ETKIiSI

3.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Enflasyon ve Cikti Uzerindeki Etkileri

3.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Enflasyon Oram Uzerindeki Etkileri

Enflasyon hedeflemesinin uygulandig: iilkelerde basarili olup olmadigi sorusu
arastirilirken ashinda ilgilen ilk konu enflasyon hedeflemesinin enflasyonda diisiisii
saglaylp saglayamadigi hususudur. Tablo 3.1, se¢ilmis olan iilkelerdeki enflasyon
hedeflemesi Oncesi ve sonrasinda enflasyon oranlarini gostermektedir. Tablo 3.1’in ilk
3 siitununda enflasyon hedeflemesine gegen iilkelerin enflasyon hedeflemesine
gecmeden Onceki 5 yillik enflasyon oranlari, enflasyon hedeflemesine gegmeden 6nceki
yilin enflasyon oranlar1 ve enflasyon hedeflemesine gectikten sonraki yilin enflasyon
oranlar1 yer almaktadir. Tabloya gore ortalama enflasyon oranlarini karsilastirirsak hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesine gectikten sonra
enflasyon oranlarinmi diisiirmeyi basardiklarini gorebiliriz. Gelismis iilkelerin enflasyon
hedeflemesine ge¢gmeden o©nceki 5 yilda enflasyon oranlart ortalama 5% iken
hedeflemeye gegcmeden onceki yil bu oran1 3,5%’ lara ¢ekip, hedefleme sonrasindaki 5
yilda ise 2,5%’ e indirerek enflasyon hedeflemesi 6ncesi doneme gore 50% diisiis
sagladiklar1 goriilmektedir.” Gelismekte olan iilkelere, hiperenflasyona sahip iilkeler
disarida tutularak bakildiginda ise enflasyonlarimin 13%’ lerden 5%’ lere inerek
yaklagik 56% distiigli ancak halen hedefleme yapan gelismis iilkelerinkinden daha
yuksek oldugu goriilmektedir. Dikkat ¢eken baska bir husus ise, hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde enflasyondaki diisiisiin biiyiik bir kisminin daha hedeflemeye

gecmeden Once saglanmis olmasidir.

% Hedefleme sonrasi dénemde hedefleme 6ncesi déneme gére enflasyon orani 2 iilkede (izlanda ve
Isvigre) daha yiiksektir.
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Tablo 3.1’ in dérdiincii slitununda yer alan tilkelerin 2005 yil1 enflasyon oranlari
karsilastirildiginda ise iki grup iilkenin birbirine oldukca yaklasmis oldugunu, ancak
gelismis tilkelerde enflasyonun yine de ortalamada yaklasik 1,5% kadar diisiik
oldugunu goriiyoruz. 2005’ te gelismis tilkelerin ortalamasi 2,35% iken gelismekte olan
tilkelerin ortalamas1 4,1 %’ dir. Gelismekte olan {ilkeler arasinda 2005 yili enflasyon
orani enflasyon hedeflemesi dncesine gore yiiksek olan iilkeler ise Brezilya, Filipinler

ve Tayland’ dir.



56

Tablo 3.1: Enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasinda iilkelerin enflasyon oranlari

Hedeflemeye | 11 0omeye | Hedeflemeye 1981-1990 | 1991-2009
(zg)'fli’:lfid.:n din gecmeden fziil:;;’; din 2005 yhindaki | donemi donemi
orta lumuy onceki yilin ortalama Y enflasyon ortalama ortalama
enflasyonu enflasyonu enflasyons enflasyon enflasyon
Gelismis
iilkeler
Yeni Zelanda 11,3 5,7 2,2 3 10,8 2,2
Kanada 4,5 4,5 2,1 2,2 6 2,1
Ingiltere 6,4 4 2,5 2,8 6,6 2,5
Avustralya 5 0,9 2,6 2,6 8,1 2,6
Isveg 6,9 2,3 1,6 0,5 7,6 1,9
Isvigre 0,8 0,9 1,1 12 3.4 1.4
izlanda 2.8 5,1 5.8 4,1 35 4,7
Norveg 2,3 3,1 2,2 1,5 7,6 2,1
Ispanya 5,5 47 2.8 3,3 9,3 3,4
Ortalama 5,05 3,46 2,54 2,35 10,48 2,55
Gelismekte
Olar? Ulkeler
Sili 19,6 223 9,2 3 20,5 6,6
Israil 18,5 18,5 7,7 1,3 121 6,1
k
gﬁmhuriye i 10,6 93 47 1.8 - 6.1
Kore 52 5,7 32 2,7 6,3 4,2
Polonya 22,9 12,8 6,4 2,1 129,3 16,2
Brezilya 462,2 2,6 7,1 6,9 699,8 292,2
Meksika 22,8 16,1 9,2 4 69,8 12,1
Kolombiya 19,2 14,8 8 5 23,8 13,4
Giiney Afrika 73 5 6,9 3.4 14,7 73
Tayland 4,9 -0,1 1,3 45 4,4 35
Macaristan 14,3 9,9 6,8 35 10,9 13,4
Peru 5 2 0,2 1,6 1061,7 32,7
Filipinler 6,6 6 3,1 7,6 14,8 7.1
Endonezya 7,9 6 8,8 10,4 8,6 11,6
Ortalama 44,7 9,3 5,9 4,1 168,1 29,1
EH yapmayan
gelismis - - - 1,96 6,73 2,21
tilkeler
EH yapmayan
elismekte
olan ilkeler 442 . (1149)

(Outlier’lar
diginda)*

Kaynak: Petursson (2004), veriler i¢in: www.imf.org

3 [srail, Brezilya, Polonya ve Peru disinda.
* Hirvatistan, Estonya ve Arjantin disinda.
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Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde hedeflemeye gecildikten
sonra bu iilkelerin ortalama enflasyon oranlarinda goézlemlenen azalisin nedeninin
gercekten enflasyon hedeflemesinden mi kaynaklandigi yoksa 1990’ 11 yillarin 1980 li
yillara gére ekonomilerin maruz kaldigi soklar agisindan daha sakin bir donem olusu ve
de 1990’ 11 yillarda merkez bankalarinin fiyat istikrarina daha fazla 6nem vermeleri gibi
nedenlerden mi kaynaklandigi konusu ise tartismalidir. Enflasyonda goriilen azalisin
global bir nedenden kaynaklanip kaynaklanmadiginin anlagilmasi amaciyla tablonun
son iki siitununda {ilkelerin 1980° li yillardaki enflasyonu ile 1990’ l1 yillardan
baslayarak 2009 yilina kadar iilkelerin ortalama enflasyon oranlar1 hem enflasyon
hedeflemesi yapan {ilkeler hem de enflasyon hedeflemesi yapmayan iilkeler i¢in ayri
ayr1 degerlendirilmistir. {1k olarak enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelere
bakarsak, gelismis iilkelerin 1980’ li yillarda ortalama enflasyonu yaklasik 10% iken
1990-2009 arasinda 2,5%’ e diistiigli goriilmektedir. Bu iki donem arasinda geligmis
iilkelerin enflasyonunda 80%’ e yakin bir azalma goriilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde ise bu diisiis cok daha fazladir. 1980’ li yillarda bu iilkelerin enflasyon
ortalamalar1 168%’ i1 bulurken 1990 11 yillarda bu oran 29%’ a inmistir. 1980’ lerde
enflasyon ortalamasinin bu kadar yiiksek ¢ikmasinin nedeni Israil, Polonya, Brezilya ve
Peru gibi iilkelerin yasadiklar1 hiperenflasyon deneyimidir. Bu ylizden enflasyon
ortalamalar1 bu iilkeler 6rneklemden ¢ikarilarak yeniden hesaplanmistir. Bu sekilde
ortalamalar alindiginda gelismekte olan iilkelerin enflasyonunun yaklagik 19%’ dan
8,5%" a inerek 50% azalma gosterdigini goriiyoruz.

