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OZET

ENFLASYON HEDEFLEMESININ ETKIiNLiGi
VE
EKONOMIK GELiSMISLiK ARASINDAKI ILiSKi

Yolcu, Duygu
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Mehmet IVRENDI

Temmuz 2007, 87 sayfa

Enflasyon hedeflemesi ilk olarak 1990’da Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmaya baslamasindan bu yana uygulandig iilkelerde basarih olup olmadig:
tartisilmaktadir. Bu konuda literatiirde yer alan calismalar incelendiginde,
enflasyon hedeflemesinin uygulandig: iilkelerde etkin olup olmadigi konusunda
varilan sonuclarin, calismalarda ele alinan 6rnekleme ve kullamilan yontemlere
gore degisebildigi goriillmektedir. Bu tez calismasinda oncelikle konuyla ilgili
yapilan calismalar arasinda karsilastirmali bir analiz yapilabilmesi amaciyla,
enflasyon hedeflemesiyle ilgili literatiir taranarak, cahsmalarda kullanilan
orneklemler, yontemler ve bulgular bir tablo halinde sunulmustur. Ayrica,
calismada enflasyon hedeflemesinin uygulandig iilkelerde etkin olup olmadiginin
yanminda, gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayr1 ayr1 ele alinarak, ‘‘ilkelerin
ekonomik gelismislik diizeylerinin enflasyon hedeflemesinin etkinliginde etkili olup
olmadigr’” arastirlmistir. Buna ek olarak, enflasyon hedeflemesinin uygulamaya
yonelik teknik ozelliklerinden olan hedefin nokta hedef ya da bant hedefi olarak
belirlenmesinin de enflasyon hedeflemesi politikasimin basarisinda nasil bir fark
yaratti@i incelenmistir. Tezdeki analiz panel veri ve GMM (Genellestirilmis
Momentler Metodu) tahmin teknigi kullanilarak yapilmustir. Tezin bulgular:
sunlardir: 1) Enflasyon hedeflemesi hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
enflasyonu diisiirmede basarihdir. 2) Gelismekte olan iilkelerin enflasyonda
sagladig: diisiis gelismis iilkelere gore cok daha fazladir. 3) Nokta hedef uygulayan
iilkelerde enflasyonda saglanan diisiis bant hedefi uygulayanlara gore de daha
biiyiiktiir. 4) Enflasyon hedeflemesi, uygulandigi gelismekte olan iilkelerde
biiyiimeyi azaltmustir. Bununla Dbirlikte gelismis iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi yoniinde tam olarak net bir
sonuca varilamamistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon hedeflemesi, Panel veri analizi, GMM
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE EFFECTIVENESS OF
INFLATION TARGETING AND ECONOMIC DEVELOPMENT

Yolcu, Duygu
Master Thesis in Economics
Supervisor: Asist. Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

July, 2007, 87 Pages

Since inflation targeting was first implemented in New Zealand in 1990, it
has been discussed whether it is successful or not in the countries that it was
implemented. When we examine the studies in the literature, we see that the results
on the effectiveness of inflation targeting differ according to the sample and
econometric methods used. In this thesis, primarily, with the aim of making
comparative analysis between the studies in this field, we represented the samples,
methods and findings of these studies as a table. Also in this study, besides the
effectiveness of inflation targeting, by dividing countries as developed and
developing, we examined if there is a relationship between the effectiveness of
inflation targeting and economic development of countries. In addition to this, we
examined how countries’ decision of using target range or point target affects the
success of inflation targeting. The analysis in this thesis is based on dynamic panel
data and GMM (Generalized Method of Moments) estimation technique. The
findings of this thesis are: 1) Inflation targeting is successful in reducing inflation
in both developed and developing countries. 2) The reduction of inflation in
developing countries is greater than developed countries. 3) The countries that use
point target are more successful in reducing inflation than countries with target
range. 4) Inflation targeting reduced the growth rate in developing countries it is
implemented. However, we could not find any certain result that inflation
targeting has a negative effect on growth rate in developed countries.

Keywords: Inflation targeting, Panel data analysis, GMM
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GiRiS

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmaya baslamis ve sonraki yillarda artan sayida iilke tarafindan tercih edilen bir
para politikasi stratejisi haline gelmistir. 1970’li ve 1980’1i yillarda iilkelerin uyguladigi
parasal biiyiiklik hedeflemesi ve doviz kuru hedeflemesi gibi politikalarin basarisiz
olmas1 ya da istenilen sonuclara ulagsmada yetersiz kalmasi merkez bankalarimi yeni
arayislara siiriiklemistir. Enflasyon hedeflemesi bu arayislar sonucunda ortaya cikan
yeni bir stratejidir. Enflasyon hedeflemesinin ilk uygulandigi Yeni Zelanda, Kanada,

Ingiltere gibi iilkelerde basarili olmasi bu stratejiye olan ilgiyi artirmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda para otoriteleri enflasyona iliskin
sayisal bir enflasyon hedefi veya hedef araligi belirler ve bunu kamuoyuna aciklar.
Hedefe ulagmak i¢in ara hedef ya da hedefler belirleme zorunlulugu yoktur. Enflasyon
hedeflemesini diger para politikas1 uygulamalarindan ayiran temel ozelligi, merkez
bankalarinin uyguladig1 politikalarindaki seffafligin ve kamuoyuyla olan iletisiminin
arttirnlmasinda yatmaktadir. Gegmiste merkez bankalar1 olduk¢a gizli kurumlar olarak
goriinmelerine ragmen, enflasyon hedeflemesinin bu sekilde yayginlagsmasi, bu

goriiniimiin degismesinde 6nemli rol oynamistir.

Enflasyon hedeflemesi, bugiin itibariyle 25 iilke tarafindan uygulanmakta olan
bir para politikas1 stratejisidir. Bu 25 iilkenin 8’ini gelismis, 17’sini gelismekte olan
ilkeler olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilke sayisindaki bu
artista, rejimi uygulayan iilkelerde rejimi terk etmeyi gerektirecek bir olumsuz sonucla
karsilasilmamis olmasi biiyiik oOlciide etkili olmustur. Ayrica, enflasyon hedeflemesi
rejimi, kati kurallardan ziyade her iilkenin kendi sosyal, ekonomik, siyasi kosullarina
gore sekillendirebilecegi esnek bir yap1 sunmaktadir. Rakamsal hedeflerin kimin
tarafindan belirlenecegi, hangi enflasyon sepetinin se¢ilecegi, hedefin nokta hedef mi
bant hedefi olarak mu belirlenecegi, hedefleme doneminin uzunlugu gibi enflasyon

hedeflemesine iligkin teknik konular iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin iilkeler tarafindan bu sekilde tercih edilir hale gelmesi
stratejinin gercekten ise yarayip yaramadigi konusundaki tartismalari da beraberinde

getirmigstir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandig: iilkelerde basarili olup olmadigi



bircok calisma tarafindan incelenmistir. Bunlarin biiylik ¢ogunlugunu enflasyon
hedeflemesini uygulayan iilkelerin enflasyon orani, biiylime orani, enflasyonun
oynaklig1 gibi degiskenlere ait rakamsal verilerin yorumlanmasina dayanan tanimlayici
istatistikleri (descriptive statistics) inceleyen calismalar olusturmaktadir. Bu sekilde
yapilan incelemelere ve teker teker {iilkelerin yasadigi deneyimlere bakildiginda,
enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde yukarida bahsedilen degiskenlerde genellikle
iyilesme goriilmektedir. Bununla birlikte aym1 donemler icin enflasyon hedeflemesi
yapmayan iilkelerle karsilastirma yapildiginda bu iilkelerin de 1990’11 yillardaki
ekonomik performanslarinda bir iyilesme oldugu goze carpmaktadir. Ulkelerin
ekonomik performanslarindaki iyilesmenin sadece enflasyon hedeflemesi uygulayan
ilkelere has olmayip hedefleme yapmayan iilkelerde de goriilmesi, bu iyilesmenin
enflasyon hedeflemesinden mi yoksa 1990’1 yillarin goklar acgisindan daha ilimli
gecmis olmast nedeniyle mi gerceklestigi seklinde kafalarda soru isareti dogurmustur.
Enflasyon hedeflemesinin etkinligi konusunda yapilan ekonometrik calismalarin
bulduklar1 sonuclar degiskenlik gosterdigi icin bu konu halen tam olarak netlik

kazanamamis bir konudur.

Ote yandan enflasyon hedeflemesinin gelismis iilkelerin ardindan Sili, Israil gibi
gelismekte olan iilkeler tarafindan da uygulanmaya baslamasi ilk etapta bu stratejinin
gelismekte olan iilkelere uygulanabilirliginin de tartisilmasina neden olmustur.' Bu
alanda yapilan calismalar gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesinin
gerektirdigi onkosullar saglayip saglamadiklar iizerinde yogunlagmis ve bu iilkelerin
hangi yonlerden eksikleri olduklarimi vurgulamiglardir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinin gelismis tilke ekonomilerine gore yasadiklar1 problemler, bu iilkelerde
enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesini de zorlastirmaktadir. Bu yiizden bu iilkelerin
enflasyon hedeflemesini uygularken hedeflemenin gerektirdigi seffaflik, hesap
verebilirlik gibi stratejik ozelliklerde ve iilkeden iilkeye farklilik gosteren teknik

konularda karar alirken daha dikkatli davranmalar gerekmektedir.

Yukarida deginilen bulgulara ve nedenlere dayali olarak bizim bu tez
calismasinda 3 amacimz vardir. Birincisi global etkiler kontrol altinda tutuldugunda da
enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani, biiyiime orani, enflasyon ve c¢iktidaki

oynaklik baglaminda, uygulandig: iilkelerde basarili olup olmadiginin incelenmesidir.

' Bkz. Kadioglu vd (2000), Duman (2002), Fraga (2003), Mishkin (2004)



Ikincisi, daha once literatiirde iizerinde pek durulmamis bir konu olan, enflasyon
hedeflemesinin etkinligi ile iilkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri arasinda bir iligki
olup olmadigimin tespit edilmesidir. Ugiincii amacimiz ise enflasyon hedeflemesi ile
ilgili tizerinde hi¢ durulmamais bir konu olan enflasyon hedefinin nokta hedef ya da bant
hedefi olarak belirlenmesinin enflasyon hedeflemesinin etkinligi acisindan nasil bir fark

yarattigl sorusuna yanit bulmaktir.

Tez calismamiz giris ve sonug boliimleri hari¢ 3 boliimden olugmaktadir. Birinci
boliimde enflasyon hedeflemesinin teorik cercevesine yer verilmistir. Bu boliimde
enflasyon hedeflemesinin tamim ve kapsami, diger degisken hedeflemeleri ile
karsilastirmasi, avantajlari ve dezavantajlari, Onkosullar, stratejik ozellikleri ile

uygulamaya yonelik teknik 6zellikleri yer almaktadir.

Ikinci boliimde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin
ozelliklerine deginilmistir. Bu boliimde Oncelikle enflasyon hedeflemesi yapan gelismis
tilkelerin tasidiklar1 ortak oOzellikler ortaya konulmus, daha sonra da enflasyon
hedeflemesi yapan gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesini basart ile
uygulayabilmeleri icin gidermeleri gereken eksiklikleri iizerinde durulmustur. Bu
bolimde amag, enflasyon hedeflemesinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde

etkinliginin incelendigi 3. boliim icin altyapr hazirlamaktir.

Tez calismamizin 3. bolumii, asil ilgilenilen sorularin yanitlarinin arandigi
kisimdir. Daha 6nce de belirtildigi gibi enflasyon hedeflemesinin etkinligi konusunda
yapilan calismalarin, ele alinan orneklem, kullanilan yontem gibi yonlerden farklilik
gostermesi, bulunan sonuclarin da farkli olmasina yol agmistir. Bu yiizden 3. boliimde
ilk olarak enflasyon hedeflemesinin etkinligi konusunda literatiirde yer alan caligsmalar
ele alinan donem, orneklem, arastirilan soru, kullanilan yéntem ve varilan sonug olarak
gruplandirilarak tablo halinde sunulmustur. Literatiir taramasinin ardindan bu boliimde
enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve biiyiime iizerindeki etkilerinin ekonometrik
olarak yapilan tahminler yer almaktadir. Oncelikle kullanilan yontem anlatilmis daha

sonra da bulunan sonuglara yer verilmistir.



BIiRiINCi BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ
TEORIK CERCEVESI

1.1. ENFLASYON HEDEFLEMESININ TANIMI VE KAPSAMI

Enflasyon hedeflemesi, para politikasi otoritelerinin nihai amaci olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amaciyla sayisal bir enflasyon hedefi ya da
hedef aralig1 belirlenmesi ve bu hedefin kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanan
bir para politikasi rejimidir. Bu rejimi diger degisken hedeflemelerinden ayiran temel
ozellik, ara hedefler secmeden dogrudan enflasyonun hedeflenmesi ve politika

araclarinin ge¢mis ya da cari enflasyona degil gelecekteki enflasyona dayanmasidir.

Mishkin’e (2000) gore para politikasi rejimi olarak enflasyon hedeflemesinin 5

ana unsuru bulunmaktadir.

1) Enflasyon icin belirlenen orta donemli sayisal bir hedefin kamuoyuna

duyurulmast
2) Fiyat istikrarinin, para politikasinin birinci hedefi olarak belirlenmesi

3) Kaullanilan politika aracglar1 olarak bakildiginda sadece doviz kuru ya da parasal

biiyiikliiklerin degil, bir¢ok degiskenin kullanildig1 bilgi yogun bir strateji olmasi

4) Para otoritelerin planlarinin, amaglarinin ve kararlarinin kamuoyu ve piyasalarla

paylasilmasi yoluyla para politikasinin seffafliginin artirilmasi

5) Enflasyon hedeflerine ulasmada merkez bankasinin hesap verebilirliginin

arttirilmasi

Goriildiigii gibi enflasyon hedeflemesi stratejisi aslinda sadece sayisal bir
enflasyon hedefinin kamuoyuna ilanindan ibaret degildir. Para politikasi rejiminin
enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilabilmesi ic¢in diger dort ozelligi de tasimasi

gereklidir.



Enflasyon hedeflemesi rejimi, uygulandig iilkelerde genel olarak bu ortak
ozellikleri tasisa da, her iilke i¢in yapilabilecek tek bir tip enflasyon hedeflemesi
stratejisi yoktur. Her iilke kendi i¢inde bulundugu ekonomik kosullarina gore enflasyon

hedeflemesi rejiminin ¢ergevesini belirler.

Carare ve Stone (2003), enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin merkez
bankalarinin enflasyon hedefine olan baghliklarimin giivenirliligine ve acikligina goére
enflasyon hedeflemesi rejimini ‘full-fledged inflation targeting (FFIT)’, ‘eclectic
inflation targeting (EIT)’, ve ‘inflation targeting lite (ITL)’ olmak iizere 3 grupta
siniflandirmigtir.  Full-fledged inflation targeting benimseyen iilkeler, merkez
bankalarin1 belirlenen enflasyon hedefine karsi tam sorumlu hale getirmek amaciyla
para politikalarinin seffafligini en yiiksek seviyeye getirmektedirler. Bu iilkeler yiiksek
finansal istikrara sahip olsalar bile enflasyon hedefine tam bagliligi saglamadan
enflasyonu diisiik seviyeye cekememektedirler. FFIT benimseyen bu iilkeler ya kiigiik

ve orta biiyiikliikte gelismis iilkeler ya da orta gelirli gelismekte olan iilkelerdir.

Ikinci grup olan EIT iilkelerinin merkez bankalar: yiiksek seviyede giivenirlilige
sahip olduklart icin tam seffaflik ve hesap verebilirlige sahip olmadan da diisiik ve
istikrarli enflasyona ulagabilmektedirler. Yiiksek finansal istikrara ve diisiik enflasyona
sahip olduklar1 icin enflasyon hedefi disinda ¢ikt1 istikrarin1 da amag¢ edinme
esnekligine sahiptirler. Bu grupta icinde Avrupa Merkez Bankasi ve ABD’nin de

bulundugu gelismis iilkeler yer almaktadir.

Son grup olan ITL iilkeleri enflasyonu diisiirmede yeterli giivenirlilige sahip
olmamakla birlikte finansal ve konjonktiirel soklara daha cok maruz kalan iilkelerdir. O
yiizden merkez bankalarinin amag¢ fonksiyonlarinda birden fazla degisken yer alir. Bu
grupta daha cok gelismekte olan iilkeler yer almaktadir. Kisacasi bu 3 grup iilke i¢inde
para politikasinin en yiiksek giivenirlilige sahip oldugu ve ekonomik ve finansal yonden
en gelismis olan grup EIT, para politikasinin en diisiik giivenirlilige sahip oldugu grup
ise ITL’dir. Bizim bu calismada ele aldigimiz ve enflasyon hedeflemesi rejimi
denildiginde de genel olarak kastedilen rejim tiirii ise hem gelismis hem de gelismekte

olan iilkeler tarafindan uygulanan FFIT dir.

Ekonomi literatiiriinde uzun yillar para politikasinin bir kural olarak m1 yoksa

bir sagduyu (discretion) olarak mi uygulanmasmin dogru olacagr tartisilmistir.



Bernanke ve Mishkin (1997), enflasyon hedeflemesinin her iki sekilde de
degerlendirmenin yanlis olacagini ve enflasyon hedeflemesi i¢in en uygun ifadenin
‘kasitlt bir sagduyu’ (constrained discretion) oldugunu séylemislerdir. Ciinkii enflasyon
hedeflemesinde MB’s1  icin uzun donem hedefle uyusmayan stratejilerin
uygulanmamast yoniinde kisitlayict kurallar olmasimnin yaninda beklenmeyen soklar
karsisinda sagduyulu davranmasina izin verilmistir. Kisacast enflasyon hedeflemesini

bir politika kurali olarak degil, bir politika ¢ercevesi olarak degerlendirmek gerekir.

Enflasyon hedeflemesi ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmistir. Yeni Zelanda’nin ardindan Kanada, Ingiltere, Isve¢, Avustralya gibi
gelismig iilkeler de bu rejimi uygulamaya baslamislardir. Gelismis iilkelerde rejimin
basaryla yiiriitiilityor olmas1 diger degisken hedeflemelerinde basariya ulasamamis ve
yilksek enflasyon oranlarina sahip gelismekte olan iilkelerin de enflasyon
hedeflemesine gecmesine neden olmustur. Sili, Israil, Cek Cumhuriyeti, Kore gibi
tilkeler enflasyon hedeflemesi yapan ilk gelismekte olan iilkelerden olmustur. 2006 y1l1

itibariyle enflasyon hedeflemesi yapan iilke sayis1 25’tir.

1.2. ALTERNATIF DEGiSKEN HEDEFLEMELERI

Ulkelerin enflasyon hedeflemesine gecmelerinde diger para politikasi
deneyimlerinden edindikleri olumsuz deneyimleri etkili olmustur. Ulkelerin enflasyon
hedeflemesine ge¢melerinin altinda yatan nedenlerin anlasilabilmesi ve enflasyon
hedeflemesinin bu rejimler karsisindaki iistiin ve eksik yanlarinin goriilebilmesi i¢in
oncelikle gecmisten giiniimiize {ilkelerin uyguladigi alternatif para politikasi

rejimlerinin avantajlarinin ve dezavantajlarinin incelenmesi gerekir.
1.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
tarafindan zaman zaman uygulanmis olan bir para politikasi rejimidir. Déviz kuru
hedeflemesi yerli iilkenin parasimin enflasyonu diisiik giiclii bir iilkenin parasina
sabitlenmesi seklinde uygulandig1 gibi enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde yerli

paranin degerinin ani ve biiyiik oranda azalmasimi 6nlemek amaciyla ‘crowling peg’



denilen yerli paranin adim adim kiigiik oranlarda devaliie edilmesi seklinde de

uygulanabilmektedir.

Ulkelerin doviz kuru hedeflemesini tercih etmelerinin temel nedeni dalgali
doviz kuru altinda kurun hareketi tam olarak kestirilemedigi i¢in kurdaki oynakligin
ekonomiyi olumsuz etkilemesidir. Istikrarsiz doviz kuru, yatirimlar ve uluslar arasi

ticaret lizerinde negatif etkiye sahiptir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 6).

Bilindigi gibi uygulanan para politikasinin basariya ulagmasinda kamuoyu
tarafindan kolay anlasilir olmas1 ¢ok 6nemlidir. Doviz kuru hedeflemesi bu yonden

bakildiginda oldukga basit ve kolay anlasilir bir rejimdir.

Doviz kuru hedeflemesinin bir baska avantaji, doviz kuru rejimi giivenilir
bulundugu takdirde, yerli {iilkenin enflasyonunun c¢apa olarak alinan {lkenin
enflasyonuna yaklasacak olmasi diisiincesi enflasyon beklentilerinin azalmasina neden
olmasidir. Kugkusuz enflasyon beklentileri enflasyonun diisiiriilme siirecinde cok
onemlidir. Uluslar arasi ticareti yapilan mallarda mallarin fiyatlar1 sabit doviz kuru
tizerinden ayarlandigindan enflasyon dogrudan O©nlenmis olur. Doviz kuru
hedeflemesinin baska bir avantaji, politika yapicilarina genisleyici politikalar izleme
yoniinde esneklik saglamadigi icin zaman tutarsizlig1 probleminin biiyiik 6lciide Oniine
gecilmesidir (Mishkin, 1999:3). Politika yapicilarin issizligi azaltmak, biiyiimeyi
artirmak gibi hedeflerini gerceklestirmek i¢in para politikasinin asil amaci olan fiyat
istikrarinin saglanmasi1 hedefinden uzaklasarak bazi genisleyici politikalar izlemeleri
tilke ekonomilerinde siklikla yasanan bir olaydir. Buna zaman tutarsizhigr adi
verilmektedir. Zaman tutarsizligt problemi para politikasinin asil amacindan
uzaklagmasina neden olmasinin yaninda uygulanan politikanin giivenirliligini

sarsacagindan oldukca tehlikelidir.