Karsilastirma yapabilmek i¢in tablo 3.1° de enflasyon hedeflemesi uygulamayan
iilkelerin ortalama enflasyon oranlarina da yer verilmistir. Enflasyon hedeflemesi
yapmayan iilkelerden 10 tane geligmis iilke (Danimarka, Fransa, Almanya, Italya,
Japonya, ABD, Bel¢ika, Avusturya, Hollanda, Portekiz) ile 9 tane de gelismekte olan
iilkeye (Arjantin, Malezya, Morokko, Estonya, Slovenya, Hirvatistan, Cin, Litvanya,
Letonya) secilmistir. Hedefleme yapmayan gelismis iilkelere bakildiginda, 1980° li
yillarda 6,7% olan ortalama enflasyonun 1990 sonrasinda 2,2%’ e distigi
goriilmektedir. Enflasyon oranindaki azalma yaklasik 60% oraninda ger¢eklesmektedir.
1990 sonras1 donemde hedefleme yapan gelismis iilkelerin ortalama enflasyonunun da
2,5% oldugu diisiiniiliirse hedefleme yapan ve yapmayan grup arasinda fark olmadig:
aciktir. Ancak burada dikkatten kagirilmamasi gereken onemli husus enflasyon
hedeflemesi yapmayan gelismis lilkelerin 1980’ 1i yillardaki enflasyon oranlarinin

hedefleme yapan gruba gore zaten diisiik seviyelerde oldugudur.
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Gelismekte olan iilkeler i¢in ise 1980 1i yillarda enflasyon hedeflemesi yapan
grubun ortalama enflasyonunun 168% gibi ¢ok yiiksek seviyelerden 29%’ a diistigi
goriilmektedir. Hiperenflasyona sahip iilkeler ¢ikarildiginda 19%’ dan 8,5% e %50’
den fazla bir diisiis goriilmektedir. Hedefleme yapmayan gelismekte olan {ilkelerin
ortalama enflasyonu 1990 sonrasinda ise hiperenflasyonlu iilkelerinin olmadig1 grupta
yaklasik 11,5%’ dir.” Bu noktadan bakildiginda 1990’ 11 yillarda enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan gelismekte olan iilkelerle rejimi uygulamayan iilkelerin geldigi nokta

olarak aralarinda pek fark olmadigi goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin popiiler olmaya basladigt 1990’ 11 yillardan
itibaren bu rejimi uygulayan iilke ekonomilerinin enflasyon oranlarinda meydana
getirdigi diisiis, akillara bu diisiislin enflasyon hedeflemesinden mi kaynaklandigi yoksa

global bir olgu mu oldugu sorusunu getirmektedir.

3.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Cikti Uzerindeki Etkileri

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi iilkelerde merkez bankasinin
davranis1 karsisinda biiylime oraninin bundan nasil etkilenecegi sorusu, enflasyon
hedeflemesi rejiminin {iilkelerin biiyiime hiz1 {izerindeki etkisinin de ilgilenilen
konulardan biri olmasina yol agmistir. Mishkin (1999)’a gore enflasyon hedeflemesinin
ilk basta yol agacagi dezenflasyon siireci i¢inde biiyiime hizi bundan olumsuz olarak
etkilense de enflasyon hedeflemesiyle beraber yakalanacak istikrarli diisiik enflasyon,
nihayetinde biliylime hizi1 agisindan ¢ok yararli olacaktir. Bu konuyla ilgili olarak
yapilmis ampirik ¢aligmalara incelendiginde, enflasyon hedeflemesi rejiminin biiylime
tizerinde olumlu etkisi oldugu gibi tam olarak net bir sonuca varilamadigi
goriilmektedir. Ball ve Sheridan (2003) hedeflemenin basarili olup olmadigim
inceledikleri ¢aligmalarinda enflasyon hedeflemesinin biiylime {izerinde pozitif ancak

istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etkisi oldugunu bulmuslardir.

> Tabloda 1980-1990 déneminde enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismekte olan iilkelerin ortalama
enflasyonlarinin bulunmamasinin nedeni bu iilkeler ait 1995 oncesi veri yetersizligidir.
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Yine Petursson (2004), enflasyon hedeflemesi rejiminin biiyiime orani
tizerindeki pozitif etkisinin sadece enflasyon hedeflemesi dncesinde yiiksek enflasyona
sahip {ilkelerin olusturdugu grupta istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna

ulagmustir.

Tablo 3.2° de enflasyon hedeflemesi 6ncesinde ve sonrasinda iilkelerin reel gdp

(gross domestic product) biiylime oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.2. Enflasyon Hedeflemesi Oncesi ve Sonras1 Ulkelerin Biiyiime Oranlari®

Hedeflemeye | Hedeflemeye Hedfeﬂemeye | 1981-1990 1991-2009
gecmeden gecmeden gectikten 2005 yihindaki | . . . .
> , > . . donemi donemi
onceki 5 yilda | onceki yil sonraki 5 ythn | ortalama ortalama ortalama
ortalama ortalama ortalama biiyiime . .
. L L biiyiime biiyiime
biiyiime biiyiime biiyiime oram
Gelismis
iilkeler
Yeni Zelanda 2,12 -0,02 2,04 2,81 1,72 2,33
Kanada 2,89 0,19 2,48 3,01 2,84 2,39
Ingiltere 2,25 -1,39 3,14 2,17 2,73 2,09
Avustralya 2,21 2,11 4,36 2,75 3,24 3,17
Isveg 0,82 -1,20 1,95 3,29 2,20 1,83
Isvigre 1,40 1,31 1,31 2,64 2,36 1,28
Izlanda 4,88 4,32 4,42 7,49 2,78 2,64
Norveg 3,69 3,25 2,28 2,73 2,53 2,83
Ispanya 1,64 2,33 3,92 3,61 2,98 2,63
Ortalama 2,43 1,21 2,87 3,38 2,59 2,35
Gelismekte
Olan Ulkeler
Sili 6,40 10,60 8,71 5,55 3,14 5,10
Israil 4,74 4,61 6,72 5,1 3,80 4,37
Cek L 2,68 -0,73 1,71 6,3 1,78 1,73
Cumbhuriyeti
Kore 7,09 4,65 6,37 3,95 8,74 5,04
Polonya 591 7,08 3,05 3,61 0,2 3,82
Brezilya 3,12 0,04 3,02 3,16 3,28 2,82
Meksika 3,02 4,91 2,57 3,21 1,80 2,49
Kolombiya 3,28 0,57 3,37 5,72 3,42 3,37
Giiney Afrika 2,59 2,36 3,71 4,97 1,54 2,58
Tayland 1,54 4,45 5,14 4,61 7,94 425
Macaristan 43 5,19 4,25 3,99 1,16 1,65
Peru 2,06 0,22 5,72 6,83 -0,64 4,71
Filipinler 3,15 1,76 521 4,95 1,80 3,71
Endonezya 4,66 5,03 5,50 5,69 5,48 4,58
Ortalama 3,90 3,62 4,65 4,83 3,10 3,59
EH yapmayan
gelismis 1,82 2,72 1,71
tilkeler
EH yapmayan
gelismekte 7.94 ) 432

olan iilkeler’

% Veriler igin IMF veri tabanindan ve www.indexmundi.com adresinden yararlanlmustir.

7 Estonya ve Hirvatistan ile ilgili yeterli veri olmamasi nedeniyle ortalamaya dahil edilmemistir.
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Gelismis iilkelerde hedeflemeye geg¢meden oOnceki 5 yillik ortalamalar ve
gectikten sonraki 5 yillik ortalamalar karsilastirildiginda Yeni Zelanda, Kanada, Isvigre,
Izlanda ve Norveg’ te reel bilyiime oraninda azalma goriilmiistiir. Ingiltere, Avustralya,

Isvec ve Ispanya’ da ise artis gdzlenmistir.

Gelismis iilkelerin hedeflemeye gecmeden Onceki 5 yillik ortalamalart 2,43%
iken hedeflemeye gectikten sonraki 5 yillik ortalamalar1 2,87%’ ye ytikselmistir.

Gelismekte olan iilkelerde ise hedeflemeye gecmeden oOnceki ve gectikten
sonraki 5 yillik ortalamalarn karsilastirildiginda Cek Cumbhuriyeti, Kore, Polonya,
Brezilya, Meksika ve Macaristan’ da azals goriiliirken, Sili, Israil, Kolombiya, Giiney

Afrika, Peru, Filipinler ve Endonezya’ da ise artig goriilmustiir.