Uzun yillar yiiksek enflasyonla yasamig iilkelerde enflasyonla miicadelede
uygulanan para politikalarinin giivenirliliginin saglanmasi olduk¢a zordur. Bu anlamda
doviz kuru hedeflemesi uygulayan iilkeler capa olarak alman iilkenin merkez

bankasinin sahip oldugu giivenirliligi ithal etme olanag: bulabilirler.

Bunlar doviz kuru hedeflemesinin avantajlar1 olarak degerlendirilirken, bunlarin
yaninda doviz kuru hedeflemesinin dezavantajlar1 da vardir. Déviz kuru hedeflemesinin

dezavantajlarini ise su sekilde siralayabiliriz.



[k olarak yerli iilkenin parasi ¢apa olarak alman iilkenin parasina sabitlendigi
icin yerli iilkedeki faiz oranlar1 dogrudan capa iilkenin faiz oranlarindan
etkilenmektedir. Bu yiizden iilke digsal ve igsel soklara para politikas1 araclarini
kullanarak miidahale etme yetenegini kaybetmektedir. Bunun yaninda ¢apa iilkenin
yasadig1 soklar karsisinda uyguladig politikalar yerli iilkeye aktarildigi icin yerli iilke
bu soklardan esanli olarak etkilenir. Kisacasi iilke bagimsiz bir para politikasi

uygulama olanagim kaybeder (Mishkin, 1999: 4).

Ikinci olarak, doviz kuru hedeflemesi altinda yerli iilke spekiilatif saldirilara da
acik hale gelmektedir. Bu durumda ancak para politikasina olan giivenin tam olarak
saglanmast ve dolayisiyla kamuoyunun politikanin terk edilmeyecegine

inandirilmasiyla yerli paranin devaliie olmasi engellenebilmektedir.

Bunlar hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin karsilastiklari
dezavantajlardir. Gelismekte olan iilkelerin déviz kuru hedeflemesi yaparak bagimsiz
bir para politikas1 yiiriitme olanagindan vazge¢melerinin, bu iilkeler i¢in iyi mi yoksa
kot mii oldugu ise tartigmalidir. Gelismekte olan iilkelerin cogu gelismis politik ve
finansal kurumlara sahip olmadigi icin bagimsiz bir para politikast uygulamak yerine
para politikasim1 basariyla yiiriiten gelismis bir iilkenin capa olarak kullanilmasinin
daha iyi olabilecegi ileri siiriilebilir. Ancak déviz kuru hedeflemesinin gelismekte olan
iilkeler i¢cin ¢ok tehlikeli olan yanlar1 bulunmaktadir. Bu iilkelerde doviz kuru
hedeflemesi finansal kirillganhigi artirarak finansal krizlerin ortaya ¢ikma olasiligini
yiikseltmektedir. Bunun nedeni bu iilkelerde kurumlarin ve hiikiimetin daha ¢ok
yabanci para cinsinden bor¢lanmalart ve devalilasyon durumunda bilangolarinin asirt
zarar gormesidir. Doviz kuru hedeflemesinin baska bir dezavantaji, para politikasi
enflasyonu diisiirmede baslangicta basarili olsa da, yerli paranin karsilastigi herhangi
bir spekiilatif saldirn durumunda enflasyon kolaylikla yeniden bas gosterebilmesidir.
Ciinkii gelismekte olan ilkeler uzun yillar yiiksek enflasyonla yasadiklar icin
enflasyon beklentileri kolaylikla yiikselebilmektedir. Son olarak, doéviz kuru
hedeflemesinin baska bir olumsuz yonii, doviz kurunun uygulanan para politikasi
hakkinda sinyal verme niteligini kaybetmesidir. Bu yiizden politika yapicilarin

genisleyici politika uygulamalarina kaymalar1 kolaylagir.

Ulke uygulamalarina bakildiginda genel olarak su sonuca varilabilir: Déviz kuru

hedeflemesi ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyonu diisiirmede etkin bir rejim



olarak goriilebilir. Ancak dissal soklara fazla acik olmasindan dolayi riskler icermekte
ve basarisiz oldugunda ekonomi iizerinde ¢ok yikici etkiler birakabilmektedir ( Usta,

2003: 14).
1.2.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, belirli bir parasal biiyiikliigiin artis oraninin hedef olarak
secilip belirli araliklarla bu hedefin kamuoyuna ilan edilmesidir. Parasal biiyiikliiklerin
para otoriteleri tarafindan kolay kontrol altina alinabilecek degiskenler olarak
goriilmesi, 1970°li yillarin ortalarindan itibaren bir¢cok gelismis {iilkenin parasal

hedefleme rejimini benimsemesinde etkili olmustur.

Parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi basit ve kolay
anlasilir olma 6zelliklerine sahiptir. Ayrica parasal hedefleme yapan merkez bankalari
doviz kuru hedeflemesinin aksine para politikas1 araglarinin ellerinde bulundurup
bagimsiz bir para politikas1 yliriitme yetenegine sahiptirler. Parasal biiyiikliikler
kamuoyu tarafindan kolayca takip edilebildigi icin para otoritelerinin hesap verebilirligi
arttirnllmis olurken yine zaman tutarsizligir probleminin de Oniine gecilmis olmaktadir.
Bu sekilde merkez bankasi politik baskilardan da uzak kalmis olmaktadir. Bunun
diginda iilke uygulamalarina bakildiginda parasal hedefleme olduk¢a esnek bir rejim
oldugu i¢in kat1 uygulamalara gerek kalmadan iyi enflasyon sonuclari elde edilebilir

(Mishkin, 1999: 18).

Parasal hedefleme stratejisinin bu avantajlar1 saglamasi ve basarili olmasi iki
bilyiik kosula baghdir. Birincisi, hedeflenen degisken ile ara¢ degisken arasinda giiclii
ve gilivenilir bir iliski olmalidir. Paranin dolasim hizi sabit degilse bu iliski cok zayif
olacagindan, parasal biiyiikliik hedeflemesi yiiriitillemez. Ciinkii bu durumda parasal
biiytiklik hedefi tutturulsa bile bu enflasyon iizerinde beklenen sonucu
dogurmayacaktir. ikincisi, hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez bankasi tarafindan
iyi kontrol edilebilmesi gerekmektedir. Dar kapsamli olan parasal biiyiikliiklerin

kontrolii kolayken, M2, M3 gibi genis parasal biiyiikliiklerin kontrolii daha zordur.

1970’lerde bu rejim ABD, Kanada, Ingiltere gibi iilkeler tarafindan uygulanmis
ancak rejime ciddi bir bagliligin olmamasi ve de parasal biiyiikliikler ile hedef
degiskenler arasindaki iliskinin istikrarsizhi@inin artmasi nedeniyle basarili

olunamamistir. 1980’lere gelindiginde 6zellikle 1980’lerin 2. yarisindan itibaren repo,
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yatirim fonlar1 gibi yeni finansal araglarin gelismesi, kredi karti, ATM gibi yeni 6deme
araglarinin ve teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, finansal liberallesme gibi bir¢ok faktor
nedeniyle para arzi tammlarinin enflasyon iizerindeki belirleyiciligi iyice azalmistir. Bu

yiizden parasal biiyiikliik hedeflemesi giderek popiilerligini yitirmistir.

1.3. ALTERNATIF PARA POLITiKASI REJIMLERi KARSISINDA
ENFLASYON HEDEFLEMESI

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger para politikas1 rejimleriyle
karsilastirildiginda sahip oldugu avantajlart ve dezavantajlari Mishkin’nin (1999)

calismasina dayali olarak asagidaki sekilde siniflandirilabilir.
1.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlar:

1) Enflasyon hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesinin aksine, para politikasinin

yerel soklara cevap verebilmesini saglamaktadir.

2) Parasal biiyiiklik hedeflemesinde oldugu gibi enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisinda parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasinda istikrarl bir iligkinin
olup olmamasi ©nemli degildir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi bu iligkiye
dayanmamakta, bunun yerine para politikas1 araglarim kullanirken para otoritelerinin

gerekli olan tiim bilgiyi kullanmalarim saglamaktadir.
3) Kamuoyu tarafindan kolayca anlagilabilmektedir.

4) Enflasyon hedeflemesi stratejisinde sayisal bir hedef belirlendigi icin merkez
bankasinin hesap verebilirligini artirdig1 gibi, zaman tutarsizligi probleminin yasanma

olasiligini azaltmaktadir.

5) Bilindigi gibi zaman tutarsizliginin kaynagi, daha ¢ok merkez bankasinin
tizerindeki genisleyici politika izlemesine yoOnelik politik baskilardir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde merkez bankasi kendi sorumluluk alani iginde olmayan,
bilylimenin artirllmasi, igsizligin azaltilmasi vb. konular tizerinde degil asil sorumlulugu
olan enflasyonu kontrol altinda tutma konusu iizerinde yogunlastifi i¢in zaman

tutarsizlig1 probleminin biiyiik 6l¢iide Oniine gecilmektedir.
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6) Enflasyon hedeflemesinin bagka bir avantaji, kamuoyuyla olan iletisime
biiylik onem vermesinde ve seffaflifin artirllmasinda yatmaktadir. Belli araliklarla
‘enflasyon raporu’ yayimlanarak, iletisimde bir adim daha ileri gidilmistir. Bu 6zelligi,

basarisinda biiyiik rol oynamaktadir.
1.3.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajlar:

1) Enflasyon hedeflemesi rejimine, ¢ok kati bir rejim oldugu, ekonomik
biiylimeyi azaltacagi ve iiretim dengesi gibi amaclan disladigi icin iiretimin
istikrarsizligin1 artiracagi yoniinde elestiriler vardir. Ancak iilkelerin sifirin iizerinde
enflasyon hedefi belirlemeleri, MB’larinin ekonomik biiylimeyi ve {iiretimin

istikrarliligim1 gormezden gelmediklerini gostermektedir.

2) Getirilen diger bir elestiri, merkez bankasinin hesap verebilirliginin ¢ok hafif
oldugu ciinkii doviz kuru ve parasal biiyiiklik hedeflemesinin aksine politika
araclarinin  enflasyon iizerindeki etkisinin uzun ve degisken gecikmelerle
goriileceginden, enflasyonu kontrol etmenin zor oldugudur. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde enflasyon yiiksek seviyelerde oldugundan bu problem daha da ciddidir.
Yine gelismekte olan iilkelerde daha ©6nemli bir sorun olan merkez bankasinin
enflasyonu kontrol etmesinde karsilasacagt bir baska zorluk ise hiikiimetin
kontroliinde olan fiyatlarin genis Ol¢iide var olmasidir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarili olabilmesi i¢in bu fiyatlar1 belirleyenler ile para otoritelerinin biiyiik

isbirligi icinde olmalar gerekmektedir.

3) Diger bir dezavantaj ise mali baskinligin Onlenmesinde yeterli
olunamayabilecegidir. Daha sonraki kisimlarda bahsedilecegi gibi mali baskinligin
olmamasi enflasyon hedeflemesinin en ©6nemli Onkosullarindan biridir.  Uzun
donemde biiyiikk mali acgiklarin, ya parasallasma ya da devaliiasyon ile giderilmeye

calisilmasi enflasyonun artmasina yol agabilir.

4) Enflasyon hedeflemesi rejiminin gerektirdigi doviz kuru esnekligi, finansal

istikrarsizliga yol acabilir.
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1.4. ENFLASYON HEDEFLEMESINIiN ONKOSULLARI

Literatiirde daha once ‘full-fledged inflation targeting’ olarak tanimladigimiz
enflasyon hedeflemesi rejimine gegmeden 6nce bu rejimin basariyla uygulanabilmesi
icin iilkelerin —ozellikle de gelismekte olan iilkelerin- yerine getirmesi gerektigi bazi
onkosullar oldugu konusunda goriis birligi vardir. Bu 6nkosullar1 merkez bankasi
bagimsizligi, tek hedefin enflasyon olarak belirlenmesi ve gelismis finansal

piyasalarin varligi olarak ana bagliklar halinde toplayabiliriz.
1.4.1. Merkez Bankasimin Bagimsizhig:

Enflasyon  hedeflemesinin  Onkosullarindan  biri merkez  bankasinin
bagimsizligidir. Merkez bankasinin bagimsizligindan kastedilen, ama¢ bagimsizlig
degil, merkez bankasinin uyguladigi para politikast rejiminin hedeflerine ulasmada
kullanacag araglar1 kendi karariyla belirlemesi ve serbestce uygulamasi anlamina gelen

ara¢ bagimsizligidir.

Enflasyon hedeflemesi uygulanan iilkelerde enflasyon hedefi ya hiikiimet
tarafindan ya merkez bankasi tarafindan ya da her ikisi tarafindan ortak olarak
belirlenebilmektedir. Hedefin belirlenmesinde hiikiimetin de rol almasi, hiikiimetin
uygulanan para politikasim1 destekledigini gostermesi yoniinden para politikasina
duyulan giivenin artirllmasinda Onem tagimaktadir. Merkez bankasinin para
politikasinin yiiriitiirken ara¢ bagimsizligi verilmesi ise Ozellikle gelismekte olan
ilkelerde gereklidir. Gelismekte olan iilkeler genelde enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmeden Once merkez bankasina uygun derecede bagimsizlik saglayacak sekilde

merkez bankasinin yasal ¢ercevesinde degisiklige gitmektedir ( Carare vd., 2002: 6).

Ara¢ bagimsizligimin  saglanabilmesi iginse maliye politikasinin para
politikasindan iistiin olmamasi diger bir deyisle mali baskinliin olmamasi
gerekmektedir. Para politikasinin hiikiimetin finansman ihtiyacina gore belirlendigi
mali baskinlik durumunda merkez bankasinin 6ncelikli hedefi fiyat istikrar1 olmaktan
ciktifi icin enflasyon hedefini tutturmak giiclesmektedir (Tutar, 2005: 10). Mali
baskinligin olmamasi i¢in hiikiimetin merkez bankasindan bor¢lanmasini ya ¢ok diisitk

seviyelerde tutacak ya da tamamen ortadan kaldiracak 6nlemler alinmalidir.



13

Ulkelerde mali baskinligin olusmamast i¢in mali pozisyonlarm giiclendirmeleri
gerekmektedir. Ulke uygulamalarina bakildifinda genelde gelismekte olan iilkeler
enflasyon hedeflemesine ge¢meden Once mali pozisyonlarmi giiclendirme yoluna
giderken gelismis iilkelerin ise enflasyon hedeflemesini uygulamaya basladiktan sonra
mali pozisyonlarim gelistirdikleri goriilmektedir ( Carare vd, 2002: 11). Enflasyon
hedeflemesi rejiminin baglangicinda mali pozisyonun ne derece dnemli oldugu daha
¢ok bu konularda iilkenin ge¢mis deneyimine dayanmaktadir. Eger iilke biitce
aciklarinin merkez bankasindan finanse edilmesi ya da biitce acigini1 finanse edecegi
piyasalar bulamamasi sonucunda uzun bir yiiksek enflasyon gec¢misine sahipse, bu
ilkelerde enflasyon hedeflemesine gecmeden Once gii¢lii bir mali pozisyona sahip

olunmas1 6nemli bir 6nkosul haline gelmektedir.
1.4.2. Tek Hedefin Enflasyon Olarak Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulasabilmesi i¢cin merkez bankasinin
sadece belirlenen enflasyon hedefini gerceklestirmeyi amaclamasi gerekmektedir.
Bunun disinda iicretler, istihdam, biiyiime, doviz kuru gibi degiskenleri amag edinerek
bu yonde politikalar uygulayacak olursa enflasyon hedefiyle ¢eliski olusup enflasyon
hedeflemesinin basarisi tehlikeye diisebilmektedir. Diger yandan merkez bankasinin
birden fazla hedefinin olmasi, para politikasinin giivenirliligini de sarsabilmektedir.
Merkez bankasinin birden fazla degisken hedeflemesi durumunda bu hedefler birbirine
ters dustiigu takdirde bankanin onceligi enflasyon hedefine verecegini kamuoyuna iyi

bir sekilde agiklamasi gerekir.

Elbette enflasyon hedefi ile ¢elismeyen degiskenler de hedeflenebilir. Ornegin
tam istihdam hedefi uzun dénemde enflasyon hedefiyle tutarsiz degildir. Kisa donemde
bu iki amag arasinda bir degis tokus olabilirse de, uzun donemde enflasyon hedeflerinin
gerceklestirilmesi tam istihdam amacina yonelik en biiyiik katkiy1 yapacaktir. (Debelle,
1997: 9) Buna karsin sabit doviz kuru ile enflasyon hedeflemesi rejimi aym1 zamanda
yiiriitiilemeyecek politikalardir. Bu yiizden enflasyon hedeflemesi rejimine gececek

olan iilkeler bu sistemi terk edip doviz kurlarimi dalgalanmaya birakmislardir.

Merkez bankalarinin baska bir amaci da finansal istikrar olabilmektedir. Bu
amacin enflasyon hedeflemesi cergevesi ile tutarsiz oldugu sdylenemez. Ciinkii merkez

bankalarinin enflasyon hedeflerini gerceklestirmede politika araci olarak daha cok kisa
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donem faiz oranlarini kullandiklart diisiiniildiigiinde kirilgan bir finansal sistem
icerisinde faiz oranlarmin esnekligi azalmaktadir (Debelle, 1997: 9). Bu yiizden
finansal piyasalarin istikrar1 enflasyon hedeflerinin gerceklestirilmesinde 6nemli

olmaktadir.
1.4.3. Gelismis ve istikrarh Finansal Piyasalarmn Varhg

Finansal istikrar, finansal sistemin krizlere karsi kirilganlifinin minimum
diizeyde olmas1 anlamina gelmektedir. Istikrarl1 bir finansal sistem, para politikasinin
giivenirliligini artirarak enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefi dogrultusunda

gerceklesmesine yardimci olmaktadir.

Bankacilik sistemi ve mali sektoriin zayif oldugu bir ekonomide enflasyon
hedeflemesi rejiminin basariya ulasmasi miimkiin olmayacaktir. Bunun bir nedeni mali
piyasalarin kullanmilan politika araglarina yeterli cabuklukta tepki verememesi
dolayisiyla enflasyon hedefinden sapmalarin olugsmasidir (Alparslan vd., 2000: 5).
Ayrica yeterli derinlikte finansal piyasalara sahip olunmamasi durumunda soklarla
miicadele zorlagmakta ve merkez bankasi krizlere karsi daha savunmasiz hale
gelmektedir. Kamu bor¢larinin finansmaninda merkez bankasina daha ¢ok yiik binecegi
icin mali baskinlik sorunu da ortaya ¢ikmaktadir. O yiizden mali piyasalarin yeterince

gelismis oldugu ekonomilerde para politikas1 daha kolay uygulanabilmektedir.

Bir iilkede enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi icin gerekli olan bu
ic ana Onkosulun disinda sayilabilecek baska oOnkosullar da vardir. Ulkelerin
enflasyonu birincil hedef olarak belirleyip bunu devam ettirebilmelerinde giiclii ve
istikrarli dig pozisyona sahip olmalarn da Onemlidir. Bir iilkenin dis pozisyonu
enflasyon hedeflemesine gecilmesi i¢in uygun zamani belirleyen bir faktor olmasa da,
gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda belli bir donem boyunca dis pozisyonda istikrarin
saglanmasindan sonra enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmistir (Carare vd.,

2002:13).

Enflasyon hedeflemesine gegilmeden oOnce iilkedeki enflasyon seviyesi de
onemlidir. Enflasyon seviyesinin yiiksek olmasi belirlenen enflasyon hedefinin
tutturulmasin1 da zorlastirmaktadir. Bu yilizden c¢ogu gelismis iilke, enflasyon

hedeflemesine enflasyonun diisiiste oldugu bir donemde ge¢cmistir.
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Yukarida enflasyon iilkelerin enflasyon hedeflemesine gegebilmeleri icin
saglamalart gereken Onkosullara degindik. Ancak sunu belirtmek gerekir ki, teoride
tilkelerin enflasyon hedeflemesine gecmeden 6nce bu dnkosullar1 saglamalar1 gerekse
de uygulamalara bakildiginda, enflasyon hedeflemesi yapan hemen higbir iilkenin
enflasyon hedeflemesine gecmeden once bu Onkosullar1 tam anlamiyla sagladiklar
soylenememektedir. Bununla birlikte dikkate carpan sudur ki, enflasyon hedeflemesi
yapan iilkeler hedeflemeye gectikten sonra bu kosullarda onemli ve hizli ilerleme

saglamuslardir. *

1.5. STRATEJIK OZELLIiKLER

Enflasyon hedeflemesi rejimi daha dnce de deginildigi gibi sayisal bir enflasyon
hedefinin ilanindan ibaret olmayip uygulamada gerektirdigi baz1 stratejik ozellikler
vardir. Bu stratejik 6zellikleri hesap verebilirlik ve seffaflik, giivenirlilik ve esneklik

basliklar1 altinda toplayabiliriz.
1.5.1. Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedeflemesi rejimi, cergevesi geregi merkez bankasinin uyguladig

politikalarda seffaf ve hesap verebilir olmasina biiyiilk 5nem vermektedir.

Merkez bankasi hedef olarak belirledigi sayisal enflasyon oranim
tutturamadiginda bunun nedenlerini kamuoyuna agiklamakla yiikiimliidiir. Kamuoyuna
aciklama genel olarak merkez bankasi tarafindan yapilmakla birlikte hiikiimet ve
merkez bankas1 arasinda yapilan yazili mutabakatlarla da kamuoyuna
duyurulabilmektedir. Uygulamalara bakildiginda 6regin Yeni Zelanda’da basarisizlik

durumunda cezai yaptirimlarin oldugu goriilmektedir.

Debelle’e (1997) gore merkez bankalarinin hesap verebilirliginin bu sekilde
arttirllmas1 hem avantaja hem de dezavantaja sahiptir. Bir tarafta merkez bankasinin
sayisal bir enflasyon hedefinin belirlenmis olmasi bankanin performansinin
degerlendirilmesinde acik ve kolay olciilebilir bir gosterge niteligindedir. Hedeflenen
enflasyon seviyesinden ciddi bir sapma olmas1 durumunda merkez bankasindan detayl

bir aciklama beklenecektir. Obiir yandan para politikasi araglari ile asil hedef olan

2 Bkz. World Economic Outlook 2005, Chapter 4
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enflasyon arasinda olan uzaklik dolayisiyla hedefin gerceklestirilememesi durumunda
bunun politika hatalarindan m1 yoksa merkez bankasimin kontroliinde olmayan
soklardan mi1 kaynaklandigmmi belirlemek zordur. Enflasyon hedefinin, merkez
bankasinin hesap verebilirliginin bir dl¢iitii olarak kullanilmasindaki diger bir sorun ise
para politikasindaki uzun ve degisken gecikmelerdir. Merkez bankasinin yaptigi bir
uygulamanin etkileri bir y1l ya da daha uzun bir siire sonra ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
sorunu Onlemenin bir yolu hesap verebilirligin gostergesi olarak enflasyon hedefinin

degil merkez bankasinin yaptigi enflasyon tahmininin kullanilmasidir.

Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin seffafligina da biiyiikk Onem
vermektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda hedeflenen enflasyon oraniyla
birlikte hangi fiyat endeksinin baz alindigi, hedefe ne kadar siirede ulasilmasinin
hedeflendigi gibi Ozellikler de kamuoyuyla paylasilmalidir. Ayrica hedeflenen
enflasyon seviyesine nasil, hangi politika araglariyla ulasilacagi ve herhangi bir politika
degisikligi olmas1 durumunda nedenleriyle birlikte agiklanmalidir. Bazi iilkelerde hangi
durumlarda enflasyon hedefinden sapmalarin tolore edilebilecegi de kacis yolu

tamimlamalart ile belirlenmistir (Carare vd, 2002: 8).

Enflasyon hedeflemesi yapan iilkeler seffafligin ve hesap verebilirligin
arttirllmas1 icin belli araliklarla enflasyon raporlar1 yayimlamaktadir. Zamanla
yayinlanan enflasyon raporlar1 daha fazla bilgi icermeye ve daha siklikla yayimnlanmaya
baslamistir. Ayrica enflasyon hedeflemesinin ilk uygulayicilan enflasyon raporunu
enflasyon hedeflemesine gectikten sonra yayinlarken, 1990’larin sonundan itibaren
merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesine hazirlik doneminde de enflasyon raporu
yaymlamaya baslamiglardir (Roger ve Stone, 2005: 14). Merkez bankalar1 enflasyon
raporunun yayinlanmasi digsinda web sitelerini etkin kullanarak ve diizenli basin

toplantilan diizenleyerek kamuoyunu en iyi sekilde bilgilendirmeye ¢alismaktadirlar.
1.5.2. Giivenirlilik

Merkez bankalarinin  hesap verebilirlik ve seffafliga bu derece Onem
vermelerinde amag, uygulanan para politikasina kamuoyunun giivenini kazanmaktir.
Kamuoyu uygulanan politikalar1 giivenilir buldugu takdirde enflasyon beklentileri de
hedef dogrultusunda olacak boylece enflasyon hedefinin tutturulma olasiligi

artacaktir. Ulke deneyimleri, ozellikle gelismekte olan iilkeler icin, enflasyon
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hedeflemesi uygulamalarinin giivenilirligi saglamasinin kolay olmadigini ve bir gegis
stirecine ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Fiyat istikrarina yonelik olumlu
gelismelerin kaydedilmesi ve gerekli kurumsal diizenlemelerin yapilmasi ile para

politikasinin giivenirliliginin olugturulmasi ve artirilmas1 miimkiin olabilmektedir.
1.5.3. Esneklik

Esneklik, merkez bankasinin kisa donem makroekonomik gelismeler karsisinda
enflasyon hedeflerinin saglayacag bir esneklikle dengeleyici tepkiler verebilmesi

seklinde tanimlanabilir.

Seffafligin artinlmas1 ya da azaltilmasi, merkez bankasinin esnekligini
kisitlayici ya da artinci etki yapabilmektedir. Bu nedenle seffaflik ile esneklik
arasinda uygun bir dengenin kurulmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin en dnemli
stratejilerinden birini olusturmaktadir. Merkez bankasina fazla esneklik taniyan bir
rejim kamuoyunun giiveninin sarsilmasina yol acarken daha siki bir rejim
uygulanmasi reel ekonomide istikrarsizliga yol acabilmektedir (Alparslan vd., 2000:

7).

1.6. UYGULAMAYA YONELIK TEKNiK OZELLIKLER

Enflasyon hedeflemesinin ilk boliimde verilen genel 6zelliklerinin yaninda iilke
uygulamalarina bakildiginda teknik ozellikler bakimindan her iilke i¢in tek tip bir
enflasyon hedeflemesi rejimi s6z konusu olmadig1 goriilmektedir. Her iilkenin kendi
ekonomik ve kurumsal yapisi, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanma
asamasinda karar verilmesi gereken fiyat endeksi secimi, hedefleme doneminin
uzunlugu, nokta hedef mi bant hedef mi secilecegi, bant hedef secilmesi durumunda
bant genisliginin ne kadar olacagi gibi konularda farkliliklar olusmasina yol agar. Bu
yiizden para otoritelerinin enflasyon hedeflemesinin teknik  6zelliklerini
belirlemelerinde nelerin etkili oldugu ve hangi hususlara 6nem verildigi konusunun

tizerinde durmakta yarar vardir.
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1.6.1. Fiyat Endeksi Secimi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda karar verilecek hususlardan
biri, hedeflenen enflasyonun hangi 6l¢iim yonteminden yararlanilarak hesaplanacagidir.
Ulkelere bakildiginda enflasyon gostergesi olarak TUFE ya da ¢ekirdek enflasyonun

kullanildig goriilmektedir.

Her iki gostergenin bazi avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. TUFE, hesaplamasi
kolay, kamuoyu tarafindan kolay anlasilir olmasi1 ve siklikla revize edilebilir olmasi
nedeniyle pek c¢ok iilke tarafindan kullanilan endeks durumundadir. Ancak bu endeks
kapsaminda olan baz1 unsurlarin para politikasinin kontrolii disindadir. Bu nedenle bazi
tilkeler bu digsal unsurlart enflasyon kapsamindan c¢ikararak cekirdek enflasyonu

kullanmay1 tercih etmislerdir.

Ulke uygulamalarinda cogu iilkede TUFE ile cekirdek enflasyon arasindaki
temel fark ipotek faiz 6demelerinin enflasyona dahil edilmemesidir. Ciinkii beklenen
enflasyon hedeflenen enflasyonun iizerinde oldugu durumda merkez bankas1 buna faiz
oranlarim yiikseltmek seklinde tepki verdiginde fonlama maliyeti daha da artacagindan
TUFE’de daha fazla artis olacaktir. Bunun disinda bazi iilkeler ( Kanada, Finlandiya)
maliye politikasindaki degisikleri para politikasina yansitmamak amaciyla dolayh
vergileri enflasyon kapsami disinda tutarken; bazilar1 da ( Kanada, Avustralya) yiiksek
oynakliga sahip olma egiliminde olduklarindan dolayr gida ve enerji fiyatlarini

enflasyona dahil etmemislerdir (Debelle, 1997: 13).

Fiyat endeksi tercihi olarak cekirdek enflasyonun kullanildigi durumlarda merkez
bankalarinin endeksin nasil hesaplandigini, hangi mal gruplarinin hari¢ tutuldugunu ve
TUFE ile nasil iliskilendirildigini kamuoyuna acik bir sekilde anlatmalar1 gerekir. (
Usta, 2003: 18) Kamuoyu bilgilendirmesinin tam yapilmadigi durumda elbette daha

anlasilir olan TUFE daha avantajl olmaktadir.

Ulke uygulamalarina bakildiginda 2006 itibariyle enflasyon hedeflemesi yapan
25 iilkenin 2 tanesinin (Kore ve Tayland) ¢ekirdek enflasyonu, geri kalan 23 iilkenin
TUFE’yi kullandign goriilmektedir. (Tablo 1.1) Buradan gekirdek enflasyon her ne
kadar etkin bir endeks olsa da, iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimini uygularken
politikanin her yonden kamuoyunca anlasilir olmasina calisarak seffafliga ne kadar

onem verdikleri anlagilmaktadir.
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. Kullanilan |Hedefin Hedef IAralik Hedef
Ulkeler \Endeks INiteligi (Yiizde) Uygulamas: |Patikast [Hedefi Belirleyen Mercii
Avustralya TUFE Bant 2-3 Hedef Bant Siirekli MB + Hiikiimet
Brezilya TUFE Nokta 4,5 £25 2 yillik MB + Hiikiimet
Cek Cum. | TUFE Nokta 3 £1 Siirekli MB
Endonezya | TUFE Nokta 6 +1 2 yillik Hiikiimet
Filipinler TUFE Bant 4-5 Hedef Bant | 2 yillik MB + Hiikiimet
G. Afrika TUFE Bant 3-6 Hedef Bant | 3 yillik Hiikiimet
ingiltere TUFE Nokta 2 +1 Siirekli Hiikiimet
israil TUFE Bant 1-3 Hedef Bant MB’dan goriis alarak hiikiimet
isvec TUFE Nokta 2 ES| Siirekli MB
[svicre TUFE | Ustsiir < | Zveyakin gk MB
olmali
izlanda TUFE Nokta 2,5 +1.5 Siirekli MB + Hiikiimet
Kanada TUFE Bant 1-3 Hedef Bant | 5 yillik MB + Hiikiimet
Kolombiya TUFE Bant 4-5 Hedef Bant 2 yilik Banka Yonetim Kurulu
iCore g;fli:s‘;‘:'; Bant 2,535 | Hedef Bant | 3 yillik MB
Macaristan [ TUFE Nokta 3,5 +1 Orta vadeli MB + Hiikiimet
Meksika TUFE Nokta 3 1 Siirekli MB
Norvec TUFE Nokta 2,5 +1 Siirekli Hiikiimet
Peru TUFE Nokta 2,5 ES| 1 yillik MB + Hiikiimet
Polonya TUFE Nokta 2,5 ES| Siirekli MB
Romanya TUFE Nokta 5 +1 2 yillik MB + Hiikiimet
2‘3;? K TUFE | Ustsmr <2 Z’anf:f“ 2 yillik MB
Sili TUFE Bant 2-4 Hedef Bant 2 yillik MB
Rahee gfﬁ;‘;ﬁ Bant 0-3,5 | Hedef Bant | Siirekli MB
Tiirkiye TUFE Nokta 4 +2 3 yillik MB + Hiikiimet
Yeni Zel. TUFE Bant 1-3 Hedef Bant | Orta Vadeli MB + Hiikiimet

Kaynak: TCMB
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1.6.2. Hedefleme Doneminin Uzunlugu

Hedefleme doneminin uzunlugu, hedefin ilan edilmesi ile hedefin
gerceklesmesinin  beklendigi donem arasindaki donemi ifade eder. Hedefleme
doneminin uzunlugunun iilkeden {iilkeye degismesinin nedeni iilkelerin enflasyon

hedeflemesine gegerken sahip olduklari baslangi¢ enflasyonunun farkli olmasidir.

Hedefleme doneminin uzunlugu belirlenirken para politikasinin enflasyon
tizerinde gecikmeli olarak etki gosterdigi goz Oniine alinmahdir. Bu gecikme
uzunlugundan daha kisa bir hedefleme donemi belirlendiginde, bu donem iginde
enflasyon merkez bankasimin kontroliinde olmayacagindan hedefin gergeklestirilmesi
cok zor olacaktir. Hedefleme doneminin gerektiginden uzun tutulmasi ise merkez
bankasina enflasyon hedefinden baska amaglara yonelebilme esnekligini saglayabilmesi
yoniinden sakincali olmaktadir (Roger ve Stone, 2005:7). O yiizden hedefleme

doneminin uzunlugu, karar verilirken dikkatli olunmas1 gereken bir konudur.

Uygulamada enflasyon seviyesi uzun donem enflasyon hedefinin iizerinde olan
tilkeler bir ya da birkag¢ yillik hedefleme uzunlugu belirlerken, enflasyonun diisiiriiliip
istikrarli hale getirilmesinden sonra siiresiz hedefleme uzunlugunun benimsendigi
goriilmektedir. Enflasyonda istikrar yakalandik¢a hedefleme donemi uzunlugu

artmaktadir.

1.6.3. Nokta Hedef ya da Bant Hedef Tercihi

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelere bakildiginda enflasyon hedefini
belirlerken bazilarinin nokta bazilarinin ise bant hedef belirledigi goriilmektedir.
Ulkelerin 13’tiniin nokta hedef, 10’unun bant hedef ve 2 tanesinin de iist sinir
hedefledigi goriilmektedir. (Tablo 1.1) Nokta hedef kullanan iilkelerde hedef etrafinda
+1 ya da +2 puan arasinda degisen bir aralik belirlenmesi ise tiim merkez bankalarinda
uygulanmaktadir. Bant hedef uygulayan iilkelerde bandin genisligi de yine iilkeden
ilkeye degismektedir.

Nokta hedef uygulamasi, kamuoyu tarafindan kolay anlasilir olmasi ve
enflasyon beklentilerinin belirlenen nokta hedef dogrultusunda olugmasi yoniinden
avantajhdir. Ancak para politikasinin enflasyon iizerindeki kontroliiniin tam olmamasi,

para politikasinin enflasyonu etkilemesinin uzun ve deg8isken gecikmelerle
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gerceklesmesi dolayisiyla gelecekteki enflasyonu tam olarak tahmin etmenin zor olmast
nedeniyle iilkeler hedefi bir bant araligi olarak se¢me yoluna da gitmektedirler (
Debelle, 1997: 14). Bu yolla merkez bankasina herhangi bir kisa donemli sok
karsisinda enflasyonda yasanabilecek oynakliga karsi esneklik ve rahatlik saglanmig

olmaktadir.

Hedefin bant olarak belirlendigi durumda bant araliginin genisligi de biiyiik
onem tasimaktadir. Genis bir bant araligi merkez bankasinin giivenirliligini olumsuz
yonde etkiler. Ayrica kamuoyunda enflasyon beklentilerinin farkli olugmasina ve
donem i¢inde degismesine yol agarak 6zellikle yiiksek enflasyonlu iilkelerde sadece iist
limitin hedeflenmesine de neden olabilir (Usta, 2003: 20). Bant aralifn ¢ok dar
tutuldugunda ise genelde enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin kullandigi para
politikas1 araci olan faiz oranlari, hedefin tutturulmasi i¢in ¢ok fazla miidahaleye
ugrayacagi icin dalgali bir seyir izleyecek bu da finansal sistemin istikrarsizligina yol
acacaktir. Bu yiizden merkez bankasi bant hedefi belirlerken bu hususlara dikkat
etmelidir. Carare vd.’e (2002) gore iilkelerin genis ya da dar bir bant aralig1 belirlemesi,
ilke ekonomisini vuran goklarin sikligina ve siddetine ayrica da merkez bankasinin

giivenirliligine baglidir.

Uygulamada iilkelerin ¢cogunlugunun ya nokta hedef ya da en fazla 2 puan
araliginda olan dar bant araliklarin1 segmeleri, enflasyon beklentilerini enflasyon hedefi
dogrultusunda yonlendirilmesine ve merkez bankalarinin giivenirliligine verdikleri

onemi gostermektedir.
1.6.4. Optimal Enflasyon Oram

Enflasyon hedeflemesi altinda belirlenecek olan sayisal enflasyon hedefinin
hangi diizeyde olacagi da énemli bir konudur. Asil belirlenmesi gereken iilkelerin uzun

donem enflasyon oraninin ne olmasi gerektigidir.

Debelle’e (1997) gore teoride fiyat istikrart sifir enflasyon demekse de, pratikte
ekonomide nominal katiliklar olmasindan ve enflasyonun ol¢iilmesindeki sapmalardan
dolay1 pozitif diisiik bir enflasyona denk gelmektedir. Zaten literatiirde de sifirin
tizerinde pozitif bir enflasyonun ekonomi icin daha yararli oldugu savunulmaktadir.
Ornegin yapilan calismalarda ABD igin optimal enflasyonun 0,5% ile 2% arasinda

olmasi gerektigi tahmin edilmistir (Bernanke vd., 1997: 17).
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Elbette bircok yonden gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelerden ayrildigi i¢in
orta donemde hedefleyecekleri enflasyon seviyesinin de farkli olmasi gerektigi
diisiiniilebilir. Bu konuda gelismekte olan iilkelerin orta donem enflasyon hedeflerinin
gelismis tilkelerden daha yiiksek seviyeler olmas1 gerektiginin — 6rne8in %4 ile %8
arasinda- ve daha biiyilk arz soklarina karsti hedef bant araliginin daha genis

tutulmasinin daha iyi olacagi savunulmaktadir (Masson vd., 1997: 34).
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IKiNCi BOLUM

GELISMIi$S VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON
HEDEFLEMESI

2.1. GELiSMiS ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESIi

1970’lerde ve 1980’lerde doviz kuru hedeflemesi ve parasal biiyiikliik
hedeflemesi stratejilerinde yasanan problemlerin ardindan bazi1 gelismis iilkeler
1990’lardan itibaren enflasyon hedeflemesini benimsemislerdir. 1990 yilinda Yeni
Zelanda enflasyon hedeflemesini uygulayan ilk iilke olurken onu gelismis iilkelerden
Kanada, Ingiltere, Isvec, Finlandiya, Ispanya gibi iilkeler izlemistir. Almanya, Japonya,
ABD gibi iilkelerle karsilastirildiginda bu iilkelerin 30 yillik bir gecmiste enflasyonla
miicadelede daha basarisiz deneyimler yasadiklart goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesine gegen iilkelerin enflasyon hedeflerini gerceklestirmede gosterdikleri
basar1 diger iilkelerin de bu uygulamaya geg¢melerini saglamistir. 2007 itibariyle

enflasyon hedeflemesini uygulamakta olan gelismis iilkelerin sayis1 8’e yiikselmistir.

Enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis iilkelere bakildiginda bazi ortak

ozellikler tasidiklar goriilmektedir (Masson vd., 1997, 18).

e Ik olarak bu iilkelerde yiiksek derecede doviz kuru esnekligi bulunmaktadir.
Ulkelerin ¢ogunda enflasyon hedeflemesi, sabit kur rejiminin basarisizliga

ugramasinin ardindan uygulanmaya baglanmistir.

¢ Enflasyon hedeflemesini uygulayan tiim iilkeler, en azindan mali baskinlik ve

ara¢ bagimsizlig anlaminda merkez bankasi bagimsizligina sahiptir.

¢ Enflasyon ileriye doniik hedeflenerek, enflasyon iizerinde olusabilecek

muhtemel digsal soklar elimine edilmeye calisiimistir.

¢ Enflasyon hedeflemesi bu iilkelerde para politikasinin giivenilirligini saglamak
gorevi istlenmistir. Enflasyon hedefleri i¢in para politikasi ile mali
politikalardan sorumlu otoriteler arasinda karsilikli bir anlasma olmasi

kamuoyunun giiveninin kazanilmasinda 6nemli rol oynamistir. Para
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politikasinin giivenilir olmasiyla da kamuoyunun beklentilerini sekillendirmek

kolay olmustur.

¢ Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tiim gelismis iilkelerin baslangic
enflasyonu diisiik seviyelerdedir.(%10’dan diisiik) Dolayisiyla enflasyon
oraninda c¢ok biiyiik diisiisler i¢in s6z verilmesi gerekmediginden programin

giivenirliginin saglanmasi daha kolay olmustur.

Bu ortak ozelliklerin disinda uygulamada tiim bu iilkelerde temel operasyon
araci olarak “kisa donemli faiz oranlar” kullamilmistir. Ayrica hepsinde uygulanan
politikalarin etkilerini toplam talep ve enflasyona aktaran “saglam ve derin bir finansal

yapr” bulunmaktadir (Alparslan vd., 2000: 10).

2.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON HEDEFLEMESI

1990 yilinda Sili ve 1992 yilinda Israil enflasyon hedeflemesine gecerek bu
stratejiyi uygulamaya baglayan ilk gelismekte olan iilkeler olmuslardir. Gelismekte olan
tilkelerin ekonomik yapilarinin gelismis {ilkelerden farkli olmasi, enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya basladig1 bu iilkelerde basarili olup olamayacagi, daha
dogrusu, enflasyon hedeflemesinin bu iilkelerde uygulanip uygulanamayacagi sorusunu

giindeme getirmistir.

Bilindigi gibi gelismekte olan iilke ekonomileri gelismis iilke ekonomilerinden
bircok yonden oldukc¢a farklidir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde bulunan temel

sorunlar su sekilde siralanabilir:
1) Mali ve finansal sistemin daha gii¢siiz ve gelismemis olmasi.

2) Uzun yillar hakim olan yiiksek enflasyon ortaminin para otoritelerine olan
giiveni sarsmigs olmasina dayali olarak merkez bankalarinin diisiik

giivenirliligi.
3) Dis soklara daha fazla maruz kalinmasindan dolay1 ortaya ¢ikan dis baskinlik.