Gelismekte olan iilkelerde ise hedeflemeye gecmeden onceki 5 yillik iilke
ortalamalar1 3,90% iken hedeflemeye gectikten sonraki 5 yillik ortalamalar1 4,65%’ e

yiikselmistir.

Syillik ortalamalara bakilarak iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimine gectikten

sonra kabaca reel biiyiime oranlarinda artig goriildiigii sdylenebilir.

Enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismis iilkelerde (Amerika, Japonya,
Almanya, Fransa, Hollanda, Italya, Avusturya, Portekiz, Danimarka, Belgika) 1981-
1990 ortalama biiyiime orani 2,72% iken bu oran 1991-2009 doneminde 1,71%° e

diismiistiir.

Enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismekte olan {ilkelerde ise (Arjantin, Cin,
Malezya, Morokko, Litvanya, Letonya, Slovenya) 1981-1990 donemi aras1 yeterli veri
olmamasindan dolay1 hesaplama yapilamamustir. Bu tlkelerin 1991-2009 dénemi arasi

ortalama reel biiytimeleri 4,32% olarak ger¢eklesmistir.

Analizleri ekonometrik yontemlerle gelistirmek daha yararli olacaktir. Bu

nedenle sonraki boliimde enflasyon volatilitesi ekonometrik analizleri yapilacaktir.
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3.2. Data ve Metodoloji

Enflasyon hedeflemesi uygulayan 28 iilke i¢in yeterli veriye ulasilamayan

tilkeler hari¢ 1980-2009 donemi arasi ¢ceyrek donemlik veriler kullanilmistir.

Datalar icin IMF (International Money Fund) ve www.indexmundi.com veri

tabanlarindan yararlanilmistir.

Enflasyon volatilitesi ile ilgili tahminlerimize gegcmeden 6nce bu konuyla ilgili

olan metodolojiyi tartigmay1 uygun gordiik.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon ve c¢ikti oynakligini arttirip
arttirmadigini inceleyen c¢aligmalarda ¢ikan sonuglara gore heniiz bu konuda tam bir

goriis birligine varilamamustir.

Siklos (1998), 1960 yilindan baglayan c¢eyrek donemlik datalarla yaptigi
calismasinda enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon verilerinin zaman serisi
ozelliklerini etkileyip etkilemedigi {izerinde durmus, bu rejimin enflasyonu
diisirmedeki performansini incelemis ve datalar iizerinde degisik oOzelliklerle

karsilagsmistir. Buna gore Siklos;

- 1970° lerin basindan 1990’ larin basina kadar enflasyon performansinin

katiilestigini,

- 1990’ larin ortalarinda ise enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan

tilkelerin enflasyon oranlarinin birbirine yakinsadigini1 gézlemlemistir.

Datalar birinci dereceden ardisik bagimlilik gosterdigi i¢cin Siklos modelinde

AR(1) siirecini kullanmis ve modelini su sekilde formiilize etmistir.

7, =B+ B, e, (3)
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Burada 7,, t zamanindaki enflasyon oranini, ¢, ise kalintilar1 ifade etmektedir
ve enflasyonun istikrar1 da yine enflasyonun gecikmis degerini ifade eden /5, katsayisi

ile dl¢lilmektedir. Burada p, katsayisi -1 ile 1 arasindadir (=1 < S, <1).

AR(1) katsayis1 1’ den kiigiik fakat 1” e yakin bir degerse seri duragandir.

Yapilan analizler sonucu Kanada, Finlandiya, Ispanya, Isveg, Ingiltere gibi
tilkelerde enflasyon hedeflemesi rejimine gegildikten sonra enflasyon oranlarinin
diistiigii gézlenmistir.

Lee.J (1999) ise Ocak 1960 — Aralik 1999 verileriyle enflasyon hedeflemesi
rejiminin enflasyon ve ¢ikt1 oynaklig: iizerindeki etkisini incelemistir.Enflasyon ve ¢ikti
oynaklig1 ise geleneksel olarak Engle ve Kroner (1995) tanimladigi sekliyle

GARCH(p,q) stireci izlenerek tahmin edilebilir.

Lee ise modelinin tahmininde su GARCH(1,1) modelini kullanmistir. Model su

sekilde formiilize edilmistir:

H,=TT+AH, A+B'e e, ,B+DF D (Vt=1,..,T) 4)

Bu denklemde;

H, = [hu h,, ] seklinde tanimlanan enflasyon ve ¢iktinin kosullu varyans

vektortidiir.
D, parametreler i¢in iist liggensel matrisi ifade eder.

e = [elt e,, ]‘ seklinde tanimlanan ¢ikt1 ve enflasyon inovasyon vektoriidiir.

F, ise ilave edilen aciklayici degiskenleri ifade eder.
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Yukaridaki 2 nolu denklem maksimum olabilirlik yontemi kullanilarak su

sekilde tahmin edilmistir.
d 1< : _
L(©)=3,L,(©) =~ X llog,(0) +¢,(©)H1, (©)e,(0) (5)
t—1 t-1

® , tahmin i¢in tim parametreler vektoriinii ifade eder.

Lee, verilerini 1960-1978 ve 1983-1999 olmak iizere iki ayr1 donemde ele alarak

incelemistir.

GARCH tahminlerinden elde edilen sonuglar Taylor egrisi degis-tokusunu

desteklemektedir.

Bu donemler arasi yapilan analizlerde enflasyon ve ¢ikti oynakliklarinin kosullu
ve kosulsuz varyanslarinda azalma goriilmiistiir. Enflasyon ve ¢ikti1 arasindaki degis
tokus egrisi de daha dik olma egilimindedir ve birim kok bos hipotezi biitiin degiskenler

icin biitlin diizeylerde reddedilmektedir.

Cecchetti.S.G. , Ehrmann M. (1999) da yine 9 tanesi enflasyon hedeflemesi
uygulayan 23 iilke iizerinde yaptiklari calismada enflasyon ve c¢iktiyr farkli yonlerde
hareket ettiren toplam soklarin enflasyon ve ¢ikti oynaklig lizerinde merkez bankasini

bir se¢cim yapmaya zorlayan degis-tokus yaratip yaratmadigina bakmislardir.

Eger tiim sok diizeyleri ekonomiyi vuruyorsa karsilastirilan iki donem arasinda

enflasyon ve ¢ikti oynaklig1 diisecektir.

Calismada politika yapicinin problemi karesel bir kayip fonksiyonu olarak su

sekilde belirlenmistir:

L=Ela(z-7") +(1-a)y-y")?] (6)
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Bu denkleme gore politika yapici ¢iktt ve fiyatlarin (iskonto...) toplaminin

kareli sapmalarint minimize etme gayretindedir.

Denklemde ayrica;

7 : enflasyon oranini

*
7 : arzulanan enflasyon oranini

y : toplam ¢iktinin logaritmasini

a : enflasyon ve ¢iktinin arzulanan diizeyden kareli sapmalar1 veriyken goreceli

agirliklandirmay1 temsil eder.

o , faizin Oonemli bir miktarmi da gosterir ve politika yapicinin enflasyon

oynakligindan kacinmasi olarak adlandirilir.

Politika yapicinin bu problemi enflasyon ve ¢iktinin dinamikleri ve bu

degiskenlerin faiz orani (r,) olan iliskileri belirlenmeden ¢dziilemez.Bunun igin su

denklemler yazilabilir:

yt:_}/(rt_dt)—‘rst (7)

T, :_(rt —dt)—cas

; ®)

Bu iki denkleme gore ;

d, : toplam talep soklarini
d, : toplam arz soklarini
@ : toplam talep egrisinin egimini

y : toplam arz egrisinin egimini ifade eder.

Toplam talep soklar1 enflasyon ve ¢iktiyr ayn1 yonde hareket ettirir. Toplam arz

soklar1 ise enflasyon ve ¢iktinin zit yonlerde hareket etmesine neden olur.
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6 ve 7 nolu denklemler ekonominin digsal dagiliminin temel kaynaklarin

olusturur.

Ekonominin lineer (dogrusal) bir yapiya sahip oldugu varsayilirsa, bu optimal
politikanin talep ve arz soklarina kars1 dogrusal basit bir kurali oldugu manasina gelir.

Bu durumda su denklem yazilabilir:

r, =ad, +bs, )

Artik acgik bir sekilde yukarida dogrusal olarak belirtilen kuralin ¢oziimii
yapilabilir.

Politika toplam talep soklarimi birebir olarak karsilayabilir ve bdylece de
denklemdeki a katsayist 1’ e esit olur. Beklendigi gibi politikanin arz soklarina karsi
tepkisi daha kompleks olur. Ciinkii arz soklar1 politika i¢in bir degis-tokus yaratir.

Optimal politika enflasyon ve c¢ikti oynakliklar i¢in birka¢ ¢ikarima sahiptir.
Bunlardan birincisi, hem enflasyon hem de ¢ikt1 volatilitesi talep soklarina degil, arz
soklarina baghdir. Bu demektir ki talep soklar1 faiz oranlari tarafindan karsilantyor.
Ikinci bir ¢ikarim ise, toplam arz soklar1 oynakligindaki degisiklikler enflasyon ve ¢ikt1

varyansini ayni oranda degistirir. Sonug olarak su orani yazabiliriz:

0}2, _ o :
o _L(l—aJ 1o

Bu ifade ilging birka¢ 6zellige sahiptir. Bunlar1 sdyle siralayabiliriz:

- a =0 iken (yani politika yapict sadece ¢ikti oynakligi ile ilgileniyorsa)
yukaridaki ifade sifira esit olacaktir.

- Benzer sekilde o =1 iken (yani politika yapici sadece enflasyon oynakligi ile

ilgileniyorsa) o zaman da yukaridaki ifade sonsuza (o) esit olacaktir.
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Sonug olarak bu ¢alismada enflasyon hedeflemesini uygulayan ve uygulamayan
her iki gruptaki {ilkelerin enflasyon oynakligindan kaginirken c¢ikti oynakliklarinin

arttig1 gézlemlenmistir.

Simone (2001) de ¢alismasinda 1976 - 2000 dénemi icin enflasyon hedeflemesi
uygulayan (Sili, Kanada, Avustralya, Ingiltere,Yeni Zelanda, isveg) ve uygulamayan 6
tilkedeki (Fransa, Amerika, Hollanda, Japonya, Singapur, Kore) ¢ikti oynakliklarina
bakmustir.

Simone (2001) modelinin tahmini i¢in iki model kullantyor. Bunlardan birincisi
Friedman’ 1n is c¢evrimleri (business cycle) modeli digeri de, normal zamanda ¢ikti
varyansini sabit kabul eden devsirme ( plucking) modeli. Bu model enflasyon

hedeflemesi sirasinda ¢ikt1 varyansinin davranigini incelemek i¢in kullanilmistir.
Friedman’ 1n agikladigi modeli su sekilde tanimlayabiliriz:

Reel GDP ( y,)‘ nin logaritmasinin gozlemlenmemis bilesenlerini diisiinelim.
v, ¢ deki dalgalanmalar trend bileseni (7,) ve g¢evrimsel bilesen (C,) olmak

lizere ayristiriliyor. Dolayisiyla;

v, =T +C, (11)
seklinde tanimlanabilir.
Friedman (1993) potansiyel ¢iktinin teknolojik bozuklugu da igeren tiim
kaynaklartyla beraber yaklasik olarak bir rassal yliriiyiis siireci izledigini diistinmiistiir.

Yani;

I,=g +T.,+v, (12)

g =8 tW, (13)

w,~N(0,52) (14)
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v,~N(0,07, ) (15)
or, =on(l-S,)+acls, (16)
S, =0 veyal (17)

Stokastik trend bileseni olan 7, iki tip sok kisit1 altinda: v,” nin diizeyi icin ve

biiylime oraninin diizeyi w, igin.
Boylece 12 ve 13 nolu denklemler verimlilik soklarint miimkiin kilar.

14 ve 15 nolu denklemler y, diizeyine karsi varyans soklari olasiligina
ekonominin normal doneminde (S = 0) ve resesyon doneminde (S, =1) olmasina bagh
olarak olanak verir. Bu durumu agiklamak amaciyla §, birinci dereceden markov siireci

cercevesinde degerlendirilebilir.
Pls, =1s. . =1]=p (18)
Pls, =0s, =0]=¢ (19)
S, kendisinin bir 6nceki donemine bagl.

v, nin trendden asimetrik sapmalarina olanak saglamak icin ¢evrimsel bilesenin

iki sok altinda oldugu varsayilir:
C,=6C,_ +6,C_,+u, (20)

u, =7, +u, (21)
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7w, =78,,m<0 (22)
ut~N(0, Ous, ) (23)
o), =o,(-S,)+0.S, (24)

7, : S,’ye bagl asimetrik sok

u, :simetrik sok olarak tanimlanabilir.

t

Buna gore ekonomi eger normal zamandaysa yani S, =0 ise 7, =0 olacaktir.
2t

Boylece ekonomi de potansiyel ya da trend ¢iktinin yakininda seyredecektir. Resesyon

doneminde ise yani S, =1 iken ekonomi geg¢ici negatif bir sok tarafindan vurulmustur
(7, = <0). Gegici bozukluklar reel GDP (Gross Domestic Product) diizeyini asagi

seviyeye ¢eker.

Cikt1 davranigini inceleyen diger model ise Clark (1987) kisitlanmis devsirme

(plucking) modelidir. Bu modelde de kisitlama olarak 7 =0,0., =0c. ve 0., =0,

ul
olarak belirlenmistir. Yapilan Dickey — Fuller, olabilirlik oran1 (Likelihood Ratio)
testleri sonucunda bu c¢alismada Kanada hari¢ diger iilkelerde diisiik enflasyon
varyansina ¢ikti varyansinin eslik etmedigi goriilmiistiir. Kore ve Singapur’ da 90’ lar
boyunca c¢ikti varyansimin degismedigi, Avustralya ve Yeni Zelanda da ise ¢ikt

varyansinin diistiigii gézlemlenmistir.

Corbo (2001), 1980 — 1999 ¢eyrek donemlik verilerle yaptigi calismasinda ise
enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan iilkelerin ekonomik performanslarini

ele almistir. Corbo ele aldigi iilkeleri ti¢ grup halinde inceliyor:

- Birinci grupta 1995° den once enflasyon hedeflemesine ge¢mis dokuz iilke yer

almaktadir.
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Bu grubu da Calvo iki alt kategoriye ayirmustir. Alt kategorinin ilkinde
gelismekte olan iki iilke (Sili, Israil) yer almaktadir. Digerinde ise gelismis yedi iilke

(Avustralya, Kanada, Finlandiya, Yeni Zelanda, Ispanya, Isvec ve Ingiltere)

- Ikinci grupta 90’ lar boyunca kismen enflasyon hedeflemesine gegmis
gelismekte olan tlkeler yer almaktadir (Brezilya, Kolombiya, Kore, Meksika, Giiney
Afrika)

- Ugiincii grupta ise enflasyon hedeflemesi uygulamayan gelismis iilkeler yer
almaktadir (Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Portekiz,

Isvigre, Amerika). Bu iilkelerin yaninda Endonezya da ele alimmustir.

Corbo (2001) ¢alismasinda yapisal olmayan VAR modelini kullanmustir.
Corbo’nun smirlandirilmamis VAR modeli bes i¢sel degiskene dayanir. Bu degiskenler
i¢sellik derecesine gore su sekilde siralanmustir: Tiiketici fiyatlari, endiistriyel {iretim,
para, nominal doviz kuru, faiz orani. Bunlarin disinda modelde iki tane de dissal

degisken vardir bunlar: Uluslar arasi faiz oranlar1 ve petrol fiyatlari.