4) Para ikamesi ve borg¢ dolarizasyonu.
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5) Sermaye akimlarinda goriilebilecek ani duruslara karsi ekonomide var olan

kirilganlik.

Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde var olan bu sorunlar, bu iilkelerin
enflasyon hedeflemesi politikasi i¢in gerekli teknik ve kurumsal altyapiyr kurmalarini
giiclestirmektedir. Bu nedenle daha once bahsedilen enflasyon hedeflemesinin basari ile
uygulanabilmesi icin gerekli olan Onkosullar1 saglamalar1 gelismis iilkeler gére daha

zor olmaktadir.

Geligmekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesinin onkosullarin1 saglamada
yasadig1 problemlerden kisaca bahsetmek gerekirse, oncelikle, bilindigi gibi, MB’ nin
tek hedefinin fiyat istikrar1 olmasi, baska hedefler secilmemesi, enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarili olmasinin kosullarindan biridir. Gelismekte olan iilkelerde ise,
bilytime ve istihdam yaratma, uluslar arasi ticarette rekabet edebilme giicii ve mali
piyasalarda istikrarin saglanmasi gibi cesitli hedef ve kosullarmn saglanmasi da
gerekmektedir. Bu durum devletin ve MB’nin fiyat istikrarin1 para politikasinin tek

hedefi olarak belirlemesi yoniinde ortak bir karara varmalarim gii¢lestirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin ©Onkosullarindan bir digeri de MB
bagimsizligidir. Geligsmekte olan iilkelerde MB’nin para politikasin1 bagimsiz olarak
uygulamasini siirlayici etkenler bulunmaktadir. Bunlarin basinda hiikiimetlerin asirt
kamu bor¢lanmalari, onemli Olciide senyoraj gelirlerine baglhi olmalari, sermaye
piyasalarinin yeterli derinlige sahip olmamasi ve bankacilik sisteminin kirilganligi

gelmektedir.

Mali istiinltigiin gostergelerinden biri olan senyoraj gelirlerine gelismekte olan
ilkelerde gelismis iilkelere gore daha yaygin olarak basvurulmaktadir. S1g sermaye
piyasalarina sahip ve yiiksek bor¢lanma gereg§i olan gelismekte olan iilkelerin cogu
senyoraj1 bir gelir kaynag olarak kullanmaktadir. Ozellikle degisken vergi gelirleri,
adaletsiz gelir dagilimi, etkin olmayan vergi toplama yontemleri ve politik istikrarsizlik

sebebiyle gelirlerin artirllamamasi bu iilkeleri senyoraj gelirine yoneltmektedir.

Mali istiinliigiin bir gostergesi de, sermaye piyasalarinin derin olmamasidir.
Aslinda burada iki tarafli bir iliski vardir. Bazen gelismemis sermaye piyasalart mali
istlinliigiin sebebi olabilirken, bazen de mali {istiinliik sermaye piyasalarinin gelisimini

engellemektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin yiiksek olmasi, sektorel kredilere iliskin
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politikalar, kamu borcu gereksinimleri ve faiz oranlariyla mali sistemden gelir elde
etmek icin yapilan mali baskilar, sermaye piyasalarinin gelismesini Onleyici baslica

engellerdir.

Gelismekte olan ¢ogu iilkede idari ya da kontrollii fiyatlar, fiyat endekslerinin
en onemli bilesenleri olup enflasyonun kisa donemli yoniiniin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Bu ylizden fiyatlarin biiyiik oranda piyasa tarafindan belirlendigi gelismis
ilkelere oranla gelismekte olan iilkelerde para ve mali otoriteleri arasinda siki bir

isbirliginin olmas1 gerekmektedir.

Geligsmekte olan iilkeler enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi Snkosullart
saglamada yukarida deginildigi gibi sorunlara sahipse de uygulamaya bakildiginda
bugiin enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan iilke sayis1 oldukca fazla sayiya
ulagmigtir. Bu iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimine gecerken s6z konusu
onkosullar1 ne dlgiide saglayabildiklerine bakildiginda hig¢birinin rejimin teorik olarak
ongordiigii bu kosullarn tan anlami ile saglayabilmis olmadigr goriilmektedir. (IMF,
World Economic Outlook, 2005) Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejimine gecis
asamasinda Oonemli olan, bu kosullarin tiimiiniin tam olarak saglanmasindan ¢ok bu
kosullarda enflasyon hedeflemesi rejiminin islemesini engellemeyecek ol¢iide ilerleme

saglanmis olmasidir (TCMB, 2006).

Geligmis iilkelerin yukarida deginilen nedenlerle yasadigi sorunlar, bu iilkelerin
enflasyon hedeflemesi rejimini uygularken bazi1 konular {izerinde daha fazla
durmalarin1 gerektirmektedir. Bunlarin basinda kamuoyuyla olan iletisim ve para
politikasinin  seffaflign gelmektedir. Gelismekte olan iilkeler para politikasinin
giivenirliligini saglayabilmeleri icin aldiklar1 kararlarda, uyguladiklar politikalarda
daha seffaf olmali ve kamuoyu ile iletisime daha fazla 6nem vermelidir. Bunun yaninda
gelismekte olan iilkeler dis soklara daha fazla maruz kaldiklarindan dolayr hedef
bandinin genisligi, hedefleme doneminin uzunlugu gibi teknik konularda da daha
dikkatli davranmalar1 gerekmektedir. Ornegin gelismis iilkelerde hedefleme déneminin
uzunlugu genelde 2 yildir. Gelismis iilkeler cok fazla digsal soklara maruz
kalmadiklarindan bu hedefleme donemi uzunlugu genellikle para politikasi ile
uyumludur ve problem yaratmaz. Ancak gelismekte olan iilke ekonomileri dis soklara

cok fazla maruz kaldiklarindan goriilen soklarin niteligi ve siirekliligi c¢ok 1iyi
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degerlendirilerek hedef seviyesine geri doniilmesi i¢in gerekli olan donemin uzunlugu
ona gore belirlenmelidir. Hedefleme déneminin uzunlugu esnek olmali ve gerektiginde

uzatilabilmelidir (Fraga vd, 2003 ve Mishkin, 2004).

2.3. ENFLASYON HEDEFLEMESi YAPAN ULKELER VE
ENFLASYON HEDEFLERI

Onceki boliimde bahsedilen problemler gelismekte olan iilkelerin hepsinde ayni
diizeyde olmamakla birlikte cogunda belli oranda var olan sorunlardir. Bu yiizden
enflasyon hedeflemesinin artan hizla uygulanmaya baslandigi 1990’11 yillardan itibaren
gelismekte olan iilkelerin de bu stratejiyi tercih etmeye baslamalar, enflasyon
hedeflemesinin bu {iilkelerde de basarili olup olamayacagi konusunda bir merak
olusturmustur. Bizim de bu calismamizda cevaplamayir amacgladigimiz sorularin
basinda, enflasyon hedeflemesi eger uygulanmakta oldugu iilkelerde basarili ise, bu
basaridan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ayn1 oranda faydalanip

faydalanamadiklari sorusu gelmektedir.

Cevaplamay1 amagladigimiz sorularin ampirik olarak tahmin edildigi 3. boliime
gecmeden once 2007 yihi itibariyle enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamakta olan
tilkelerin hedeflemeye gecis tarihlerini ve belirledikleri enflasyon hedeflerini

incelemekte yarar vardir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, ilk olarak 1990°da Yeni Zelanda’da
uygulanmaya baslanmasindan bu yana 17 yil ge¢mis ve bu siire icerisinde enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilke sayis1 25’e cikmistir. Tablo 2.1°de 2007 itibariyle
enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin, enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis
tarihleri, belirledikleri ilk enflasyon hedefi, cari enflasyon hedefleri ve uzun dénem
enflasyon hedefleri yer almaktadir. Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki baz1 iilkelerin
enflasyon hedeflemesine gegis tarihlerinde literatiirde yer alan calismalarda farkliliklar
bulunmaktadir. Bunun nedeni iilkelerin enflasyon hedeflemesine gecislerinin bir anda
degil adim adim gergeklesmis olmasidir. Baz1 ¢alismalar enflasyon hedeflemesine gecis
tarihi olarak ilk enflasyon hedefinin ilan edildigi tarihi ele alirken, bazilari ise enflasyon
hedeflemesine gecildiginin resmi olarak ilan edildigi tarihi ele almaktadirlar. Bu
caligmada ise {iilkelerin ¢ogunda enflasyon hedeflemesine gecis tarihi olarak ilk

enflasyon hedefinin ilan edildigi tarihler kullanilmigtir.
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Enflasyon

Hedeflemesine Uzun Donem

gecis tarihi’ ilk hedef Cari Hedef" | Enflasyon Hedefi
Gelismis iilkeler
Yeni Zelanda 1990:Q2 3% - 5% %1 - %3 | Cari hedef ile ayni
Kanada 1991:Q1 3% - 5% %1 - %3 | Cari hedef ile aym
Ingiltere 1992:Q4 1% - 4% 2% Cari hedef ile ayn1
Avustralya 1993:Q2 2% - 3% 2% - 3% | Cari hedef ile aym
Isveg 1993:Q1 2% (£1) 2% (£1) | Cari hedef ile aym
Isvicre 2000:Q1 <2% <2% Cari hedef ile ayn1
Izlanda 2001:Q1 2.5% 2.5% Cari hedef ile ayn1
Norveg 2001:Q1 2.5% 2.5% Cari hedef ile ayn1
Ortalama 2.8% 2.2%
Gelismekte Olan
Ulkeler
Sili 1990:Q3 15%-20% 29%-4% Cari hedef ile aym
Israil 1992:Q1 14% - 15% 1% - 3% | Cari hedef ile aym
Cek Cumhuriyeti 1998:Q1 5.5% - 6.5% 3% (£1) | Cari hedef ile aym
Kore 1998:Q2 9% (£1) 2.5% - 3.5% | Cari hedef ile aym
Polonya 1998:Q4 <9.5% 2.5% (£1) 2.5% (£1)
Brezilya 1999:Q2 8% (£2) 4.5% (£2.5) 3.75% (£2.5)
Meksika 1999:Q1 <13% 3% (x1) | Cari hedef ile ayni
Kolombiya 1999:Q3 %15 5% (£0.5) 3%
Giiney Afrika 2000:Q1 3% - 6% 3% - 6% 2% - 4%
Tayland 2000:Q2 0% - 3.5% 0% - 3.5% | Cari hedef ile aym
Macaristan 2001:Q1 7% (£1) 3.5% (£1) | Cari hedef ile aym
Peru 2002:Q1 15% - 20% 2.5% (£1) | Cari hedef ile aym
Filipinler 2002:Q1 5% - 6% 4% - 5% | Cari hedef ile ayn1
Romanya 2005:Q3 7.5% (£1) 4% (x1)
Endonezya 2005:Q3 6% (£1) 6% (£1)
Slovak Cumbhuriyeti 2005 3.5% (£1) <2%
Tiirkiye 2006:Q1 5% (x1) 4% (£1)
Ortalama 8.9% 3.5%

Kaynak: Petursson (2004), Fraga vd.(2003), World Economic Outlook (IMF,2005), ele alinan iilkelerin merkez

bankalarinin web siteleri.

3 Ulkelerin enflasyon hedeflemesine gecis tarihleri alimirken sayisal bir enflasyon hedefi belirledikleri dénem esas
alinmis ve bu konuda birkag iilke hari¢ Petursson’dan (2004) yararlanilmistir. Enflasyon hedeflemesine yeni gecen
Romanya, Endonezya, Slovak Cumhuriyeti ve Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesine geg¢is tarihleri ise tilkelerin
merkez bankalarinin web sitelerinden alinmustir.
4 Cari hedef olarak Romanya, Endonezya, Slovak Cumhuriyeti ve Tiirkiye icin 2007 yil1t hedefleri alnirken, diger

tilkeler icin yer alan degerler 2006 y1l1 hedefleridir.
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Tablo 2.1°e bakildiginda enflasyon hedeflemesini ilk uygulamaya baslayan
tilkeler olan gelismis iilkelere bakildiginda, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmeleriyle birlikte belirledikleri ilk enflasyon hedefi ile cari olarak hedefledikleri
oranlar arasinda ¢ok fazla fark olmadigi goriilmektedir. Gelismis iilkeler ilk hedef
olarak ortalama 2.8% enflasyon oranimi hedeflerken, 2006 ya da 2007 itibariyle
hedeflerini ortalama olarak 2.2%’ye cektikleri goriilmektedir. Buradan enflasyon
hedeflemesine gecen gelismis iilkelerin enflasyon hedeflemesine ge¢meden onceki
enflasyon oranlarinin diisiik seviyelerde oldugu anlasilmaktadir. Uzun donem enflasyon
hedeflerine bakildiginda, 8 gelismis tilkenin tiimiiniin uzun dénem enflasyon hedefi cari
enflasyon hedefiyle ayn1 olmakla birlikte 5 tanesinin uzun donem enflasyon hedefi,
hedefledikleri ilk oranla da aynidir. Bu verilerden de enflasyon hedeflemesi yapan

gelismis iilkelerin enflasyonda istikrar1 yakalamis oldugu sonucuna varabiliriz.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, gelismis iilkeler tarafindan 1990’11 yillarin
basindan itibaren uygulanmaya baslarken gelismekte olan iilkeler daha ¢ok 1998’den
sonra (Sili ve Israil disinda) bu rejime gec¢mislerdir. Gelismis iilkelerin aksine
gelismekte olan iilkelerin cogunlugunun ilk enflasyon hedeflerinin yiiksek seviyelerde
oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ortalama olarak ilk enflasyon
hedefleri 8,9% civarindadir. Buna karsin cari enflasyon hedeflerine bakildiginda
ortalama olarak 3.5% ile ciddi diisiis gosterdigi goriilmektedir. Bu iilkelerden 6zellikle
ticti ilk enflasyon hedefi ile cari enflasyon hedefi arasindaki fark agisindan dikkat
cekmektedir. ilk olarak Sili 1990’da enflasyon hedeflemesine gectiginde ilk hedefi
15%-20% gibi yiiksek seviyelerde iken 2006’da hedef enflasyon oran1 2%-4% araligina
diigmiistiir. Yine Israil’in 1992’de enflasyon hedeflemesine gectiginde ilk enflasyon
hedefi 14%-15% iken 2006’da enflasyon hedefini 1%-3% araligina diisiirdiigii
goriilmektedir. Elbette bu gelisimde enflasyon hedeflemesine gegen ilk iilkeler arasinda
yer almalarinin da etkili olabilecegini goz ardi etmemek gerekir. Dikkat ¢ceken diger
ilke ise Peru’dur. Peru enflasyon hedeflemesine 2002’de baslamasina ragmen 5 yil
icinde enflasyon hedefini 15%-20% araligindan 2.5% enflasyon oranma diistirmeyi

basarmistir.

Gelismekte olan ilkelerin uzun donem enflasyon hedefine baktigimizda ise
2005 yilindan 6nce enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢cmis 12 gelismekte olan iilkenin

8’inin uzun donem cari hedefinin uzun dénem hedefi ile ayni oldugu goriilmektedir. Bu
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da gelismekte olan iilkelerin cogunun yine enflasyonda istikrar1 yakalamakta oldugunun

gostergesidir.

Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin enflasyon hedeflerini gerceklestirmede
basarili olup olmadiklart sorusunu Roger ve Stone (2005), iilkelerin enflasyon
oranlarinin ciddi oranda ve uzun donemler boyunca enflasyon hedeflerinden sapmalar
gostermis oldugu seklinde yanitlamistir. Istikrarli enflasyona sahip olan iilkeler
enflasyon hedeflerini zamanin 30%’unda kagcirirlarken; dezenflasyon siirecinde olan
tilkeler ise zamanin 60% 1nda hedeften sapma gostermislerdir. Hedeften meydana gelen
en bilyiik sapmalar doviz kuru soklarimin dogrudan ve dolayh etkileri nedeniyle
gerceklesmistir. Dikkati ¢ceken nokta sudur ki, iilkeler enflasyon hedeflerinden bu kadar
siklikla, ne kadar uzun siire sapma gosterirlerse gostersinler hicbir iilke bu nedenle
enflasyon hedeflemesini terk etmemistir. Ulkelerin enflasyon hedeflemesine olan bu
bagliliklari, enflasyon hedeflemesinin soklarla miicadelede sagladigi esneklik, sahip

oldugu yiiksek seffaflik ve hesap verebilirlilige baglanabilir.

Boylece enflasyon hedeflemesine gecen gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
hedefledikleri enflasyon oraninda kat ettikleri yollar1 inceleyerek bir anlamda enflasyon
hedeflemesinin bu iilkelerde gelismeye yol acip agmadigi konusunda bilgi sahibi olmus
bulunmaktayiz. Incelenilen bu tablo bize 6nemli bilgiler aktarmaktadir. Ancak daha
once belirtildigi gibi, asil ilgilenilen konu enflasyon hedeflemesinin uygulandigi
iilkelerin makroekonomik degiskenlerinde nasil degisimlere neden oldugudur. Ugiincii

boliimde bu amagla enflasyon hedeflemesinin etkinligi ampirik olarak incelenmektedir.
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UCUNCU BOLUM

GELIiSMIiS VE GELiSMEKTE OLAN ULKELERDE ENFLASYON
HEDEFLEMESININ ETKIiNLiGi

Enflasyon hedeflemesinin etkinligi dendiginde enflasyon hedeflemesini
uygulayan iilke ekonomilerinin makro ekonomik degiskenlerinde olumlu degismelere
yol acip agmadigr kastedilmektedir. Literatiirde enflasyon hedeflemesinin etkinligi
konusunda yapilmis teorik ve ampirik olmak iizere bir¢cok c¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalar inceledikleri degiskenler, ele aldiklar1 Orneklem ve donemler ve
kullandiklar1 istatistiksel ve ekonometrik yoOntemler yoniinden farklhiliklar
gostermektedir. Enflasyon hedeflemesinin etkinligini 6lgmek amaciyla literatiirde yer
alan bu ¢aligmalarin karsilastirmali ve bir biitiin olarak incelenmesinin yararl olacagi
diisiiniilmiis ve bu amacla tarafimizca bir araya getirilip ampirik ve teorik makaleler
ayr1 ayr1 olmak iizere bir tablo halinde sunulmustur. Oncelikle tablo 3.1’de 1997- 2007
yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesinin etkinligi konusunda yapilan ampirik
calismalar, ele alinan 6rneklem, donem, arastirilan soru, kullanilan yontem ve varilan
sonug¢ seklinde gruplanarak yer almaktadir.’ Boyle bir karsilastirmali yaklagimin bizim
tarafimizdan da literatiire bir katki olabilecegi diisiiniilmektedir. Burada amag
okuyucunun sadece bu tez caligmasini inceleyerek enflasyon hedeflemesinin etkinligini
konusunda literatiirde yer alan calismalar hakkinda bilgi sahibi olabilmesini ve bu
caligmalar arasinda karsilastirma yapabilmesini saglamaktir. Tabloda yer alan bu
calismalar cogunlukla enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde enflasyon ve biiyiime
oraninin, enflasyon ve ¢ikti oynakliginin ve enflasyon beklentilerinin nasil etkilendigini
incelemislerdir. Enflasyon hedeflemesinin basarili olup olmadigina iliskin yapilan bu
calismalar incelendiginde arastirilan soru aymi olsa da caligmalarin ele aldiklar
orneklem, donem ve en 6nemlisi kullandiklar1 ekonometrik yontemin farkli olmasinin,
varilan sonuclarin da farkli olmasina yol actig1 goriilmektedir. Tablo 3.1°de yer alan bu
calismalar incelendiginde birkac tanesi 1sinda genellikle Orneklemlerinde gelismis
tilkelere yer verdikleri goriilmektedir. FElbette gelismis iilkeler enflasyon

hedeflemesinde gelismekte olan iilkelere gore daha uzun ge¢mise sahip olmalarindan

STabloda belirtilen yillar arasinda ulagilabilen, literatiire katki saglamus oldugunu diisiiniilen ve tez calismamizla ilgili
bulunan 21 makaleye yer verilmistir. Elbette literatiirde enflasyon hedeflemesinin etkinligi tizerine yapilmis olan ve
tabloda yer verilmemis ¢alismalar da bulunmaktadir.
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dolay1 daha fazla veri olanag1 sunmaktadirlar. Ancak son yillarda yapilan calismalarin
da yine cogunlugunun analizlerini gelismis {ilkeler iizerinde yapmis oldugunu
gormekteyiz. Bu yonden bakildiginda gelismekte olan iilkelere yonelik literatiirde fazla
calismanin bulunmamasi bu alandaki literatiiriin eksik yanlarindan biridir. Caligmalarda
kullanilan yontemlere bakildiginda, arastirillan soruya gore farklilik gostermekle
birlikte, VAR (Vector Autoregression), SVAR (Structural Vector Autoregression),
SUR (Seemingly Unrelated Regression) teknikleri ile bu alanda ilk olarak Ball ve
Sheridan’in (2003) kullanmis oldugu ve sonrasinda bir c¢ok c¢alisma tarafindan
kullanilan fark icinde fark metodunun (differences in differences method) enflasyon
hedeflemesinin etkinliginin tahmininde en ¢ok tercih edilen yontemler oldugunu

gormekteyiz.

Enflasyon hedeflemesinin etkinligi konusunda yapilan teorik caligmalarin bazilan
ise tablo 3.2°de verilmektedir. Burada yer alan ¢alismalarin sayis1 ampirik olanlar kadar
cok olmasa da yine arastirilan soru, kullamlan teorik model ve varilan sonu¢ olmak

tizere gruplandirilarak sunulmustur.

Bu tez calismasinda bizim ilgilendigimiz sorular olan enflasyon hedeflemesinin
enflasyon oraninda, biiyiime oraninda, enflasyon ve ¢ikti oynakliklarinda nasil etkiler
dogurdugu ile ilgili olarak literatiirde yer alan caligsmalar ve bulunan sonuglar ise

bundan sonraki kistm olan literatiir taramasi bolimiinde yer almaktadir.
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MAKALE

ORNEKLEM

DONEM

ARASTIRILAN
SORU

YONTEM

SONUC

Laubach ve Posen,
(1997)

¢ Some
Comparative
Evidence on the
Effectiveness of

Enflasyon hedeflemesi
yapan 4 iilke (Yeni
Zelanda, Kanada,
Ingiltere, Isveg)
Enflasyon hedeflemesi
yapmayan 4 iilke
(Avustralya, Ttalya,

- Fedakarlik oranlariin
incelenmesinde enflasyonda
diisiisiin basladig: yillar ile
1993 yil1 aras1 ¢eyrek veriler
kullanilmustir.

- Phillips egrisinden

Enflasyon hedeflemesi yapan
iilkelerde;

-enflasyonda yasanan diisiis
daha diisiik maliyetle mi yoksa
daha yiiksek maliyetle mi
saglanmugtir?

-Enflasyondaki diisiisiin getirdigi
maliyetlerin incelenmesi i¢in
fedekarlik oranlarindan (sacrifice
ratios) yararlanilmustir.

-Enflasyonda yasanan diistisiin
konjonktiirel faktorlerden mi

-Ele alinan dort iilkede
enflasyon hedeflemesi rejimi
basarili bulunmustur.
-Enflasyon seviyesinde ve
beklentilerinde, 6nceki
performanslarina gore
diisme goriilmiistiir.

Inflation Almanya ve Isvigre) yararlanilirken ise 1971:2 ile yoksa enflasyon hedeflenmesi -Bu dort iilkenin tigtinde
Targeting” enflasyon hedeflemesinin -enflasyon hedeflemesine sayesinde mi oldugunun enflasyondaki diisiis, kisa
baslama zamani arasindaki gecilmesinden sonra enflasyon, | belirlenebilmesi i¢in Phillips donem faiz oranlarinda
ceyrek veriler kullamlmustir. | para politikas: ve reel egrisinden yaralanilarak enflasyon | ge¢cmis donemlerdeki
degiskenler arasindaki iliskide tahmin edilmistir. tahminler i¢in yapilan
- Enflasyon hedeflemesi degisme olmus mudur? tahminlere gore daha az
yapmayan iilkelerde ise -Enflasyon, ¢ikt1 ve para yiikselislerle
yapanlarla benzer donemler -enflasyon hedeflemesi politikas1 arasindaki iligkinin gerceklesmistir.
ele alinmustir. sonrasinda 6zel sektoriin tahmini icinse, 3 degiskenli -Cikti-enflasyon
enflasyon beklentilerinde (cekirdek enflasyon, GSYTH degistokusunda ise
diisme olmus mudur? biiyiimesi, MB gecelik faiz beklendigi gibi bir olumlu
oranlar1) kisitsiz bir VAR modeli sonuca varilamamustir.
kullanilmustir.
Siklos, (1998) Enflasyon hedeflemesi 1958:1 — 1997:4 Enflasyon hedeflemesi yapan Enflasyon performansi i¢in yillikk | Enflasyon hedeflemesi
yapan 7 gelismis iilke iilkelerde enflasyonun enflasyon oranlarinin standart stratejisi, enflasyon
“Inflation Target performansi ve kaliciligt sapma degerleri incelenmis, performansinin tutarl olarak

Design: Changing
Inflation
Performance and
Persistence in
Industrial
Countries”

Enflasyon hedeflemesi
yapmayan 3 gelismis
iilke

nasildir?

enflasyonun kalicilig1 i¢in de
enflasyon icin bir AR(1) siireci
tahmin edilmistir.

iyilestirilmesinde ve
enflasyon beklentilerinin
diistirtilmesinde yeterli
goriilmemistir.

Ancak enflasyon
hedeflemesi yapan iilkelerin
birkaginda enflasyonun
stirekliliginde azalma vardir.
1990larda genel olarak
tilkelerde goriilen enflasyon
diisiisti ise uluslar arasi bir
olgudur.
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Honda, (1999) Enflasyon hedeflemesi | 1978:3 - 1997:1 Enflasyon Her iilke i¢in dort degiskenli (enflasyon, reel Her iilke i¢in yapisal bir degisme
yapan 3 iilke: Yeni hedeflemesinin biiyiime orani, kisa donem nominal faiz orani, | olmadig1 Hy hipotezi

“Some Tests On Zelanda, Kanada, makroekonomik nominal doviz kurundaki degisme) kisitsiz bir | reddedilememistir. Yani, enflasyon
The Effects Of Ingiltere degiskenler iizerindeki VAR modeli tahmin edilmistir. hedeflemesinin makroekonomik
Inflation etkisi nedir? Once Chow testi her iilke igin her denkleme degiskenleri etkiledigi yoniinde
Targeting in New ayr1 ayr1 uygulanarak yapisal kirilma olup kanita ulagilamamistir.
Zealand, Canada olmadigina bakilmis, sonra da her iilke igin
and The UK ” tiim sisteme uygulanmustir.
Cecchetti, Gelismis ve 1985-1997 donemi | Enflasyon hedeflemesi Ulkelerdeki politika yapicilarm amag a, 24 iilkenin 14iinde % 70’in
Ehrmann, (1999) gelismekte olan ceyrek verileri rejimi ¢iktr oynakligini fonksiyonlarinda, enflasyon oynakliginin tizerinde, bu 14 iin yarinda ise

“Does Inflation
Targeting
Increase Output
Volatility? An
International
Comparison Of
Policymakers’
Preferences and
Outcomes

tilkelerden olusan 23
tilke.

Bunlarin 9 tanesi
enflasyon hedeflemesi
yapan iilkelerdir.

kullanilmstir.
Karsilastirmalar
1985-1989 ve
1993-1997
donemleri olmak
tizere iki alt
donemde
yapilmistir.

arttirir mi?

agirhiginin artip artmadig arastirilmustir.
Bunun i¢in amag fonksiyonu olan

L=E[a(z-7) +(1-a)(y-y) ] denklemindeki

o tahmin edilmistir.

o’nin tahmini i¢in SVAR yaklagim
benimsenmistir.

Parasal soklarin belirlenmesi i¢in ise KPSW (
King, Plosser, Stock, Watson) teknigi
kullanilmustir.

%901n iizerinde ¢ikmustir.
-Enflasyon hedeflemesi yapan 9
iilkenin 7sinde enflasyon
hedeflemesi sonrasinda o nin arttigi
goriilmiistiir.

-1985-1989 ile 1993-1997 donemi
karsilagtirildiginda, enflasyon
hedeflemesi yapan iilkelerde o
ortalama olarak %63ten %76 ya
¢ikarak ciddi bir artis gosterirken;
enflasyon hedeflemesi yapmayan
iilkelerde ise ortalama olarak
%72den %75 e ¢ikmustir.

De-Simone F. N.,
(2001)

“An Investigation
of Output Varyans
Before and After
Inflation
Targeting”

Enflasyon hedeflemesi
yapan 6 iilke ile
enflasyon hedeflemesi
yapmayan 6 iilke

1976:1 — 2000:4

Ulkelerin enflasyon
varyansinda goriilen
diisiis ¢cikt1 varyansinda
bir artisa yol agmus
mudir?

Zaman icinde degisen parametre modelleri
kullanilarak ¢iktinin kosullu varyansi tahmin
edilmistir.

Cikt1 davranigt modeli olarak kullanilan
modeller ise Friedman’in (1993) ‘plucking
model’ i ile bu modelin kisitlanmis versiyonu
olan ve hem durgunluk déneminde hem de
normal donemlerde sabit ¢ikt1 varyansi
varsayimmina dayanan Clark’in (1987) modeli
kullanilmusgtir.

Ulkelerden biri ( Kanada) disinda
¢ikt1 varyansinda artis olduguna
dair kanita ulagilamamustir.

Cikt1 varyansi ya diismiis ya da
ayni kalmustir.
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Johnson (2001) Enflasyon hedeflemesi 1984-2000 Enflasyon hedeflemesine gecen | Calismada panel veri Enflasyon hedefinin ilanindan sonraki
yapan 5 gelismis tilke ile iilkelerde enflasyon hedefi ilan | kullanilmistir. yilda, beklenen enflasyonun ortalama

“The Effect of enflasyon hedeflemesi edildikten sonra, beklenen Model olarak, 11 iilke i¢in bir degeri dismiistiir.

inflation Targeting | yapmayan 6 geligmis iilke enflasyon seviyesi, standart SUR denklem sistemi Enflasyon 6ngorii hatalarinin

on the Behaviour sapmasi ve enflasyon ongorii kullanilmigtir. buyiikluigiine bakildiginda ise, enflasyon

of Expected hatalarinin mutlak degerleri hedeflemesi yapan iilkelerde

Inflation: Evidence baglaminda enflasyon yapmayanlara gére daha diisiik ¢iktigina

from an 11 beklentilerinin davramsi nasil dair kanita ulagilamamustir.

Country Panel ” olmustur?

Corbo, Orneklem 3 gruptan 1980- 1999 1) Enflasyon hedeflemesi Enflasyondaki diisiisiin -Enflasyon hedefleyiciler enflasyonu

Landerretche, olusmaktadur. yapan iilkeler enflasyonu maliyetlerinin 6l¢iilmesinde diisiirmede ve enflasyon hedefini

Schmidt-Hebbel ,
(2001)

“Assessing
Inflation Targeting
After a Decade of

World Experience

-Enflasyon hedefleyiciler
(7 gelismis, 2 gelismekte
olan iilke)

-potansiyel enflasyon
hedefleyiciler (8
gelismekte olan iilke)

-enflasyon hedeflemesi
yapmayan 10 gelismis
iilke

azaltmada ve enflasyon
hedeflerini gergeklestirmede ne
kadar basarili olmustur?

2) Enflasyondaki diisiis bu
tilkeler icin ne kadar maliyetli
olmustur?

3) Enflasyon hedeflemesi
iilkelerin enflasyonu tahmin
etme yeteneklerini iyilestiriyor
mu?

4) Makroekonominin davranisgi
enflasyon hedeflemesi altinda
degisiyor mu?

5) Enflasyon hedeflemesi
merkez bankalarinin
davranigini degistiriyor mu?

fedakarlik
oranlarindan(sacrifice ratios)
yararlamlmustir.

Ulkelerin enflasyonu tahmin
etme yeteneklerinin
karsilastirilabilmesi i¢in 5
degiskenden olusan kisitsiz
VAR modeli kullanilmigtir.

Son boliimde merkez
bankalarmnin faiz oranlarim
belirlemedeki davraniginin
degisip degismedigi
incelenmistir. Bunun i¢in
oncelikle VAR modelinden
olusturulan varyans
ayristirmast sonuclarindan
yararlamlmis, sonra Taylor
kuralinin ekonometrik
sonuglar1 sunulmustur.

gerceklestirmede basarilidirlar.

-Cikt1 fedakarlik oranlari, enflasyon
hedefleyicilerinde, diger gruplara gore
daha diisiik cikmustir.

-Enflasyon hedeflemesi sonrasinda
¢iktidaki oynaklik ve enflasyon ongorii
hatalar1 enflasyon hedefleyicilerinde
enflasyon hedeflemesi yapmayan
gelismis iilkeler seviyesine inmistir.

-Enflasyon hedefleyicilerinde fiyat ve
¢ikti soklarinin enflasyon ve cikti agigt
iizerindeki etkisi ¢ok daha giiclii bir
sekilde degisime ugramustir. Yine faiz
oranlarinin da enflasyon ve ¢ikti
soklarina tepkisi enflasyon hedeflemesi
siirecinde azalmistir. Enflasyon
hedeflemesi yapmayan iilkelerde bu
azalma ¢ok hafif olarak goriilmiistiir.
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Clifton, Leon, Enflasyon hedeflemesi Ulkelerin enflasyon Enflasyon hedeflemesi Tlk olarak dogrusal Tahmin edilen ilk modele gore, issizlik-
Wong, (2001) yapan 7 OECD iilkesi ile hedeflemesine gecis rejimine gecen OECD parametreler igeren bir Phillips | enflasyon degis tokusunda enflasyon
enflasyon hedeflemesi doneminden 6 yil tilkelerindeki issizlik- egrisi modeli tahmin edilmis, hedeflemesine gecilmesiyle birlikte ciddi
“Inflation yapmayan 9 OECD iilkesi | oncesi ve 6 yil enflasyon degis tokusunda | ve bu modelin tahmini, bir iyilesme goriildiigii ortaya ¢ikmistir.
Targeting and karsilastiriimistir. sonrasindaki ¢eyrek bir iyilesme goriilmiis enflasyon hedeflemesi oncesi STR modeline gore ise bu iyilesmenin
Unemployment- veriler ele alinmistir. | mudiir? ve sonras1 donem arasinda enflasyon hedeflemesine gecilmesinden

Inflation Trade-Off
”

Enflasyon
hedeflemesi
yapmayan iilkeler
i¢cin bu donem 1993:1
donemidir.

enflasyon hedeflerinin
giivenirliliginin tam
saglanamadig1 bir gecis donemi
oldugunu gostermistir. Bu
nedenle, ikinci olarak state-
dependent nonlinear zaman
serisi modelleri sinifindan olan
bir ‘smooth transition
regression * modeli tahmin
edilmistir.

hemen sonra degil, merkez bankasi
giivenirliligi sagladik¢a zaman icinde
olusacagi bulunmustur.

Mishkin, Schmidt-
Hebbel, (2001)

“One Decade of
Inflation Targeting
in the World:
What Do We Know
and What Do We
Need to Know? ”’

Gelismis ve gelismekte
olan iilkelerden olusan 18
enflasyon hedeflemesi
yapan iilke ile enflasyon
hedeflemesi yapmayan 9
geligmis iilke
karsilagtirilmisgtir.

1990-1999 aras1
yillik veri
kullanilmustir.

Enflasyon hedeflemesi
yapan iilkeler icinde
bulunduklari yapisal
kosullar ve
makroekonomik
performanslari
bakimindan enflasyon
hedeflemesi yapmayan
gelismis tilke grubundan
farklimdir?

Kesitlerarasi (cross-section) ve
panel veri seti olmak iizere iki
ayr1 orneklem ele alinarak
bunlarin descriptive statistics
ozellikleri ve de bahsedilen
ozelliklerin gostergeleri olan
degiskenler arasindaki
korelasyonlar incelenmistir.

Ayrica, bahsedilen
degiskenlere dayanarak
enflasyon hedeflemesi
olasiliginin incelendigi ¢ok
degiskenli bir panel probit
modeli tahmin edilmistir.

Descriptive statistics analizi sonuclarina
bakildiginda, enflasyon hedeflemesi
hicbir degiskenle iliskisi pozitif ve
anlamli ¢tkmamustir. Bunun yaninda,
Enflasyon hedeflemesine sahip olunmasi
ile parasal biiyiikliik hedefleri arasinda
negatif ve anlaml bir iliski oldugu
bulunmustur.

Tahmin edilen panel probit modelinden
bulunan sonuglara bakildiginda,
enflasyon hedeflemesi,

-enflasyon seviyesi ile pozitif ve anlamli,
-biitge fazlahgimin GSYIH ya orami ile
negatif,

-doviz kuru bandinin genisligi ile pozitif
ve anlamsiz

-merkez bankasinin ara¢ bagimsizligr ile
pozitif ve anlaml

-parasal biiyiime hedefleri ile negatif ve
anlamsiz bir iliski i¢indedir.
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Neumann, Von Enflasyon hedeflemesi Eyliil 1978 ile Mart 1) Enflasyon hedeflemesi | Enflasyon hedeflemesi Enflasyon hedeflemesi rejiminin ige

Hagen, (2002)

yapan 6 iilke
(Avustralya, Kanada, Sile,

2001 arast hem aylik
hem de ceyrek veri

rejiminin kisa donem faiz
oranlari, enflasyon, ¢ikti

sonrasinda MB’nin
davranisinin degisip

yaradig1 yoniindeki iddialar
dogrulanmustir.

“Does Inflation Yeni Zelanda, Isveg, kullanilmugtir. aciklar1 ve bu degismediginin incelenmesi Enflasyon hedeflemesi yapan iilkeler
Targeting Ingiltere) ile enflasyon degiskenlerdeki oynaklik icin dinamik Taylor kuralt enflasyonlarini ¢ok diisiik seviyelere
Matter?” hedeflemesi yapmayan 3 tizerindeki etkisi nedir? denklemi faiz oranlarinin ¢ekerken, enflasyondaki, faiz
iilke ( Amerika, Almanya, 2) Enflasyon hedeflemesi diizgtinlestirilmesi (interest rate | oranlarindaki ve ¢ikt1 agigindaki
Isvicre) ele almmustir. sonrasinda MB’nin para smoothing) varsayimiyla oynaklik da azalmistir.
politikast degiskenleri birlestirilerek tahmin edilmistir. | Enflasyon hedeflemesinin para politikas1
karsisindaki davranisinda Bu analizde bir de VAR modeli | olarak etkin oldugu dogrulanirken,
degisme olmus mudur? de tahmin edilmistir. parasal biiyiikliiklere odaklanan
1978 ve 1998 petrol soklarinin | stratejilere gore daha iistiin oldugu
ele alindig1 olay calismasinda iddiasin1 dogrulayacak yonde bir kanita
ise ‘double differences’ ulasilamanmustir.
yontemi kullanilmugtir.
Arestis, Caporale, 6 tane enflasyon Her iilke i¢in Enflasyon hedeflemesi Kosullu oynaklik i¢in yapisal Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde
Cipollini , (2002) hedeflemesi yapan iilke degigsmekle birlikte rejiminin enflasyon-gikt bir spesifikasyon benimseyen 19801i yillar ile 199011 yillar arasinda
(yeni Zelanda, Avustralya, | genis anlamda 1980- | oynakligi degistokusu ve bdylelikle enflasyon-¢ikti yapilan karsilastirmada, 6 enflasyon
“Does Inflation Kanada, Ingiltere, Isveg, 1999 verileri tizerindeki etkisi nedir? oynaklif1 degis tokusuna izin hedeflemesi yapan iilkenin dordiinde
Targeting Affect Finlandiya) ile 6 tane kullanilmgtir vermis olan, ¢cok degiskenli enflasyon-¢ikti oynakligi degis
the Trade Off enflasyon hedeflemesi stokastik bir oynaklik modeli tokusunda iyilesme goriilmiistiir.
Between Output yapmayan iilke (Amerika, tahmin edilmigtir. 19901 yillarda enflasyon hedeflemesi
Gap and Inflation Japonya, Isvigre, yapan ve yapmayan tilkeler
Variability?” Almanya, Fransa, karsilagtirildiginda, ¢ikti oynakliginin

Hollanda)

enflasyon oynakligina orani, enflasyon
hedeflemesi yapmayan grupta daha fazla
cikmustir.

Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi
rejimi, uygulandigs iilkelerde basariya
ulagmustir.




Tablo 3.1 (devam)

38

MAKALE ORNEKLEM DONEM ARAS@E‘I}LAN YONTEM SONUC
Ball, Sheridan, Enflasyon Enflasyon Enflasyon, ¢ikti ve faiz | Fark iginde fark (differences in Baslangig¢ enflasyonu regresyona
(2003) hedeflemesi yapan 7 hedeflemesi oncesi | oranlari baglaminda differences) yaklasimu ad1 verilen katilmadiginda, enflasyon
OECD iilkesi ile donem olarak iki enflasyon hedeflemesi asagidaki model OLS ile tahmin hedeflemesi yapan iilkelerin
“Does Inflation enflasyon ayr1 baglangi¢ yili, | ekonomik performansi edilmigtir. baslangi¢ enflasyonlar1 daha yiiksek
Targeting hedeflemesi 1960 ve 1985 gelistiriyor mu? Kpost = Xpre = 89 + 31D + 2, X + € oldugundan hedefleme yapmayan
Matter?” yapmayan 13 OECD | alinmustir. Burada ilgilenilen degisken olan X’in iilkelere gore enflasyonda daha

iilkesi

Hedefleme sonrasi

modele dahil edilmesinde amag

biiyiik diisiis yasamiglardir. Ancak

karsilastirilmustir. donemin bitis ortalamaya regresyonu (regression to the | ayni baslangic seviyesi i¢in
tarihi ise 2001’ dir. mean) kontrol altina almaktir. Yani a, bakildiginda her iki grup i¢in durum
Ceyrek veri katsayisinin anlamliligina bakilarak benzerdir. Enflasyon hedeflemesinin
kullanilmustir. enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde enflasyonun degiskenligini azalttig1
hedefleme yapmayan iilkelere gore X’te yoniinde de bir kanita
goriilen iyilesmenin enflasyon ulasilamamustir. Faiz oranlarina
hedeflemesinin basarisindan m1 yoksa bakildiginda yine enflasyon
baslangictaki X in kotii performansindan | hedeflemesinin kisa donem ve uzun
m1 kaynaklandigi anlagilmaya donem faiz oranlarinin degiskenligi
caligilmustir. iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna
varilmistir.
Sabban, Rozada, 5 tane 1980-2001 aras1 Enflasyon hedeflemesi I¢sel degiskenleri reel ve nominal doviz Reel ve nominal soklarin yapisinin
Powell, (2003) gelismis(ingiltere, donem her tilkenin | rejimi nominal ve reel kuru olan bir SVAR modeli tahmin tilkeden iilkeye degistigi goriilmiistiir.
Isveg, Avustralya, enflasyon d6viz kurunun edilerek, enflasyon hedeflemesi Ornegin Ingiltere, Isve¢ ve Avustralya’da
“A New Test For Yeni Zelanda, hedeflemesine davranisini nasil sonrasinda bu degiskenlerdeki degisimin | nominal ve reel doviz kuru daha ¢ok reel
The Success Of Kanada); 4 tane gecis tarihine gore | etkilemistir? ne kadarinin reel soklardan ne kadarinin soklardan etkilenirken; Meksika ve
Inflation Targeting | gelismekte olan( enflasyon nominal soklardan etkilendiginin Brezilya’da daha ¢ok nominal soklardan

”

Meksika, Brezilya,
Israil, Sile) enflasyon
hedeflemesi yapan
iilke

ele alinmugtir.

hedeflemesi oncesi
ve sonrasi olmak
tizere ikiye
ayrilmigtir.

bulunmasi i¢in varyans ayristirmasi
yapilmistir. Doviz kuru hareketleri
Blanchard ve Quah teknigiyle reel ve
nominal bilesenlerine ayrilmustir.
Varyans ayristirmalarinin fonksiyonu
olarak yeni fedakarlik ve fayda oranlari
(sacrifice and benefit ratios)
hesaplanmustir.

etkilendigi sonucu bulunmustur.