Bu c¢aligmaya gore iilkeler enflasyon hedeflemesi rejimiyle beraber
enflasyonlarini1 diisiirmede basarili olmuslardir. Segilen periyod i¢in enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerin enflasyon oranlari, enflasyon hedeflemesine gegmeden
onceki iki y1l ve gectikten sonraki ilk yil arasinda % 5,4 ve enflasyon hedeflemesine
geemeden Onceki li¢ y1l ve gectikten sonraki bir yil arasinda ise enflasyon oranlarint %
8,7 dusiirdiigli goézlemlenmistir. Ayrica enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin
endistriyel ¢ikti oynakligi da enflasyon hedeflemesine gegtikten sonra disiis
gostermistir. Calismadan ¢ikan baska bir ilging sonug ise lilkelerin duragan enflasyon
oranina ortalama olarak 10 ceyrekte ulasiyor olmasidir.Fakat istisnai olarak bu orana

Sili’ nin 36, Israil’ in ise 24 ¢eyrek dénemde ulastig1 goriilmiistiir.

Neumann (2002), Eyliil 1978 — Mart 2001 aras1 iicer aylik verilerle yaptigi
calismasinda enflasyon hedeflemesinin faiz oranlar1 oynakligi, enflasyon oranlar

oynaklig1 ve ¢ikt1 oynakligi tizerindeki etkilerini aragtirmigtir.
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Arastirmas1 sirasinda bu etkileri arastirirken Cift Fark (Double Differences)

metodunu kullanmistir. Bu yontemi de su sekilde formiilize etmistir:
1 & 1 &
DD=—% (D1, -D2,)-— > (Dl,-D2)) (25)
N3 M =1 '

Para politikas1 rejimi karsilagtirilan iki donem arasindaki tek alakali degisken
olmayabilir. Boyle durumlarda ise genelde bu ydntem kullanilir. Bu modeli kisaca
anlamak icin y faiz degiskenini diisiinelim. Bu degiskenin de politika rejimine ilave
olarak x digsal degiskeninin, baska bir vektoriin ve z digsal degiskeninin bir fonksiyonu
oldugunu diisiinelim. Ilgilenilen soru su: y degiskeni acaba politika rejimi tarafindan

etkilenen x degiskenine kars1 nasil bir tepki veriyor?

y degiskeninin gézlemlendigi zaman araligini diisiinelim. ilk periyodun baslama
noktasi 1 ve bitis noktast da ¢2. ikinci periyodun baslama ve bitis noktasi ise 13 ve

t4.
i lilkesi i¢in ;

D1, =y,,, =y, seklinde tammlaniyor. D2, de ikinci grup i¢in tanimlandiginda
eger z degiskeninde higbir degisiklik yoksa D1, — D2, , politika rejiminde bir kayma

oldugunda y degiskeninin x degiskenine karsi nasil bir tepki verdigini gosterir.

Calismada ulasilan sonuclara gore enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon

oynakligini, faiz oynakligini diistirdiigii gorilmustiir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerle uygulamayan iilkelerin enflasyon

oranlar1 oynakliklarinin da birbirine yakinsadigi goriilmiistiir.

Arestis (2002) de enflasyon hedeflemesi uygulayan (Yeni Zelanda, Avustralya,
Kanada, ingiltere, Isvec, Finlandiya) ve uygulamayan (Amerika, Japonya, Isvicre,
Almanya, Fransa, Hollanda) iilkeler {izerinde yaptig1 ¢alismasinda ¢ikt1 agig1 volatilitesi

ile enflasyon volatilitesi arasindaki iligkiyi incelemistir.
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Arestis bu calismasinda stokastik oynaklik modelinden yararlanmistir. Arestis,
GARCH modelleri enflasyon ve ¢ikt1 oynakliklar1 arasindaki degis-tokusu ifade etmekte
yetersiz oldugunu diisiindiigii i¢in bu modeli se¢mistir. Iki degiskenli bir sistem i¢in cok
degiskenli stokastik oynaklik modeli su sekilde tanimlanmustir:

w, =0Oh, +, (26)

h,=h,_ +n, 27)

w, burada 2x1 stokastik oynaklik vektoriinii temsil etmektedir.Bilesenler su

sekilde veriliyor:
log y} zlog(yf +csi)—csi Ny} +cs?) (28)
Bu denklemde ;

v, : verilen zaman serisini

sj : y,” nin 6rneklem varyansini

¢ : degeri 0,02 olarak 6nerilen kiigiik say1y1 (small number)
24 nolu denklemde ise ;

h, : rassal yiiriiyls siireci sergileyen 2x1 boyutundaki gozlemlenmeyen faktorler

vektoriini
O : 2x2 faktor yiikii(factor loadings) matrisini

¢, : 2x1 boyutunda normal dagilmis bozucu vektorii ifade eder.
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n,: 2x1 boyutunda normal dagilmis bozucu vektorii ifade eder.

26 ve 27 nolu denklemler belirlenmemistir. Tekil olmayan herhangi bir H

matrisi i¢in faktor yilikii (factor loadings) matrisi ve trend bileseni yeniden su sekilde

tanimlanabilir:
® =O®H ' ve h, = Hh,
Boylece;
w,=0h +¢, (29)
hl =h_ +mn; (30)

n, = Hn, seklinde tammlanir ve7 ilen” arasmdaki kovaryans matrisi:

> .=HY H (31)

olur.
Boylece 26 ve 27 nolu denklemler ile 27 ve 28 nolu denklemler birbirine esit

olmus oluyor.

Tam belirlenme i¢in model su kisitlamalara maruz kaliyor:

- Birincisi Z , diagonal olarak sinirlandiriliyor.

- Ikinci olarak da j>i, i=j=2 i¢cin® elemani olan O, nin sifira esit oldugu kabul

ediliyor (®, =0).

Faktor yiikii (factor loading) matrisi lizerindeki bu sinirlamalar kiimesi Cholesky

ayristirmasi yapilarak elde ediliyor.
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© matrisi iizerindeki kisitlar yinelenen belirlenme planini ima eder. ilk seri

sadece 77,, soku tarafindan etkilenir. Bunun tersine ikincisi ise hem 7, hem den,, soku

tarafindan etkilenir. Bu belirleme plan1 aslinda Harvey (1989)’ un da belirttigi gibi
keyfidir ve faktorlerin bu yolla belirlenmesi yararli bir yorum yapilmasina engel
olabilir. Bunun i¢in A agistyla carpilmigs ® * y1 ortogonal (dikey) bir H matrisine

dontstiirerek bir faktor rotasyonu yapilir. Soyle ki:

{cos A sinA }
H-= (32)

—sin Acos A

Secilen yonteme gore eger ekonomiye gelen sok enflasyon oynakligini
arttirtyorsa ve ¢ikti acigi oynakligmmi diisiiriiyorsa bu pozitif bir arz soku olarak
tanimlanir. ki oynakligi da aym yonde etkiliyorsa bu kez de bir talep soku olarak
adlandirilir.

Bu calisma sonucunda iilkelerin 80’ ler ve 90’ lardaki performanslarina
bakilarak enflasyon hedeflemesi rejiminin olumlu bir para politikasi stratejisi oldugu

sonucuna ulasilmustir.

Pettursson (2004), 21 iilke (Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, izlanda, Israil, Kore, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Peru,
Filipinler, Polonya, Giiney Afrika, Isvec, Isvigre, Tayland, Tiirkiye) {izerinde
gerceklestirdigi ¢alismasinda enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik degiskenler

tizerindeki etkisini aragtirmistir.

Petursson ¢aligmasinda su panel data modelini kullanmustir:

—_— w w
my=0y+ B AT, +y 7w, iy, + A7 + A7 ey, (33)

(i=1,...N;t=1,....,T)
(31) nolu denklemde;

7, 1. Ulkenin t anindaki enflasyon oranini

it
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v, : 1. lilkenin t anindaki ¢ikt1 bliytimesini

7). enflasyon hedeflemesi uygulamayan 6 gelismis iilkedeki (Danimarka,

Fransa, Almanya, italya, Japonya ve Amerika) ortalama enflasyon oranini

IT,

it

iilkelerin enflasyon hedeflemesi yapmadigi donemde sifir, yaptigi

donemde ise 1 degerini alan kukla degiskenidir.