9 iilkenin 7sinde negatif fedakarlik orani
bulunmustur. ( Fedakarlik orani,
enflasyon hedeflemesi sonrasinda reel
doviz kurunun nominal soklar tarafinda
aciklanan kismu ile enflasyon hedeflemesi
oncesi donemde agiklanan kismi
arasindaki farktir.)

Ayrica, enflasyon hedeflemesinin
basarisinin soklarin bityiikliigiine bagh
oldugu sonucuna varilmis, bu olay kontrol
edildiginde yine de iilkeler arasinda
farkliliklar oldugu goriilmistiir.
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Pétursson, (2004) Enflasyon 1981:1-2002:4 Enflasyon hedeflemesi Enflasyon hedeflemesinin | Enflasyon hedeflemesi, enflasyonun azalmasini ve
hedeflemesi yapan 21 | donemi arasi rejiminin ortalama ortalama enflasyon, diisiik seviyelerde sabitlemesini saglayarak
“The Effects of iilke ile enflasyon ceyrek veri enflasyon, enflasyondaki ortalama bilyiime ve faiz enflasyonu istikrarlt hale getirmistir.enflasyon
Inflation Targeting | hedeflemesi dalgalanma, enflasyonun orani seviyesi lizerindeki hedeflemesi yapan iilkelerde enflasyonun kalicilig1

on Macroeconomic
Performance ”’

yapmayan 6 lilke ve
de 6nceden enflasyon
hedeflemesi yapmis
olan 2
iilke(Finlandiya,
Ispanya) , toplam 29
iilke ele alinmistir.

kalicilig1, ortalama
bilyiime, bilyiimenin
degiskenligi, faiz oranlari,
doviz kuru, faiz oranlar1 ve
doviz kuru oynakligt
tizerindeki etkisi ile uzun
donemdeki toplam etkisi
nedir?

etkisini analiz etmek igin
sabit etkiler i¢eren bir
panel modeli SUR teknigi
ile tahmin edilmistir.
Enflasyondaki, ¢iktidaki,
faiz oranlarindaki,
biiytimedeki ve doviz
kurundaki oynaklik,
degiskenlerdeki degisimin
standart sapmalarindan
bulunmustur.
Enflasyonun kaliciligs, tek
degiskenli(enflasyon) bir
AR(2) modeli ile tahmin
edilmistir.

azalmig, nominal faiz oranlar1 diigmiistiir.

enflasyon hedeflemesi 6ncesinde yiiksek enflasyona
sahip iilkelerde enflasyon hedeflemesinin biiyiime
tizerindeki etkisi pozitif ¢ikmugtir.

biiytimedeki oynaklik enflasyon hedeflemesinin
benimsenmesinden sonra diigmiis, bu konuda en ¢ok
kazanci ise gelismekte olan tilkeler saglamustir.

Faiz oranlar1 ve doviz kuruna bakildiginda,
enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde faiz
oranlarinda diisme goriiliirken enflasyon
hedeflemesinin doviz kuru oynaklig: iizerindeki
etkisi ise net degildir.

Levin, Natalucci,
Piger, (2004)

“The
Macroeconomic
Effects of Inflation
Targeting ”

Gelismis ve
gelismekte olan
tilkeler ayr1 ayr1
incelenmistir.
Gelismis iilkeler
arasinda 5 enflasyon
hedeflemesi yapan, 7
enflasyon hedeflemesi
yapmayan iilke vardir.
Gelismekte olan
iilkelerin enflasyon
hedeflemesi deneyimi
daha az oldugu i¢in 5
enflasyon hedeflemesi
yapan iilke ayr1 ayr1
incelenmigtir.

1994-2003

1) Enflasyon hedeflemesi
yapan ve enflasyon
hedeflemesi yapmayan
tilkelerde enflasyon
beklentilerinin davranisi
nasildir?

2) Enflasyonun kalicilig
enflasyon hedeflemesi
yapan iilkelerde enflasyon
hedeflemesi yapmayan
iilkelere gore daha diisiik
miidiir?

3) Enflasyon hedeflemesi
yapan iilkelerde enflasyon
kaliciliginin azalmasi, ¢ikti
oynakliginda artisa yol
acmis midir?

Enflasyon beklentilerinin
ve ¢iktt oynakliginin
bulunmasinda serilerin
standart sapma
ol¢timlerinden
yararlanilmustir.
Enflasyonun kaliciliginin
tahmininde ise, her
enflasyon serisi i¢gin tek
degiskenli otoregresif bir
siire¢ tahmin edilmistir.
Alternatif bir yol olarak
da, etki tepki fonksiyonlar1
hesaplanmistir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde,
uzun dénemde enflasyon beklentileri enflasyon
hedeflemesi yapan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
yapmayan iilkelere gore daha oynak ¢ikmustir.
Enflasyonun kalicilig1 incelenirken, CPI ve ¢ekirdek
enflasyon ayr1 ayr1 incelenmistir.

Gelismis iilkelere bakildiginda, hem CPI hem de
¢ekirdek enflasyonda, enflasyon hedeflemesi yapan
iilkelerde, birim kok oldugu HO hipotezi
reddedilmis, enflasyon hedeflemesi yapmayan
iilkelerde ise kabul edilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde de enflasyon seviyesi ¢ok
diisiik seviyelere inerken, enflasyonun oynakliginda
biiyiik artiglar goriilmiistiir. Bu iilkelerde
enflasyondaki diisiise karsilik ¢iktr oynakliginda
artig goriilmemistir.
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MAKALE ORNEKLEM DONEM ARASTIRILAN SORU YONTEM SONUC
Gongalves, Salles, 11 tanesi enflasyon 1980-2004 Bu iki grup iilke Ball ve Sheridan(2003) | Enflasyon hedeflemesini benimseyen gelismekte
(2005) hedeflemesi yapan, 24 karsilastirildiginda, ‘in uyguladig1 yontem olan iilkelerdeki ortalama enflasyon, enflasyonun
tanesi enflasyon enflasyonun ve ¢iktinin kullanilmustir. oynakligi ve ¢ikti oynakligi, enflasyon hedeflemesi
“Inflation hedeflemesi yapmayan seviyesi ve oynakligr farklilik yapmayanlara gore daha fazla diisiis gostermistir.
Targeting in gelismekte olan iilke gosteriyor mu? Gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi,
Emerging karsilagtirilmistir. enflasyonu, enflasyonun ve ¢iktinin oynakliginin
Economies: What azaltmakta basarili olmustur.
Do The Data Say?”
IMF, World Enflasyon hedeflemesi 1985-2004 Gelismekte olan enflasyon Ball, Sheridan(2003) ‘in | Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde digerlerine
Economic Outlook, | yapan 13 gelismekte Ceyrek donemli hedeflemesi iilkelerinin kullandig1 modele | gore enflasyon orani ortalama 4,8%, enflasyon
( Chapter 4), (2005) | olan iilke, enflasyon veri ekonomik performans: diger benzer bir model yine | oynakligiise 3,6% daha diisiik cikmustir.
hedeflemesi yapmayan gelismekte olan iilkelere gore kesitler aras1 veri igin | Cikti oynakligi da az bir oranda diisiik ¢ikarak
22 geligsmekte olan iilke nasildir? incelenen degiskenler | EKK ile tahmin | enflasyonda elde edilen kazanglarin ¢ikti
“ Does Inflation ile karsilastirilmgtir. enflasyon oran1 ve oynaklig1, edilmigtir. oynakligini artirmak pahasina elde edilmedigini
Targeting Work in reel biiytimedeki oynaklik, gostermistir.
Emerging enflasyon beklentilerinin Yine enflasyon beklentilerinin seviyesi ve
Markets?” seviyesi ve oynaklig1, nominal oynakligi, doviz kuru, faiz orani ve rezervlerin
doviz kurunun, uluslar arasi oynaklig1 da enflasyon hedeflemesi yapmayan
rezervlerin ve reel faiz oraninin gruba gore daha diisiik ¢ikmustir.
oynaklig.
Vega, Winkelried, Enflasyon hedeflemesi 1990-2004 Enflasyon hedeflemesine Enflasyon hedeflemesi Enflasyon hedeflemesi, ortalama enflasyonun ve
(2005) yapan 23 iilke Yillik veri gecilmesiyle ortalama, varyans | yapan ve yapmayan enflasyonun oynakliginin azalmasini saglamistir.
(Finlandiya ve Ispanya ve devamlilik baglaminda tilkeler karsilastirihrken | Ortalama enflasyonun diismesinde enflasyon
“Inflation dahil) ile kontrol grup enflasyonun dinamikleri nasil aym Ozellikleri tastyan hedeflemesinin sagladigi yararlar, soft ITer’larda
Targeting and olarak enflasyon degismistir? tilkeler ‘propensity full-fledged ITer’lara gore, gelismekte olan
Inflation hedeflemesi yapmayan score matching’ teknigi | iilkelerde de gelismis iilkelere gore daha fazladir.

Behaviour: A
Successful Story?”

86 iilke ele alinmustir.
Ayrica orneklemi,
enflasyon
hedeflemesine gecis
tarihi bakimindan iki alt
ornekleme ayirmistir.
(soft ITers and full-
fledged ITers)

ile eslestirilmistir. Ball
ve Sheridan’da (2003)
oldugu gibi fark icinde
fark tahmincisi
kullanilarak bir panel
logit modeli tahmin
edilmistir.

Enflasyonun devamlili§inda ise sonu¢ hangi
devamlilik 6l¢iisiintin kullanildigina gore
degismektedir. Enflasyon siireci i¢in sabit kosulsuz
ortalama kullanildiginda enflasyon hedeflemesinin
enflasyonun devamliligini arttirdigi, zaman icinde
degisen ortalama kullanildiginda ise devamliligin
azaldig1 bulunmustur.
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MAKALE ORNEKLEM DONEM ARASTIRILAN SORU YONTEM SONUC
Edwards, (2006) Enflasyon hedeflemesi Déviz kurundaki 1) Enflasyon hedeflemesi Tk sorunun cevabr icin enflasyon Enflasyon hedeflemesi
yapan 2 geligmis, 5 degisimden yerel rejimi altinda nominal déviz | hedeflemesi rejimi altinda doviz kuru yapan lilkelerde doviz kuru
“The Relationship gelismekte olan iilke ele | fiyatlara gegisin kurundaki degismelerin reel | ile yerel fiyatlar arasindaki gegisin ile yerel fiyatlar arsindaki

Between Exchange
Rates and Inflation
Targeting Revisited ”

alinmustir.

Ol¢lilmesinde 1985-
2005 arasi geyrek veri
kullanilmustir.

Déviz kuru
oynakliginin
tahmininde ise Brezilya
disindaki tilkeler i¢in
1988:1- 2005:1 aras1

aylik veri kullanilmistir.

(Brezilya i¢in 1994:06-
2005:01)

doviz kuru iizerindeki
etkileri nelerdir? Diger bir
deyisle, nominal doviz
kurunun bir sok emici olarak
etkinliginde azalma olmus
mudur?

2) Enflasyon hedeflemesi
rejiminin doviz kuru
oynaklig tizerindeki etkisi
nedir?

(pass-through) artip artmadigina
bakilmistir. Her iilke i¢in biri
CPI(ticari olmayan mallar ) digeri
PPI(ticari mallar ) i¢in olusturulmus
olan iki denklem iceren bir SUR
sistemi tahmin edilmistir.

Enflasyon hedeflemesinin déviz kuru
oynakligina etkisi ise GARCH yontemi
ile analiz edilmistir. Ayrica uzun yillar
dalgal1 kur deneyimi olan Avustralya
ve Kanada i¢in kosullu varyans
denklemleri tahmin edilmistir. D6viz
kurunun negatif ve pozitif soklara olan
tepkisi arasinda ayrim yapilabilmesi
icinse TGARCH e EGARCH
modelleri tahmin edilmistir.

gecisin azaldig1
goriilmiistiir. Ancak nominal
doviz kurunun sok emici
olarak etkinlik derecesinde
bir degisme oldugu yoniinde
kanita ulagilamamistir.

Enflasyon hedeflemesine
gecilmesi iilkelerde doviz
kuru oynakliginda artisa yol
agmamistir.

Berument, Yuksel,
(2006)

“Effects of Inflation
Targeting Regimes on
Inflation Variability

Enflasyon hedeflemesi
yapan 5 gelismis lilke
ile 4 gelismekte olan
tilke ele alinmistir

Enflasyon hedeflemesi
rejiminin enflasyonun
davranist ve degiskenligi
tizerindeki etkisi nedir?

Enflasyondaki degiskenlik bir GARCH
modeli ile tahmin edilmistir. Bu
konuda yapilan diger ¢alismalardan
farkli olarak komuoyunun enflasyon
oynakliginin gelecekteki degerlerini
yani kosullu varyansini nasil algiladigt
da hesaba katilmistir.

Burada amag, enflasyon
hedeflemesinin komuoyunu gergekten
enflasyon oynakhigindaki diisiise ikna
edip edemediginin anlagilmasidir.

Avustralya, Sile ve Isveg
disinda daha diisiik kosullu
enflasyon beklentilerine
rastlanmamustir. Sadece Sile
ve Ingiltere’de kosullu
varyansta diisme
gozlenmistir. Bu yiizden
enflasyon hedeflemesi
rejiminin enflasyonda ve
enflasyon degiskenliginde
diisiise yol agtig1 yoniinde
bulunan kanitlar kisithdir.
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MAKALE ORNEKLEM DONEM ARASTIRILAN SORU YONTEM SONUC
Mishkin, Schmidt- Enflasyon 1989-2004 1) Enflasyonun performansi Enflasyonun performansini 6lgmek Enflasyon hedeflemesi, iilkelerde
Hebbel, (2007) hedeflemesi yapan Ceyrek donemli veri | iki grup iilke arasinda farkl icin Ball ve Sheridan(2003)’1n enflasyonun diismesini, enflasyonun
21 iilke, enflasyon midir? kullandig fark iginde fark yontemi soklara daha az tepki vermesini, ve
“Does Inflation hedeflemesi 2) Iki grup iilkede enflasyonun | panel veri kiimesiyle hem OLS hem para politikasinin etkinliginin
Targeting Make a yapmayan diinyada petrol fiyatlar1 ve doviz kuru de arag degisken yontemiyle tahmin artmasini saglamistir. Enflasyon
Difference?” en iyi ekonomik soklarina tepkisi ile yerli faiz edilmistir. hedeflerinin stabil hale gelmesinden

performansa sahip 13
gelismis iilke ile
karsilagtirilmigtir.

oraninin uluslar arasi faiz
orani soklarina tepkisi farkli
mudir?

3) iki iilke grubunda
makroekonomik performans
(enflasyon ve ¢ikt1 oynakligi)
ve para politikasi etkinligi
acisindan fark var midir?

Degiskenlerin soklara tepkisi, panel
VAR metoduyla etki tepki
fonksiyonlariyla bulunmus,
denklemlerin katsayilar1 ise GMM
teknigiyle tahmin edilmistir.
Enflasyon-¢ikti oynaklig
degistokusunun ve para politikasinin
etkinliginin tahmininde ise Cecchetti
vd.(2006)’ nin yontemi izlenmistir.
Merkez Bankasinin kayip
fonksiyonunun kisitl
optimizasyonundan yola ¢ikilarak
enflasyon-cikti oynaklig1 degistokus
egrisi bulunmus, buradan da para
politikasinin etkinligini veren model
tahmin edilmistir.

sonra enflasyon hedeflemesinin
faydalarinin daha fazladir. Ancak
enflasyon hedeflemesi iilkelerinin
kontrol grubuna gore para
politikalarinin daha etkin oldugu
soylenememektedir. Yine de bu
iilkelerin para politikas: etkinligi
geligmis iilkelerin performansina
dogru ilerledigi goriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi iilkeleri
gelismis ve gelismekte olan iilkeler
olarak ayrildiginda gelismis iilkelerin
performansi gelismekte olan iilkelere
gore daha iyi olmakla birlikte
enflasyon hedeflemesi yapan
gelismis iilkeler performans
acisindan kontrol grubu iilkeleriyle
benzerdir.
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ARASTIRILAN
MAKALE SORU/ AMAC MODEL SONUC
Debelle, (1999) Enflasyon hedeflemesi Phillips egrisi, toplam talep fonksiyonu ve merkez bankasinin Enflasyon ve ¢ikt1 degiskenliginin azaltilmasinda, Taylor kurali
ciktr stabilizasyonuna kayip fonksiyonu denklemlerinden olusan basit bir model diger para politikas: kurallarindan iistiindiir.
“Inflation Targeting yeterli ilgiyi gosteriyor kullamlmistir. Merkez bankasinin tepki fonksiyonu olarak Enflasyon hedeflemesinde daha esnek bir yaklasim
and Output mu? modelin ¢oziimii ise basit bir Taylor kurali denklemidir. benimsendikge, enflasyon degiskenliginde ¢ok kiiciik artiglarla
Stabilisation” Politika yapicinin ekonominin yapisi hakkinda tam bilgiye sahip ¢ikti degiskenliginde ¢ok ciddi diisiisler saglanabilir.

oldugu ve soklara bir donem gecikmeyle cevap verildigi
varsayimu altinda, Avustralya verileri kullanilarak dis biikey bir

enflasyon-cikti degiskenligi egrisi bulunmustur. Egri iizerinde sol

tistten sag alta dogru ilerledikce ciktiya verilen agirlik
artmaktadir. Ciktiya verilen agirligin sifir oldugu sol iistten
asagrya dogru inilmeye baslandiginda cikti degiskenliginde
meydana gelen diisiis enflasyon degiskenliginde meydana gelen
artistan ¢cok daha fazladir.

Cikt1 gelecekteki enflasyonun 6nemli bir belirleyicisi
oldugundan merkez bankasinin tepki fonksiyonunda ¢iktt
agirhiginin pozitif degerlerde olmasi enflasyondan alinacak
sonuclart olumlu etkileyecektir.

Enflasyon hedeflemesi ¢er¢evesinin 3 yonii ¢ikti stabilizasyonu
iizerinde etkilidir. Bunlar, enflasyon hedefinin nokta ya da bant
aralig1 olarak belirlenmesi, hedefe ulagsmak icin belirlenen
donemin uzunlugu ve enflasyon ¢esidi olarak ¢ekirdek
enflasyonun segilmesidir.

Dittmar, Gavin,
Kydland, (1999)

“The Inflation-
Output Variability
Trade-Off and Price
Level Targets”

Fiyat seviyesi hedeflemesi
ile enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda enflasyon-
ciktr degiskenligi nasildir?

Calisma teorik ve ampirik olmak iizere iki kisimdan olugmustur.
Teorik kisimda kullanilan model ii¢ ana denklemden
olugmaktadir: merkez bankasinin ¢cok donemli kayip fonksiyonu,
¢iktr agiginda siireklilik iceren bir toplam arz denklemi ve
rasyonel beklentiler varsayimi. Merkez bankasinin karesel kayip

fonksiyonu toplam arz denklemi kisit1 alinda minimize edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi ve fiyat seviyesi hedeflemesi altinda
enflasyon ve ¢iktinin kosullu varyanslari bulunmustur.

Ampirik kisimda ise 6nce ABD verileriyle sonra da G-10 iilkeleri

icin ¢ikt1 agig1 ve ¢iktr agigmnin siirekliligi tahmin edilmistir.

Teorik modelde secilen parametre degerleri igin, fiyat seviyesi
hedeflemesi icin ¢izilen enflasyon-¢ikti degiskenligi egrisi,
enflasyon hedeflemesi altinda ¢izilen egrinin altinda yani
orijine daha yakin ¢ikmistir. Bunun anlamu veri parametre
degerleri igin fiyat seviyesi hedeflemesinin daha tistiin
oldugudur.

Ampirik kisimda yapilan tahmine gore ise, enflasyon
hedeflemesi ile fiyat seviyesi hedeflemesi arasinda yapilacak
secim, reel ¢iktinin 6zelliklerine baghidir. Cikti a1y siireklilik
tastyorsa, fiyat seviyesi hedeflemesi daha iyi sonug
dogurmaktadir. G-10 iilkeleri i¢in yapilan tahminde de zaten
¢ikti a¢iginin kaliciliginin yiiksek oldugu bulunmustur.

Fraga, Goldfajn,
Minella, (2003)

“Inflation Targeting
in Emerging Market
Economies”

Gelismis iilkelerle
karsilagtirildiginda
gelismekte olan
tilkelerdeki enflasyon
hedeflemesinin
degerlendirilip bu
tilkelerde para
politikasinin ytrtitiilmesi
ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin dizayn1 i¢in
tavsiyelerde bulunmak.