Ulkelerin 6nceki yillarda yiiksek enflasyona sahip olduklari igin enflasyon
hedeflemesine gectikleri diisiintilerek, kukla degisken ile gegmis enflasyon performansi
arasindaki iliskinin yol agacagi olasi sapmayr onlemek amaciyla enflasyonun birinci

gecikmesi de modele dahil edilmistir.

Petursson (2004), modeli SUR (seemingly unrelated regression) teknigini
kullanarak tahmin etmistir. Herhangi bir denklem sisteminde farkli denklemlerin hata
terimleri birbiriyle iliskiliyse, bu denklem sistemi bir biitiin olarak ele alinip tahmin
edilmelidir. Sistemdeki denklemlerin her birine tek tek en kiigiik kareler yontemi
uygulandiginda sapmasiz, tutarli ancak etkin olmayan tahminciler elde edilmektedir. Bu
durum yanlis istatistiksel ¢ikarimlara neden olur. Bu yiizden hata terimleri iliskili olan
denklemlerin parametreleri tahmin edilirken sistemi bir biitiin olarak ele alan ve hata
terimi varyans — kovaryans matrisini de regresyona dahil eden SUR teknigini kullanmak

tahminciye sapmasiz, tutarl ve etkin tahminler saglayacaktir.

Petursson bu calismasinda enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon oranlarini
diistirmede etkili oldugu, kisa dénem faiz oranlarmin genellikle diistigil, doviz kuru

dalgalanmalarinin da genellikle diistiigii sonuglarina ulagsmustir.

Gongalves (2005), 1980-2005 wverileriyle 13 tanesi enflasyon hedeflemesi
uygulayan olmak tizere 36 iilke iizerinde yaptig1 ¢aligmasinda ise enflasyon hedeflemesi

rejiminin enflasyon ve ¢ikt1 oynakliklar1 iizerindeki etkisini incelemistir.

Gongalves ¢alismasini fark icinde fark (difs-in-difs) yontemini kullanarak

modellemistir. Bu denklem su sekilde gosterilebilir:
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Ax' =c+px' +aD+¢ (34)

Ax' =x, —x, (35)

olarak tanimlanmustir.

x}. i. lilkedeki ekonomik degiskenin nihai degerini, x; ise ekonomik degiskenin

ilk degerini vermektedir.

Modeldeki diger tanimlamalar da su sekilde yapilmistir:

c : sabit deger

D : tilke enflasyon hedeflemesi uyguluyorsa 1, uygulamiyorsa 0 degerini

alan kukla  degisken

1 : ortalama enflasyon degerini alir.

& : hata terimi ifade eder.

Bu calisma sonunda da goriilmiistiir ki enflasyon hedeflemesi rejimi enflasyon

ve ¢ikt1 oynakligini diistirmede etkili bir rejimdir.
Berument, Yiiksel (2006), 9 fiilkeyle (Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili,
Kolombiya, Yeni Zelanda, Giiney Afrika, Isveg, Ingiltere) yaptiklar1 caligmalarinda

enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon oynakligini nasil etkiledigini arastirmiglardir.

Calismanin modellenmesinde GARCH tekniginden yararlanilmastir.
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Kullanilan AR(2) stireci su sekilde formiilize edilebilir:
7T, ::Bo +Zﬂi7[z—i +é, (36)
i=1

7, : t zamanindaki enflasyon oranini,

n : gecikme sayisini

&, + hata terimini ifade eder.

Zaman degiskenli varyansi modellemek i¢in Engle’nin ARCH yaklagim

kullanilmisgtir:

q
hl=a,+) a,el, (37)

Jj=1

Daha sonra Bollerslev, /’’ nin sadece gegmisteki kareli bozucu terimlere degil,

ayni zamanda ge¢misteki kosullu varyanslara da bagli oldugunu gostererek bu modeli

genisletmis ve modelin bu yeni haline de GARCH denmistir.
GARCH(p,q) siireci de su sekilde formiilize edilmistir:

P q
2 2 2
h’ =a,+ E ah_ + E a, & (38)
i=1 Jj=1

Burada varyans negatif olamayacagi i¢in sabitlerin ve katsayilarin sifirdan biiyiik
olmas1 gerektigi hususuna dikkat edilmelidir (biitiin 1 ve j’ ler i¢in, «,, «,;, a,,>0).

Ayrica sabit deger hari¢ katsayilarin toplami da 1’ den kiigiik olmalidir.

ia“+zq:a2j <1 (39)
i=1 Jj=1
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Enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasi durumu farklilagtirmak i¢in de modelde
kukla degiskenler kullanilmistir. Ulke enflasyon hedeflemesi rejimini uyguluyorsa 1,

uygulamryorsa 0 degerini almistir.

Calismada kosullu varyansin istatistiki olarak sadece Sili ve Ingiltere’ de
azaldig1 gozlenmistir. Dolayisiyla amprik sonuglar enflasyon hedeflemesi rejiminin

enflasyon volatilitesini diigiirmedeki etkisinin sinirlt oldugunu gostermektedir.

Tahminlere ge¢meden Once yine bizim bu calismada kullandigimiz

ARCH-GARCH modellerinin yapisina goz atmak faydal1 olacaktir.

3.2.1. ARCH-GARCH MODELLERi?®
3.2.1.1. ARCH MODELI

Engle’ in 1982° de ortaya attign ARCH (autoregressive conditional
heteroscedastisity) modelinde kosullu varyans, regresyon modelinin hatalarinin ge¢mis
degerlerinin kareleri ile modellenmektedir. ARCH siirecleri sifir ortalamali, serisel
olarak iliskisiz, kosulsuz varyansi (varsa) sabit, ancak kosullu varyansi zamana bagh
olarak degisen stireclerdir.

Engle bu kavrami su sekilde modellemistir:
o) =a,+aul +..+aul, (40)
Bir onceki donemden wvolatilite kalinti karelerinin gecikmeleri seklinde

tanimlanir.

u, varyansi t-1 donemindeki varyansina kosulludur.Bu da su sekilde ifade edilebilir:

¥ Bu boliimiin hazirlanmasinda Johnston — Dinardo “Econometric Methods” (1997) kitabindan
yararlantlmistir.
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o} =var(u, |u,_,...,u,_,) (41)
- B ) @)
=E,(u)) (43)

Burada E, | t-1 donemindeki tiim bilgilerin beklenen degerini verir. Boylece

onceki dagilimlar simdiki dagilimin varyansini etkiler.

40 nolu denklemdeki varyans asagidaki gibi tanimlanan bir dagilimdan ¢ikartilabilir.

1/2
u, =€, [ao +au’, +...+apu,27p] (44)

{e, }, birim varyansa sahip bir beyaz giiriiltii (white-noise) siirecidir. (44) denklemi ise

ARCH(p) stirecidir.
u, =€, [0{0 +au’, ]1/2 (45)

ise ARCH(p) stirecinin 6zel bir durumu olan ARCH(1) siirecini ifade eder. Bu siirecin

ozellikleri ise su sekilde sayilabilir:

- u,’ ler sifir ortalamaya sahiptir.
- 0] =a, +a,u,, olarak verilen kosullu varyans (40) ile tutarlidir.

- Kosulsuz varyans ¢” =, /(1- ;) ise sadece a, >0 ve |a1| <1 olmast durumunda

varolabilir.

- Otokovaryanslar sifirdir.
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3.2.1.2. ARCH Modelinin Test Edilmesi

- En kiiciik kareler (EKK) yontemi ile y leri X {izerine fit ederek kalintilar1 elde edilir.

A A A

- EKK regresyonunu hesaplanir, e/ = +a, e, +..+ a, e+ hata

A A

- &,...,a, nin anlamhiligini test et

Eger bu katsayilar anlamli Olciide sifirdan farkliysa kosullu sabir varyans
varsayimi ARCH lehinde reddedilir ve test prosediirii p degerinin belirsiz bir isaretini

gosterebilir.
3.2.1.3. GARCH MODELI

Bollerslev, ARCH modelini, kosullu varyansin otoregresif siireci yerine hata
karelerinin hareketli ortalamasi olarak degerlendirmis ve bu modele kosullu varyansin
gecikmeleri de eklenerek kosullu varyansin ARMA siireci olarak modellenerek
genisletilebilecegi fikrini gelistirmistir. Modelin isimlendirilmesi agsamasinda once
ARCH modelinin ismini MACH olarak degistirilip yeni modelin de ARMACH olarak
isimlendirilmesi diisiiniilmiis, ancak ARCH modelinin gercekte otoregresif olmasi ve
GARCH modelinde kullanilan kosullu varyansin gecikmelerinin de MA siirecini ifade
etmemesi ama genel siirecin ARMA olmasi daha sonralar1 bazi1 karisikliklara neden
olacagi endisesiyle bundan vazge¢ilmis ve Bollerslev’ in modeli GARCH (Generalized

ARCH) olarak adlandirilmistir (Engle, 1995).

GARCH modeli su sekilde formiilize edilebilir:
o) =a,taul .. raul +yol +.+y .00, (46)

Bu siirec GARCH(p,q) modeli olarak bilinir.
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Boyle bir GARCH siirecinde u” nun t déonemindeki kosullu varyansi yalnizca
gecmisteki bozucu terimlerin karelerine degil, aym1 zamanda gec¢misteki kosullu

varyanslara da baglidir.

Uygulamada ise en ¢ok asagida verilmis olan GARCH(1,1) siireci kullanilir.
ol =a, taul +7,0 (47)
Gecikmeli bozucu terimleri esitligin sag tarafinda yerine koydugumuzda;

o
2 0 2 2 2 2 32
o, = + (ut—l Tru L, T U yu Tt ) (43)

' -y,

Varyans artik gegmisteki biitiin bozucu terimlerin karelerine baglhidir; ve, y,’ in

pozitif kesre sahip olmasi kosuluyla da agirliklar {issel olarak azalir.

1987’ de yayinlanan makalelerinde Engle, Lilien ve Robins, belirsizligin
davraniglart etkiledigi piyasalar icin uygun olan, kosullu varyansin kosullu ortalama

esitligine bir degisken olarak dahil edildigi ARCH-M modelini gelistirmislerdir.

Nelson (1991), daha ¢ok finans piyasalar1 i¢in kullanilan ve EGARCH
(Exponential GARCH) olarak adlandirilan bir volatilite modeli ortaya koymustur.

Bu model digerlerinden birka¢ yonii ile farklidir, ancak en onemli farki negatif
getirilerin ayn1 biiyiikliikteki pozitif getirilere gore daha yiiksek oynakliklar1 6ngordiigii
gozlemlenmis olunmasidir. Bu asimetri, kaldirag etkisi (leverage effect) dir. Ayrica
EGARCH modeli kosullu varyansin logaritmas:t cinsinden formiile edildiginden
varyanslarin pozitif ¢itkmasini garantilemek i¢in tahmin esnasinda bazi niimerik yollara

basvurulmasi gerekmemektedir (Engle, 1995).

Bu modellerin disinda IGARCH, TGARCH, vs. gibi bir¢ok otoregresif kosullu
degisen varyans modeli tiiretilmistir. IGARCH ve TGARCH modelleri bu c¢aligmada

ilgi alanimiz disinda kalmaktadir.
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3.3. Amprik Bulgular

Tablo.3.3. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Varyans Denklemi

Sonuclari
Data ve
Hedeflemeye
Ulkeler Gecis C Resid(-1)*2 | Garch(-1) D1
Tarihi
1980:Q1-
0,106304 0,645181 0,359791 0,026446
Avustralya 2009:Q4
(0,6371) (0,0052) (0,0394) (0,8928)
1993:Q3
1996:Q1-
2,377457 0,658360 -0,249987 | -0,339437
Brezilya 2009:Q4
(0,2381) (0,0993) (0,3741) (0,8608)
1999:Q3
1994:Q1-
Cek 2009:04 1,737588 0,375980 0,040191 -0,600591
Cumhuriyeti . (0,0421) (0,2128) (0,9006) (0,3858)
1998:Q3
2000:Q1-
0,553077 | -0,110576 1,049255 | -0,175188
Endonezya 2009:Q4
(0,0827) (0,0418) (0,000) (0,6906)
2005:Q1
1981:Ql-
2,487924 0,763744 0,075082 | -1,794718
Filipinler 2009:Q4
(0,0627) (0,0045) (0,6242) (0,1820)
2002:Q1
1980:Q1-
0,043094 | -0,122916 1,055990 | -0,024639
Finlandiya 2009:Q4
(0,0087) (0,0000) (0,0000) (0,0106)
1993:Q1
1984:Q1-
1,478192 | -0,072402 0,542453 | -1,032474
Giiney Kore 2009:Q4
(0,4365) (0,2012) (0,4136) (0,4405)
1998:Q2
1980:Q1-
Giiney 2009:04 3,301016 0,700080 -0,040785 | -1,693279
Afrika . (0,2518) (0,1844) (0,9297) (0,4887)
2000:Q1
Ingiltere 1980:Q1- 0,229553 | -0,122017 0,992423 | -0,116740
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2009:Q4 (0,1988) (0,0000) (0,0000) (0,2983)
1992:Q4
1980:Q1-
) 0,118912 0,422417 0,573634 | -0,084580
Ispanya 2009:Q4
(0,4662) (0,0694) (0,0107) (0,5372)
1995:Q1
1984:Q2-
. 3,416006 0,394213 0,371551 -2,696334
Israil 2009:Q4
(0,0000) (0,0131) (0,0001) (0,0000)
1992:Q1
1980:Q1-
) 4040,988 0,284132 -0,028700 | -45,11187
Isvec 2009:Q4
(0,00006) (0,0000) (0,0000) (0,9764)
1993:Q1
1980:Q1-
) -0,005089 | -0,039877 1,033810 0,099111
Isvicre 2009:Q4
(0,2363) (0,0000) (0,0000) (0,0018)
2000:Q4
1997:Q1-
) 0,213215 0,621241 0,235350 0,851590
Izlanda 2009:Q4
(0,5106) (0,1394) (0,6723) (0,4286)
2001:Q1
1980:Q1-
0,065681 0,376487 0,315065 0,148821
Kanada 2009:Q4
(0,1487) (0,0506) (0,1732) (0,0937)
1991:Q1
1995:Q1-
7,861184 | -0,094846 -0,811236 | -5,164024
Kolombiya 2009:Q4
(0,0000) (0,1608) (0,0000) (0,0000)
1999:Q3
1995:Q1-
-0,048402 | -0,075190 1,033598 0,090733
Macaristan 2009:Q4
(0,8562) (0,1175) (0,0000) (0,7073)
2001:Q1
1981:Ql1-
64,72923 0,214536 0,506038 | -64,53897
Meksika 2009:Q4
(0,0000) (0,0813) (0,0000) (0,0000)
1999:Q1
1980:Q1-
0,288171 0,472155 0,084488 0,542978
Norveg 2009:Q4
(0,0149) (0,0020) (0,6123) (0,0992)
2001:Q1
Peru 1995:Q4- 0,271384 0,279234 0,158797 0,029834
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2009:Q4 (0,1184) (0,1940) (0,6666) (0,8095)
2002:Q1
1995:Q1-
1,385484 | -0,260270 1,020171 | -1,216847
Polonya 2009:Q4
(0,2671) (0,0927) (0,0000) (0,2885)
1998:Q3
1997:Q1- 2,818686
0,604535 0,220534 | -2,141932
Romanya 2009:Q4 (0,8234)
(0,2867) (0,6660) (0,8598)
2005:Q1
1993:Q1- 6,695977 | -0,115228
0,124552 | -5,587846
Slovakya 2009:Q4 (0,1349) (0,4381)
(0,8515) (0,1289)
2005:Q1
1980:Q1-
2,023688 0,135309 0,744497 | -1,922713
Sili 2009:Q4
(0,0806) (0,0231) (0,0000) (0,0860)
1990:Q3
1993:Q1-
5,307835 | -0,041724 -0,856085 | -2,845579
Tayland 2009:Q4
(0,0000) (0,0173) (0,0000) (0,0000)
2000:Q2
1987:Q1- -0,389091
853,8109 0,258591 -485,9155
Tiirkiye 2009:Q4 (0,4251)
(0,0085) (0,0618) (0,0262)
2006:Q1
1987:Q2-
Yeni 1,579749 0,268821 0,356586 | -1,396342
2009:Q4
Zelanda (0,3168) (0,3568) (0,3928) (0,3461)
1989:Q4
1980:Q1-
0,807553 | -0,062061 1,019949 0,074666
Gana 2009:Q4
(0,0758) (0,0000) (0,0000) (0,9770)
2007:Q1