Enflasyon hedeflerindeki degismelerin ve bazi soklarin etkilerinin

simulasyonu amaciyla temel denklemler olarak toplam talep,
toplam arz ve merkez bankasinin kayip fonksiyonunun yer aldig:
kiiciik bir acik ekonomi modeli gelistirilmistir. Model, sonsuz
yasama sahip hanehalkinin ve firmalarin optimizasyonundan
tiiretilmistir. Uretim fonksiyonu olarak Cobb-Dougles
fonksiyonunun, para politikasi araci olarak faiz oranlarinin, para
politikas1 kurali olarak basit Taylor kuralinin kullanilmasi
modelin temel varsayimlarindandir.

Caligmada ayrica gelismekte olan iilkelerde digsal soklarin
oneminin anlagilmasi amaciyla bir VAR modeli tahmin edilerek
etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmalari hesaplanmustir.

Gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore enflasyon ve
¢ikti daha oynak olmakla birlikte enflasyon seviyesi daha
yiiksektir. Bu iilkelerde enflasyon-¢ikti oynakligr degistokusu
¢ok daha fazladir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin daha
fazla digsal soklara maruz kalmasi, merkez bankalarinin
giivenirliliginin diisiik olusu ve bu tilkelerdeki kurumlarin daha
diisiik geligmislik diizeylerinden kaynaklanmaktadir.
Ekonomideki bu oynaklikla bas edebilmek i¢in kamuoyuyla
iletisimin ve seffafligin arttirilmasi, hedef bantlarinin iletisimin
bir arac1 olarak goriilmesi, soklarin ardindan hedefe yakinsama
yolunun hesaplanabilmesi i¢in bir metodolojinin gelistirilmesi
ve IMF kosullulugunun gelistirilmesi tavsiye edilmistir.
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Parrado, 2004 Kiiciik acik bir ekonomide Calismada toplam talep, toplam arz ve parasal sektor olmak Enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve ¢ikti oynakligt
enflasyon hedeflemesinin tizere 3 temel kistmdan olusan dinamik bir neo-keynezyen model | iizerindeki etkisi, ciddi anlamda doviz kuru rejimine
“Inflation Targeting etkilerini, esnek ve yonetilen | kullanilmistir. Temel alinan dinamik neo-keynezyen modeli, ve hedeflenen enflasyon endeksine baghdir. Oncelikle

and Exchange Rate
Rules in an Open

doviz kuru, TUFE yada
cekirdek enflasyon, ve siki

para, monopollii rekabet ve nominal fiyat katiliklarini iceren
stokastik bir bilyiime modelidir. Modelde bir MB, mali otorite

reel sok durumunda esnek doviz kuru yonetilen doviz
kurundan daha iistiinken nominal sok durumunda tam

Economy” yada esnek enflasyon (hiikiimet), temsili tiiketici ve monopollii rekabetgi firmalardan tersidir. Tkinci olarak ¢ekirdek enflasyon TUFE’ye
hedeflemesi karsilastirmalar1 | olusan kiigiik acik bir ekonomi vardir. Toplam talep tercih edilmelidir. Ciinkii ¢ekirdek enflasyon hedefi
altinda analiz etmek denkleminde ¢ikt1 aci1g1 sadece faiz oranina degil gelecekteki sadece enflasyonu degil ¢iktiyr ve doviz kurunu da
amaclanmustir. ¢ikt1 aciginin beklenen degerine de bagh oldugu igin geleneksel istikrarli hale getirmektedir. Son olarak refah

olmayan bir IS egrisi sunmaktadir. Toplam arz denklemi, acisindan bakildiginda esnek enflasyon hedeflemesi
asamali fiyat uygulamasi formiilasyonunu igermektedir. siki enflasyon hedeflemesine gore daha iyi sonug
Calismada para politikasinin refah sonuglarina da yer verilmis, vermektedir.

refah kriteri olarak alinan sosyal kaybin ¢iktinin ve enflasyonun

duragan durum degerlerinden sapmalarina bagli oldugu

varsayllmstir. Son olarak modelde 4 ¢esit sok kullanilmistir:

yabanci faiz orani, yabanci ¢ikti, teknoloji ve yerli faiz orani

soku.

Fair, 2006, Enflasyon hedeflemesinin bir | NK modeli ile MC modeli arasinda bulunan temel farkliliklar Her iki modelin gergek cikti ve enflasyon verilerini ne
Yeni Keynezyen (NK sunlardir: Oncelikle MC modeli fiyat katilig1 ve rasyonel kadar agikladigin1 gérmek icin 6rneklem dis1 ‘root

“Evaluating Inflation | model) modeli yerine yapisal | beklentiler varsayimi yapmamaktadir. Rasyonel beklentilerin mean square error’lar karsilagtirtlmis ve MC

Targeting Using a bir makroekonometrik model | olmadigi durumda firmalar market clearing fiyat ve iicretleri modelinin performansi ¢cok daha iyi bulunmugtur.

Macroeconometric (MC model) kullanilarak belirleyemedikleri i¢in ekonomide dengesizlik(disequilibruim) Yapilan tahminlerden varilan sonuglar soylerdir:

Model” degerlendirilmesi. vardir. Modeller tahmin yontemi ve model spesifikasyonu Oncelikle enflasyon hedeflemesi fiyat seviyesi

acisindan da farklidir. Modelin denklemleri iki asamali EKK ile
tahmin edilmekle birlikte hicbir katsay: calibration ile
secilmemektedir.

NK modeli yine su yonleri ile elestirilmektedir. Modelde
hiikiimet ve yabanci sektor yer almamaktadir. Ayrica toplam
talep denklemi ¢ok basittir. Aciklayici degisken olarak yer
almas1 gereken ¢ogu degisken talep denkleminde yer almamustir.
Yine fiyat denklemi de iicretleri gormezden gelmistir.
Calismada iki modelin 6zellikleri bu sekilde ortaya konulduktan
sonra enflasyon ve ¢iktiya farkli agirliklar verilerek degisik faiz
orant kurallar1t ABD verileri i¢in tahmin edilmis ve degisik
optimal kontrol problemleri ¢oziilmiistiir.

hedeflemesinden daha iistiindiir. Cikt1 kayiplarina
bakildiginda 6zellikle fiyat soklar1 i¢in talep soklarina
gore enflasyon hedeflemesinde ¢ikti maliyetleri daha
fazladir.

Ayrica modelin tahmin ettigi faiz oran1 kurali FED’in
enflasyon ve issizlige esit agirlik verdigi kayip
fonksiyonuyla uyumlu ¢ikmistir. Bunun diginda
model, oynakliklari azaltmada da basarili olmustur.
Genel olarak varilan sonug ise FED’in uygulamakta
oldugu politikaya devam etmesi ve enflasyon
hedeflemesine gegmemesi yoniindedir.
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3.1. ENFLASYON HEDEFLEMESIi LITERATURU

Enflasyon hedeflemesi stz konusu oldugunda akla gelen ilk degisken enflasyon
seviyesidir. Enflasyon hedeflemesinin ortalama enflasyon {izerindeki etkilerini
inceleyen caligmalarin hemen hepsi iilkelerin enflasyon hedeflemesine ge¢mesinden
sonra hedefleme donemi oncesine gore enflasyonlarinda azalma oldugunu bulmuslardir.
Ornegin Neumann vd. (2002), 6 enflasyon hedeflemesi yapan gelismis iilke ile 3
enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismis {iilkeyi karsilastirdign calismasinda
hedeflemeye gecilmesinden sonra bu iilkelerdeki enflasyon seviyesinin hedefleme
yapmayan gelismis iilkeler seviyesine indigi sonucuna ulasmistir. Ele alinan kontrol
grubunun ABD, Almanya ve Isvicre’den olustugu diisiiniiliirse yeni rejimin enflasyonu
diisirmede olduk¢a basarili oldugu goriilmektedir. Ancak yapilan bazi caligmalarda
enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin enflasyon seviyelerinde goriilen diisiisiin ayni
donemlerde hedefleme yapmayan iilkeler icin de gecerli olmasi1 kafalarda soru isaretine
neden olmustur. Levin vd (2004) enflasyon hedeflemesinin makroekonomik etkilerini
inceledikleri caligmalarinda hem gelismis hem de gelismekte olan enflasyon
hedefleyicilerinin enflasyonu diisiirmede basarili oldugu sonucuna varmislardir.
Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi doneminde hedefleme yapmayan iilkelerin
enflasyonlarinda da azalma goriilmesi karsisinda iilkelere has ozelliklerin analize
katilmadig: i¢in enflasyondaki bu diisiisiin global bir egilim olabilecegi noktasina da

deginilmistir.

Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerdeki enflasyon seviyesindeki diisiisiin
rejimin kendisinden mi yoksa global bir etkiden mi kaynaklandiginin anlasilabilmesi
icin Pétursson (2004), sabit etkiler iceren bir panel veri modeli tahmin etmistir. Bu
sekilde global etkiler ve yerel konjonktiir devresi gelismeleri kontrol altina alindiktan
sonra, enflasyon hedeflemesinin enflasyon seviyesi iizerindeki etkisi yine anlaml
cikmig, enflasyon hedeflemesi, uygulandig: iilkelerde enflasyonda uzun doénemde

ortalama olarak %?2,5 ile %3 arasinda diisiise yol actig1 bulunmustur.

Bilindigi gibi iilkelerin enflasyon hedeflemesine ge¢meden once enflasyon
seviyelerinin belli bir seviyenin altinda olmas1 enflasyon hedeflemesinin
onkosullarindan birisidir. Corbo vd (2001) hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkeleri ele aldiklar1 caligmalarinda bu konu {izerinde durarak enflasyon hedeflemesi

yapan iilkelerin enflasyon seviyelerini, enflasyon hedeflemesi dncesinde ortalama %35,9
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diisiiriirken enflasyon hedeflemesine gecilmesinden sonraki yil ortalama % 3,4
diisiirdiiklerini gormiislerdir. Ele alinan iilkeler ortalama olarak 10 ceyrek sonra ise

duragan enflasyon oranlarina ulagsmaktadirlar.

Literatiirde enflasyon hedeflemesinin enflasyon seviyesini diisiirmede basaril
oldugu sonucuna varan calismalar cogunlukta olmasina ragmen rejimin pek etkili
olmadigini ileri siiren ¢aligmalar da bulunmaktadir. Ornegin enflasyon hedeflemesinin
etkinligi tizerine ¢aligma yapan Siklos (1998), 1990’larda genel olarak iilkelerde goriilen
enflasyon diisiisiiniin uluslar aras1 bir olgu oldugu ileri siirmiistiir. Benzer bir argiimani
Honda (1999) da yapmaktadir. Honda (1999), enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik degiskenleri etkiledigi yoniinde herhangi bir bulguya ulagamamistir.
Ancak bu iki ¢aligmanin vardiklart sonuclarda, enflasyon hedeflemesi deneyiminin
heniiz ¢cok yeni olmasindan dolay1 verilerin yeterli olmayisinin ve 6rnegin Honda’nin

(1999) sadece 3 iilkeyi ele almig olmasinin da etkili olacagi gbz Oniine alinmalidir.

Son olarak Ball ve Sheridan’in (2003) OECD iilkeleri iizerinde yaptig
calismalarinda farkli bir noktaya deginmisler ve enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin
enflasyonu diigiirmede basarili goriilmelerinin  nedeninin baslangic  enflasyon
seviyelerinin digerlerine gore ¢ok daha yiiksek olmasindan kaynaklandigim
savunmuslardir. Baslangi¢ enflasyonu kontrol altina alindiginda enflasyon hedeflemesi
yapan {ilkeler ile enflasyon hedeflemesi yapmayan iilkeler arasinda fark olmadigi
sonucuna varilmistir. Ball ve Sheridan’in (2003), vurguladiklar nokta ile biiyiik yanki
yaratmislar ancak sadece gelismis iilkeleri ele aldiklar1 ve enflasyon hedeflemesi yapan
gelismekte olan iilkelerin de yine enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismekte olan
ilkelerle karsilastirilmasinin da gerekli oldugu yoniiyle elestiriye ugramislardir. Bunun
tizerine Gongalves vd (2005), Ball ve Sheridan’in (2003) kullandig1 yontemi gelismekte
olan iilkelere uygulamis ve enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde enflasyondaki
disiisiin enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismekte olan iilkelere gore daha fazla

oldugunu gostermistir.

Yukarida oOzetlendigi gibi enflasyon hedeflemesinin enflasyon seviyesi
tizerindeki etkisini inceleyen caligmalarin ¢ogu, rejimin enflasyonu azaltmada genel
olarak basarili oldugu sonucuna varmistir. Enflasyon hedeflemesinin etkinligi
konusunda asil tartigilan konu ise enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde enflasyondaki

diisiisiin maliyetlerinin boyutudur. Yani enflasyon hedeflemesi altinda enflasyon ve
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cikti degiskenliginin ya da enflasyon-cikti degiskenligi degis tokusunun (inflation-
output variability trade-off) nasil etkilendigi bir¢ok calismada incelenmistir. Enflasyon
hedeflemesi cercevesinin enflasyonu diisiirmede basarili olusu konusunda bu konuda
yapilan ¢alismalar genel olarak bir goriis birligi icerisindeyken ayni seyi enflasyon ve

ciktidaki degiskenlik i¢in s6ylemek miimkiin degildir.

Ornegin Laubach vd (1997), 4 enflasyon hedeflemesi yapan ve yine 4 enflasyon
hedeflemesi yapmayan iilkenin fedakarlik oranlarini (sacrifice ratios) karsilastirmis,
enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde hem ge¢mis doneme gore hem de kontrol
grubuna gore enflasyondaki diisiisiin daha az maliyetli olduguna dair bir sonucuna
ulagamamistir. Cecchetti ve Ehrmann (1999) ise konuyu farkli bir bakis agisiyla ele
almislardir. Cok daha genis bir 6rneklemi (23 iilke) ele alarak enflasyon- ¢ikt1 oynakligi
degistokusunu, merkez bankalarinin amag¢ fonksiyonlarinda enflasyon degiskenliginin
agirliginin artip artmadigina bakarak analiz etmislerdir. Enflasyon hedeflemesi yapan 9
tilkenin 7’sinde bu agirlhigin arttigr goriilmiistiir. Amag¢ fonksiyonundaki enflasyon
oynakliginin payi, enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde bu rejime gecildikten sonra
63%’ten 76%’ya cikarken, enflasyon hedeflemesi yapmayan iilkelerde bu oran ayni
donemler arasinda 72%’den sadece 75%’e c¢ikmustir. Enflasyon oynakligina verilen
agirlik merkez bankalarinin ¢ikti oynakligina gore enflasyon oynakligina verdikleri
agirligin bir gostergesi oldugu icin bu agirligin artmasi dogal olarak bu iilkelerde ¢ikti

oynakliginda artis sonucunu dogurmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve c¢ikti oynakligi iizerindeki etkileri
tizerinde duran diger caligmalar da hem gelismis hem de gelismekte olan enflasyon
hedefleyicilerini ele alan Levin vd (2004) ve Berument ve Yiiksel’in (2006)
calismalandir. Levin vd (2004), enflasyon hedeflemesi yapan gelismis ve gelismekte
olan iilkeleri ayr ayn incelemis ancak sonug¢ olarak her iki grupta da enflasyonda
yasanan diisiise karsin enflasyonun oynakliginda artis yasandigi goriilmiistiir. Cikti
oynakliginda ise beklenenin aksine artig goriillmemistir. Berument ve Yiiksel (2006) ise
sadece enflasyon hedeflemesi yapan iilkeler i¢in enflasyon oynakligin1t GARCH teknigi
ile tahmin ettikleri ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesinin enflasyon oynakligini

azatligl yoniinde bulduklar kanitlar kisithdir.

Bunlarin disinda literatiirde enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve c¢ikti

oynakliginda iyilesmeye yol actig1 sonucuna varan calismalar da vardir. Simone (2001),
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Corbo vd (2001) , Neumann vd (2002), Arestis vd (2002), Pétursson (2004), ve
Gongalves vd (2005) yaptiklar1 calismalarda enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve
cikti oynakligin1 azaltmada basarili oldugu sonucuna varmislardir. Simone’m (2001)
calismasinda ele alinan iilkelerin biri disinda ¢ikti varyansinda artisa rastlamazken,
Corbo vd’e (2001) gore ciktidaki oynaklik ise enflasyon hedefleyicilerinde enflasyon
hedeflemesi yapmayan gelismis iilkeler seviyesine inmistir. Pétursson (2004)’a gore ise
bitytimedeki oynakligin azalmasi yoniindeki kazanci en ¢ok gelismekte olan iilkeler

saglamistir.

Bunlarin disinda enflasyon hedeflemesinin etkinligi konusunda ilk calisma
yapanlardan olan Debelle’e (1997) gore enflasyon hedeflemesi gercevesinin 3 yonii ¢ikti
istikran iizerinde etkilidir. Bunlar, enflasyon hedefinin nokta ya da bant aralig1 olarak
belirlenmesi, hedefe ulasmak i¢in belirlenen donemin uzunlugu ve enflasyon cesidi

olarak ¢ekirdek enflasyonun secilmesidir.

Yukarida enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani, biiylime oran1 enflasyon ve
ciktt oynakliklar1 iizerindeki etkileri konusunda literatiirde yer alan calismalar ve
bulgular1 6zetlenmistir. Bir sonraki boliimde merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesine ge¢melerindeki asil amaclan fiyat istikrarin1 saglamak oldugundan
oncelikle enflasyon hedeflemesinin enflasyon oran1 iizerindeki etkisi {izerinde

durulacaktir.
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3.2. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ENFLASYON ORANI
UZERINDEKI ETKISi

Enflasyon hedeflemesinin uygulandigr iilkelerde basarili olup olmadigini
incelerken dogal olarak ilgilen ilk konu enflasyon hedeflemesinin enflasyonda diisiisii
saglaylp saglayamadigidir. Tablo 3.3, iilkelerde enflasyon hedeflemesi Oncesi ve
sonrasinda enflasyon oranlarini gdstermektedir. Tablo 3.3’iin ilk 3 siitununda enflasyon
hedeflemesine gecen iilkelerde enflasyon hedeflemesine gecmeden onceki 5 yilin
enflasyon oranlar, enflasyon hedeflemesine gecmeden 6nceki yilin enflasyon oranlar
ve enflasyon hedeflemesine gectikten sonraki yilin enflasyon oranlarn yer almaktadir.
Ik olarak ortalama enflasyon oranlar1 Kkarsilastirildiginda hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesine gectikten sonra enflasyon oranlarini
diigiirmeyi basardiklar1 goriilmektedir. Gelismis iilkelerin enflasyon hedeflemesine
gecmeden Onceki 5 yilda enflasyon oranlar ortalama 5% iken hedeflemeye ge¢cmeden
onceki yil bu oram 3%’lere ¢ekip, hedefleme sonrasindaki 5 yilda ise 2,5%’e indirerek
enflasyon hedeflemesi 6ncesi doneme gore 50% diisiis saglamlslardlr.6 Gelismekte olan
ilkelere, hiperenflasyona sahip {llkeler disarida tutularak bakildiginda ise
enflasyonlarinin  13%’lerden 5%’lere inerek yaklasik 56% diistiigii ancak halen
hedefleme yapan gelismis iilkelerinkinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dikkati
ceken bir nokta ise, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde enflasyondaki

diisiisiin biiyiik bir kisminin daha hedeflemeye ge¢meden 6nce saglanmis olmasidir.

Tablo 3.3’iin dordiincii siitununda yer alan {ilkelerin 2005 yili enflasyon
oranlarimi karsilastiracak olursak iki grup iilkenin birbirine olduk¢a yaklasmis oldugu,
ancak gelismis iilkelerde enflasyonun yine de ortalamada yaklasik 1,5% kadar diisiik
oldugu goriilmektedir. 2005’te gelismis iilkelerin ortalamasi 2,2% iken gelismekte olan
ilkelerin ortalamasi1 3,6% dir. Gelismekte olan iilkeler arasinda 2005 yili enflasyon

oran1 enflasyon hedeflemesi 6ncesine gore yiiksek olan tek iilke ise Filipinler’dir.

Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde hedeflemeye gecilmesinden sonra
ortalama enflasyonlarinda yasanan diisiisiin sebebinin gergekten enflasyon

hedeflemesinin kendisi mi yoksa 1990’11 yillarin 1980’1i yillara gore ekonomilerin

% Hedefleme sonrasi dénemde hedefleme 6ncesi doneme gére enflasyon oram 2 iilkede (izlanda ve Isvigre) daha
yiiksektir.
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Hedeflemeye
Hedeflemeye | . 4. tromeye ge;tﬂ{tlen ’ 1981-1990 | 1991-2005
gecmeden . 2005 e . . .
Gnceki 5 yin ge;me.den sonraki 5 yilindaki donemi donemi
ortalama onceki yihn | yihin enflasyon ortalama | ortalama
enflasyonu enflasyonu orjglama enflasyon | enflasyon
enflasyonu
Gelismis
iilkeler
Yeni Zelanda 11,3 5,7 2,2 3 10,8 1,9
Kanada 4,5 4.5 2,1 2,2 6 2,1
Ingiltere 6,4 4 2,5 2,8 6,6 2,8
Avustralya 5 0,9 2,6 2,6 8,1 2,5
Isvec 6,9 23 1,6 0,5 7,6 2
Isvicre 0,8 0,9 1,1 1,2 34 1,6
Izlanda 2,8 5,1 5,8 4,1 35 35
Norveg 2,3 3,1 2,2 1,5 7,6 2,1
Ortalama 5 33 2,5 2,2 10,6 2,3
Gelismekte
Olan Ulkeler
Sili 19,6 22,3 9,2 3 20,5 7,2
Israil 18,5 18,5 7,7 1,3 121 7
Cek
Cumhuriyeti 10,6 9,3 4,7 1,8 - 53
Kore 5,2 5,7 3,2 2,7 6,3 4,5
Polonya 22,9 12,8 6,4 2,1 129,3 20
Brezilya 462,2 2,6 7,1 6,9 699,8 407,7
Meksika 22,8 16,1 9,2 4 69,8 14,1
Kolombiya 19,2 14,8 8 5 23,8 15,6
Giiney Afrika 73 5 6,9 34 14,7 7,7
Tayland 49 -0,1 1,3 4.5 4.4 4.5
Macaristan 14,3 9,9 6,8 3,5 10,9 15,5
Peru 5 2 0,2 1,6 1061,7 40,7
Filipinler 6,6 6 3,1 7,6 14,8 7,2
Ortalama 47,6 9,6 5,7 3,6 167,5 42,8
Hiperenflasyon
iilkeleri 13,1 18,3 9,9
dlsmda7
EH yapmayan . . ; 1,96 6,73 235
gelismiy iilkeler
EH yapmayan
gelismekte olan
lilkeler 442 ) 85,39
(Hiperenflasyon ’ (10,28)
iilkeleri
d1§1nda)8

Kaynak: Petursson (2004), IMF International Financial Statistics’teki (IFS) verilerden yapilan hesaplamalar.