Enflasyon hedeflemesi yaklasimmin enflasyon volatilitesi iizerindeki etkileri

incelenirken Finlandiya, Ingiltere, Ispanya, Israil, Isvec, Isvi¢re, Kanada, Kolombiya,
Macaristan, Meksika, Norveg, Peru, Polonya, Sili ve Tiirkiye i¢in duragan olmayan
enflasyon serileri Dickey-Fuller Birim kok testleri yapilip birinci farklari alinarak

duragan hale getirilmislerdir.
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Tablo 3.2°de;

C : varyans degiskenligindeki ortalamay1

Resid(-1)"2 : Volatilite Sokunu

Garch(-1) : Bir 6nceki donem volatilite etkisini

Dl : Dummy etkisini ifade eder (Dummy degiskeni olusturulurken
enflasyon hedeflemesine gegmeden Onceki doneme =0, gectikten sonraki déneme =1
degeri verilmistir).

Biitlin iilkeler icin GARCH tahmini yapildiktan sonra standartlastirilmis kalinti

karelerine bakilmis ve otokorelasyon sorunu olmadig1 goriilmiistir.

Yine tiim llkeler icin ARCH LM (Lagrange Multiplier) testi yapilmis ve
ilkelerde ARCH etkisine rastlanmamigtir. Ayn1 Tahminler OLS ile yapildiginda ise
ARCH etkisi goriilmiistiir.

Tablo.3.3 de sonuglar1 verilen varyans denklemi su sekilde tahmin edilmistir:

GARCH = C(1)+C(2)*RESID(-1)*2+C(3)*GARCH(-1)+C(4)*D1 (49)

Tablo.3.3” de goriildiigii gibi anlamsiz prob. (olasilik) degerleri, Avustralya, Cek
Cumhuriyeti Filipinler, Ispanya, izlanda, Kanada, Norveg, Peru, Romanya, ve Sili’ de
enflasyon hedeflemesi rejiminin hedeflemeye gecildikten sonra enflasyon volatilitesini

nasil etkiledigi konusunda yorum yapmamiza izin vermemektedir.

Israil, Meksika, Tayland ve Tiirkiye’ de ise enflasyon hedeflemesine gecildikten

sonra enflasyon volatilitesinin diistiigii gérilmiistiir.

Brezilya, Endonezya, Giiney Kore, Giiney Afrika, Ingiltere, isve¢, Macaristan,
Polonya, Slovakya, Gana, Finlandiya, Isvicre ve Kolombiya’ da ise negatif volatilite
soku ve negatif bir dnceki donem volatilite etkisine rastlanmistir.Bu negatif etkilerin
yok edilmesi amaciyla bu iilkeler icin EGARCH yontemi ile yeniden tahminde

bulunulmustur. Sonuglar Tablo.3.4’ de yeniden yorumlanmugtir.



Tablo.3.4.Varyans Denkleminin EGARCH ile Tahmini
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Ulkeler C1 C2 C3 C4 C5
-0,732326 2,508141 -1,629999 0,748051 0,183524
Brezilya
(0,3709) (0,3666) (0,5345) (0,1425) (0,7403)
1,576523 1,115453 -0,678300 -0,176280 0,666389
Endonezya
(0,5979) (0,8554) (0,9108) (0,9000) (0,3823)
Giiney 1,155909 -0,200857 0,460786 -0,351392 -1,642563
Kore (0,2265) (0,9219) (0,8109) (0,6764) (0,1267)
Giiney -0,162812 -0,122893 0,596430 0,863664 | -0,0722359
Afrika (0,7296) (0,9441) (0,7340) (0,0004) (0,7668)
) 0,430284 0,800993 -0,051500 -0,229313 -1,133655
Ingiltere
(0,3252) (0,0098) (0,6946) (0,2838) (0,0053)
i -0,223161 0,264286 0,322575 0,844282 -0,030854
svec
(0,1977) (0,1943) (0,0261) (0,0000) (0,7365)
-0,154776 -0,039805 0,116010 1,082357 0,159023
Macaristan
(0,7088) (0,9029) (0,8150) (0,0000) (0,6140)
0,776077 -0,560288 -0,020470 0,841311 -0,360004
Polonya
(0,0004) (0,0000) (0,8132) (0,0000) (0,1869)
0,714574 0,583198 -1,258470 0,865793 -0,270832
Slovakya
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
C 4,906640 -7,709154 7,821231 0,104146 -2,311683
ana
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,5762) (0,0007)
0,300565 -0,410175 0,044128 0,911520 -0,162644
Finlandiya
(0,0000) (0,0000) (0,7677) (0,0000) (0,0188)
isvi -0,291524 0,223679 0,035361 0,922547 0,192102
svicre
’ (0,1512) (0,2307) (0,8449) (0,0000) (0,0826)
2,914189 -0,636376 0,084654 -0,937600 -2,404280
Kolombiya
(0,0003) (0,0456) (0,7183) (0,0000) (0,0059)
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EGARCH yontemi ile yeniden tahmin edilen iilkelerdeki varyans denklemi su
sekildedir:

LOG(GARCH) = C(1)+C(2)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) (50)
+C(3)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+C(4)*LOG(GARCH(-1))+C(5)*D1

Bir Onceki tabloda ortaya c¢ikan kalinti karelerindeki ve GARCH(-1)’ deki
negatif etkiler bu tahminle ortadan kaldirilmistir. Béylece sonuglar iizerine daha saglikli

bir yorumda bulunulabilir.

Her iki tabloda da parantez igindeki degerler prob. (olasilik) degerlerini ifade

etmektedir.

Tablo 3.4. yeniden yorumlanacak olursa Ingiltere, Slovakya, Gana, Finlandiya
ve Kolombiya’ da enflasyon hedeflemesi rejimine gegildikten sonra enflasyon

volatilitesinin bu iilkelerde azaldig1 goriilmistiir.

Brezilya, Endonezya, Giiney Kore, Giiney Afrika, Isveg, Macaristan, Polonya ve
Isvigre’ de ise anlamsiz prob. (olasilik) degerlerine rastlandigi igin enflasyon
hedeflemesi rejiminin enflasyon volatilitesi iizerindeki etkisinden bahsetmek miimkiin

degildir.

Bu analizlerden ¢ikarilabilecek bir sonu¢ da sudur:

Resid(-1)*2 + Garch (-1) volatilite devamlilig1 (volatility persistence) olarak
adlandirilir. Bu toplam bize iilkelerin herhangi bir ekonomik soka kars1 soktan kurtulma
stireleriyle ilgili de bilgi verebilir. Soyle ki volatilite devamliligi daha diisiik olan

ilkenin herhangi bir ekonomik soktan kurtulma siiresi daha kisa olacaktir.
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4. SONUC

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi 1980’ lerden itibaren popiiler olmus bir para
politikas1 rejimidir. Diger para politikalarina oranla daha anlasilabilir, daha acik ve
enflasyonu diisiirmede daha etkili oldugu diislintildigi i¢in 1990’ lardan itibaren
giderek daha popiiler bir rejim haline gelmistir.

Bu calismada enflasyon hedeflemesi rejiminin {ilkeler enflasyon hedeflemesine
gectikten sonra enflasyon volatilitelerinin bundan nasil etkilendigi sorusu iizerinde
durulmustur.

Bulgulara gore enflasyon hedeflemesinin enflasyon volatilitesini diisirmede
etkili oldugunu sdyleyebilmek i¢in net kanitlar yoktur. Fakat yine de sOylenebilir ki bu

politika enflasyon volatilitesini diistirmekte etkili olabilir.
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