7 {srail, Brezilya, Polonya ve Peru diginda.
8 Harvatistan, Estonya ve Arjantin disinda.
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maruz kaldig1 soklar acisindan daha sakin bir donem olusu ve de 1990’11 yillarda
merkez bankalarinin fiyat istikrarina daha fazla 6nem vermeleri gibi nedenlerden mi
kaynaklandigr konusu ise tartismalidir. Enflasyonda yasanan diislisiin global bir etki
olup olmadiginin anlasilmasi amaciyla tablonun son iki siitununda iilkelerin 1980’1
yillardaki enflasyonu ile 1990’11 yillardan baslayarak 2005 yilina kadar ortalama
enflasyon oranlart hem enflasyon hedeflemesi yapan iilkeler hem de enflasyon
hedeflemesi yapmayan iilkeler icin karsilagtirilmistir. Oncelikle enflasyon hedeflemesi
yapan iilkelere bakacak olursak, gelismis tilkelerin 1980°1i yillarda ortalama enflasyonu
yaklagik 10% iken 1990 — 2005 arasinda 2%’e diistiigii goriilmektedir. Bu iki donem
arasinda gelismis iilkelerin enflasyonunda 80%’e yakin bir azalma goriilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ise bu diisiis cok daha fazladir. 1980’1i yillarda bu iilkelerin
enflasyon ortalamalart 167%’1i bulurken 1990’11 yillarda bu oran 40%’a inmistir.
1980’lerde enflasyon ortalamasinin bu kadar yiiksek ¢tkmasinin nedeni Israil, Polonya,
Brezilya ve Peru gibi iilkelerin sahip olduklari hiperenflasyondur. Bu yiizden enflasyon
ortalamalar1 bu iilkeler 6rneklemden c¢ikarilarak yeniden hesaplanmistir. Bu sekilde
ortalamalar alindiginda gelismekte olan iilkelerin enflasyonunun yaklasik 18%’den

9%’ a inerek 50% azalma gosterdigini goriiyoruz.

Tabloda karsilastirma yapilabilmesi amaciyla enflasyon hedeflemesi yapmayan
tilkelerin ortalama enflasyon oranlari da yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesi
yapmayan iilkelerden 10 tane gelismis iilke (Danimarka, Fransa, Almanya, ltalya,
Japonya, ABD, Belcika, Avusturya, Hollanda, Portekiz) ile 10 tane de gelismekte olan
ilkeye (Arjantin, Endonezya, Malezya, Morokko, Estonya, Slovenya, Hirvatistan, Cin,
Litvanya, Letonya) yer verilmistir. Hedefleme yapmayan gelismis iilkelere
bakildiginda, 1980’1i yillarda 6,7% olan ortalama enflasyonun 1990 sonrasinda 2,3%’ e
indigi goriilmektedir. Enflasyon oranindaki azalma yaklasik 60% oranindadir. 1990
sonrasi donemde hedefleme yapan gelismis iilkelerin ortalama enflasyonunun da 2,3%
oldugu diisiiniiliirse hedefleme yapan ve yapmayan grup arasinda fark olmadigi aciktir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismis
ilkelerin 1980’li yillardaki enflasyon oranlarinin hedefleme yapan gruba gore zaten

diisiik seviyelerde oldugudur.

Gelismekte olan iilkeler i¢in ise 1980’li yillarda enflasyon hedeflemesi yapan

grubun ortalama enflasyonunun 167% gibi cok yiiksek seviyelerden 42%’e diistiigii
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goriilmektedir. Hiperenflasyona sahip iilkeler ¢ikarildiginda 18%’den 9%’a yaklasik
50’lik bir azalma vardir. Hedefleme yapmayan gelismekte olan iilkelerin ortalama
enflasyonu 1990 sonrasinda ise hiperenflasyonlu iilkelerinin olmadig1 grupta yaklasik
10%’dur.” Bu acidan bakildiginda 1990’11 yillarda enflasyon hedeflemesi yapan
gelismekte olan iilkelerle hedefleme yapmayan iilkelerin geldigi nokta olarak aralarinda

pek fark olmadig goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin bircok gelismis ve gelismekte olan iilke tarafindan
hizla artan sayida uygulanmaya basladigi donem olan 1990’li yillardan itibaren
enflasyon oraninin enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde gosterdigi diisiis, akillara bu
diisiisiin enflasyon hedeflemesinden mi kaynaklandigi yoksa global bir olgu mu oldugu
sorusunu getirmektedir. Bu konuya aciklik getirmenin bir diger yolu ekonometrik

yontemlere bagvurmaktir.

3.2.1. Yontem

Calismamizda enflasyon hedeflemesinin etkilerini incelemek i¢in panel veri
analizi kullamilmistir. Panel veri analizinde zaman serisi ve yatay kesit veriler bir arada
kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin etkilerinin panel veri kullanilarak
incelenmesinin sadece zaman serisi ya da sadece yatay kesit verileri kullanilarak

incelenmesine gore 6nemli avantajlart bulunmaktadir.

Oncelikle panel veri, zaman serisi ve yatay kesit verilerine gore daha biiyiik bir
veri kiimesinden yararlanma olanag vermektedir. Gozlem sayisinin artmasi, bir yandan
daha dogru ve daha giivenilir parametre tahminleri iiretirken diger yandan daha fazla
degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha fazla serbestlik derecesi ve
daha etkin bir model saglamaktadir. (Baltagi, 2001: 6) Tek bir iilke ile ¢calisildiginda
enflasyon hedeflemesi bir kerelik bir olaydir. Panel veri ise enflasyon hedeflerinin hem
aym yil i¢inde birden ¢ok iilke iizerindeki hem de ayni iilke icin birden fazla yil i¢indeki

genel etkilerinin 6lciilmesine olanak verir.

Panel veri analizinin bir diger avantaji ise unutulmus ve goézlemlenemeyen
etkilerin kontrol altina alinmasim saglamasidir. Tek tek iilkeler iizerinde c¢alisiyorsak

inceledigimiz degiskeni etkileyebilecek diger tiim faktorleri kontrol altinda tutarak

% Tabloda 1980-1990 déneminde enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismekte olan iilkelerin ortalama
enflasyonlarinin bulunmamasinin nedeni bu tilkeler ait 1995 6ncesi veri yetersizligidir.
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enflasyon hedeflemesinin etkisini ayirt etmek zordur. Panel veri kullanarak aym yil
icinde Orneklemimizdeki tiim iilkeleri etkileyen diinya genelindeki olaylar1 kontrol
altina alabiliriz. (Johnson, 2002: 2) Panel veri analizi ayrica iilkeler, firmalar, bireyler
arasindaki heterojenliklerin yani bireylere, iilkelere, firmalara has 6zelliklerin kontrol
altinda tutulmasinmin saglamaktadir. Zaman serisi ve yatay Kkesit analizleri bu

heterojenlikleri hesaba katmadig i¢in bulunan sonuclarin sapmali olma riski vardir.
Calismamizda enflasyon hedeflemesinin enflasyon oram iizerindeki etkilerini
incelemek i¢in Pétursson’in (2004) asagidaki dinamik panel veri modeli kullanilmistir.

7[”: am'+ﬁ7z17—;'r+77z7[ir—1+:u7ry +ﬂ’ﬂ0ﬂ.tw+/lﬂ07[;il+gmt ’ (31)

it—1

1=1,...,20; t =1996:Q1 — 2005Q4

Burada 7., t zamaninda enflasyon hedeflemesi yapan i iilkesinin enflasyon

it ?

oranini; IT,

., ulkelerin enflasyon hedeflemesi yapmadigi donemde sifir degerini,
enflasyon hedeflemesine gecilmesinden sonraki ilk ¢eyrekten itibaren bir degerini alan

enflasyon hedeflemesi kukla degiskenini; y,, t zamaninda enflasyon hedeflemesi yapan

it
i iilkesinin biiylime oranini; 7,"ise enflasyondaki diisiis trendinin global etkisini
yakalamak amaciyla enflasyon hedeflemesi yapmayan 10 gelismis ( ABD, Avusturya,
Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Japonya, Portekiz) ve 10
gelismekte olan iilkenin ( Arjantin, Endonezya, Malezya, Morokko, Cin, Estonya,
Slovenya, Hirvatistan, Litvanya, Letonya) ortalama enflasyon oranini gostermektedir.
Ayrica iilkelerin onceki yillarda yiiksek enflasyona sahip olmalarinin enflasyon
hedeflemesine gecmelerinde biiyiik oranda etkili olabilecegi diistiniilerek, kukla
degisken ile geg¢mis enflasyon performansi arasindaki iligkinin yol acacagi olasi

sapmay1 6nlemek amaciyla enflasyonun birinci gecikmesi de modele dahil edilmistir.

Modelde bulunan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 panel birim kok

testleri ile test edilmistir. Test sonuglar1 Ek-1’de yer almaktadir. Enflasyon (7,) ve

it

bilyiime (y,) serilerinde birim kok oldugu Hy hipotezi Levin, Lin ve Chu (LLC),

Breitung, Im, Pesaran ve Shin (IPS) , Fischer-ADF ve Fischer-PP testlerine gore 1%
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anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Yine diinyadaki enflasyon (ﬂt‘”)serisi de Levin,

Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS) , Fischer-ADF ve Fischer-PP testlerine
gore 1% anlamhilik diizeyinde duragan bulunmustur. Bu yiizden tiim degiskenler

modelde diizey olarak kullanmilmiglardir.

Model 8 tanesi gelismis ( 1ngiltere, Norveg, 1sveg, 1svigre, Kanada, Izlanda,
Avustralya, Yeni Zelanda), 12 tanesi gelismekte olan ( Giiney Afrika, Sili, Kolombiya,
Meksika, Peru, Israil, Kore, Filipinler, Tayland, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya)
enflasyon hedeflemesi yapan iilke kullanilarak 1996:1 — 2005:4 donemi icin tahmin

edilmistir.'

Model tahmin edilmeden 6nce spesifik etkilerin olup olmadig1 asagidaki F testi

ile test edilmistir.

F _ (RRSS-URSS)/ (N -1) . .
o URSS/(NT_N_K) N-LN(T-1)-K .

Yapilan F-testi sonucunda spesifik etkilerin olmadig Hy hipotezi 5% anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla model spesifik etkileri dikkate alan panel veri

yontemiyle tahmin edilmistir.

Pétursson (2004), modeli SUR (seemingly unrelated regression) teknigi ile
tahmin etmistir. Bir denklem sisteminde farkli denklemlerin hata terimleri arasinda
iliski varsa, bu denklem sistemi bir biitiin olarak ele alinip tahmin edilmelidir.
Sistemdeki denklemlere ayr1 ayri1 OLS (ordinary least squares) uygulandiginda
sapmasiz, tutarli ancak etkin olmayan tahminciler elde edilmektedir. Bu da yanls
istatistiksel ¢ikarsamalara 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
sapmasiz, tutarli ve etkin tahminciler saglayacaktir. Bizim modelimizde ele aldigimiz

ilkeleri ayn1 yil icinde benzer sekilde etkilemis olan bazi soklar yasanmis olabilecegi

10 Brezilya ile ilgili yeterli veriye ulasilamadigindan 6rneklem dis1 birakilmistir.
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icin bu soklar farkl iilkelere ait denklemlerin hata terimlerinin iligkili olmasina yol

acabilir.

Bunun i¢in oncelikle enflasyon hedeflemesi yapan 20 iilke icin kullanilan
denklemler OLS ile tahmin edilmis ve farkli denklemlerdeki hata terimleri arasindaki
korelasyonlar hesaplanmistir. Hata terimlerinin korelasyon matrisi tablo 3.4’te
verilmektedir. Tablodan da goriildiigii gibi denklemler arasi hata terimleri arasindaki
korelasyonun ¢ogunun oldukc¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Hata terimleri arasinda
goriilen bu iligkinin istatistiksel olarak anlamlilig1 Breusch - Pagan (1980)’mm LM testi

ile test edilebilir. LM test istatistigi,

LM =TY >'r} (3.3)
i=1 j=i+l
=88 1(8'8)&,'¢) (3.4)

seklindedir.

Breusch - Pagan’in (1980) LM test istatistigi, denklemler arasi hata terimleri
arasinda iliski olmadign Hy hipotezi altinda, N(N-1)/2 serbestlik derecesi ile y°

dagilimina sahiptir. LM testinin sonucu tablo 3.5’te verilmistir. Bulunan sonuca gore,

denklemler arasi hata terimlerinin iliskisiz oldugu Ho hipotezi reddedilmistir.

Bu durumda SUR tekniginin kullanilmasi uygun olacaktir. Ancak enflasyonun
bir donem gecikmesinin enflasyon iizerinde anlamli etkiye sahip olmasi, kullanilan
modelin dinamik bir modeli olmasimi gerektirmistir. Bu durum agiklayic1 degiskenin
hata terimi ile iliskili olmasi sonucunu dogurmaktadir. SUR tekniginde ise her
denklemdeki hata terimleriyle aciklayic1 degiskenlerin iliskisiz oldugu varsayilmaktadir.
Ayrica SUR, farkli denklemlerdeki hata terimleri arasindaki iliskiyi goz Oniine alirken
ayn1 denklemdeki hata terimlerinde ardisik bagimlilik ve degisen varyansin olmadigini
kabul etmektedir. Bu durumda modeli SUR teknigini ile tahmin etmek tutarsiz
tahminlere yol acacaktir. O halde dinamik modellerde de sapmasiz, tutarli ve etkin
tahminciler verecek baska bir tahmin yontemi bulmak gerekmektedir. Bu noktada

GMM teknigi uygun tahmin metodu olarak goriilmiistiir. Nedenleri ise soyledir'':

" Bu kisimda Baltagi’den (2001) yararlanilmigtir.
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INF1 |INF2 [INF3 [INF4 |INF5 [INF6 [INF7 |[INF8 [INF9 [INFI10 |INF11 [INF12 [INF13 |INF14 |[INF15 (INF16 |INF17 |INF18 (INF19 |INF20

INF1 1,000
INF2 0,134 {1,000
INF3 -0,002 (0,565 (1,000
INF4 0,156 (0,417 0,345 {1,000
INF5 0,176 (0,601 10,455 (0,630 |1,000
INF6 -0,109 (0,029 0,181 [0,200 |-0,041 |1,000
INF7 -0,198 (0,433 10,017 [-0,021 0,166 |-0,195 {1,000
INF8 -0,072 (0,151 |-0,053 |0,366 (0,350 [-0,055 0,273 1,000
INF9 0,135 (0,161 (0,097 0,048 |0,303 |-0,417 0,237 0,150 {1,000
INF10 0,281 (0,428 0,456 |0,237 ]0,291 |0,000 (0,130 [0,176 |0,284 |1,000
INF11 0,348 |-0,006 0,013 |0,067 |-0,040 |0,244 |-0,126 (0,210 |-0,050 |0,068 |1,000
INF12 -0,237 (0,015 0,052 (0,350 (0,102 [0,109 [|-0,070 (0,158 |0,205 |-0,143 0,013 |1,000
INF13 0,264 (0,076 |-0,169 (0,067 [0,210 |-0,187 0,005 [0,246 (0,059 [0,137 (0,486 (0,055 (1,000
INF14 -0,026 (0,033 10,254 (0,205 (0,316 |-0,018 |-0,120 |-0,108 |0,278 |0,181 |-0,138 (0,160 |-0,103 |1,000
INF15 -0,106 (0,082 |-0,219 [-0,329 |-0,045 (0,012 (0,172 |-0,257 |-0,326 |-0,204 |-0,108 |-0,132 (0,227 |-0,335 |1,000
INF16 -0,145 |-0,100 |0,064 |-0,326 |-0,332 0,127 |-0,088 |-0,373 |-0,279 |-0,175 |-0,102 |-0,192 [-0,209 |-0,140 |0,259 |1,000
INF17 0,416 (0,181 0,312 |-0,075 |-0,032 0,085 |-0,010 [-0,195 |-0,216 |0,181 |0,284 |-0,189 (0,017 |-0,149 |0,160 [0,103 |1,000
INF18 0,180 |[-0,155 |-0,106 |-0,127 |-0,146 (0,281 |-0,304 [-0,089 |-0,434 0,063 [0,162 |-0,088 (0,301 [-0,087 |0,438 (0,020 (0,359 |1,000
INF19 0,032 (0,111 (0,094 0,122 (0,215 |-0,075 {0,091 [0,145 |-0,123 |-0,027 (0,070 {0,302 (0,384 |-0,109 |0,250 (0,056 [0,283 (0,249 |1,000
INF20 0,066 (0,136 0,090 (0,451 |0,386 (0,205 [0,013 |0,221 |-0,144 0,147 (0,131 {0,283 (0,305 |0,098 [0,108 |-0,351 |-0,079 (0,214 [0,216 1,000
Tablo 3.5: LM Testi Sonucu

Test .. < Olasilik
Istatistigi Kritik Deger Degeri
LM Testi 375.945 0.000




57

Modellerde bagimli degiskenin gecikmesinin aciklayict degisken olarak
bulunmasi icsellik problemini dogurmaktadir. Bu durumda modele baktigimizda IT;.
ile g, iliskili olacagindan OLS tahmincisi sapmali ve tutarsiz olacaktir. Within
dontistirmesi bireysel etkileri (individual effects) giderse de II;; ile hata terimi
arasindaki iligkiyi tamamen yok edememektedir. Bu yiizden within tahmincisi de
sapmali ve ancak T sonsuza giderken tutarlidir. Diger taraftan rassal etki GLS

tahmincisi de yine bu iligkiyi gideremedigi i¢in sapmalidir.

Bireysel etkileri gidermek i¢in diger bir doniistirme ise 1. fark alinmasidir.
Anderson ve Hsiao (1981) 1. fark modelinde Ay;;, yada yi., gibi gecikmeli
degiskenlerin ara¢ degisken olarak kullanilmasini Onermislerdir. Ancak bu arag
degisken yonteminde uygun olan tiim moment kosullart kullanilmadig1 ve kalintilardaki
fark alinmis yap1 dikkate alinmadigi icin tahminler tutarl fakat etkin olmamaktadir.
Arellano (1989), dinamik modellerde Ay;, ‘nin ara¢ degisken olarak kullanilmasinin
varyansta biliylik artisa yol actigin1 gOstermistir. Arac degisken olarak yi.»
kullanildiginda ise varyans ¢ok daha diisiiktiir. Buna yo6nelik olarak Anderson ve Hsiao
(AH)’nun (1981) ara¢ degisken yonteminde kullanilabilecek ara¢ degisken sayist uygun
olan gecikme sayisina bagl iken, Arellano ve Bond (1991) ve Arellano ve Bover (1995)
ara¢ degisken olarak tim gecikmelerin kullanilabildigi ve AH tahmincisinden daha

etkin olan GMM tahmincisini gelistirmislerdir (Hansen, 2002: 4).

Yukarida deginilen nedenlerle modelin tahminde GMM kullanmilmistir. Asagida
GMM yontemi, Oncelikle temel mantiginin anlasilabilmesi icin genel olarak zaman
serisi analizlerinde kullanilan sekliyle ele alinacak, ardindan dinamik panel veri

modelleri i¢in kullanilan GMM teknigine gecilecektir.

3.2.1.1. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)'?

GMM, moment kosullarinin sayisi tahmin edilecek parametre sayisini gectiginde
yani model asir1 belirlenmisse, etkin tahmincilere ulagilmasini saglayan bir yontemdir.
GMM tahmincisi dogrudan moment kosullarindan tiiretilir. GMM c¢ok genel bir teknik
olmakla birlikte bildigimiz bircok teknik ( OLS, IV, 2SLS, ML gibi ) GMM’in &zel

12 Bu bliim Johnston ve Dinardo (1997), Erlat (1999), Hansen ve West ‘den (2002) yararlanilarak hazirlanmistir.
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durumlarimt olusturmaktadir. GMM, etkin, ¢ok giiclii varsayimlara dayanmayan ve
hesaplama yOniinden de basit bir yontem olmasi dolayisiyla son 20 yilda literatiirde
fazlaca kullamilmistir. Genel olarak GMM teknigine gecmeden ©Once bu ydntemin
mantiginin daha iyi anlagilabilmesi icin Momentler Metodu (MM) ydnteminden

baslamakta yarar vardir.

3.2.1.1.1. Momentler Metodu

Momentler Metodu, anakiitle momentlerini (ya da anakiitle momentlerinin
fonksiyonlarini) bunlara karsilik gelen Orneklem momentleri (ya da oOrneklem

momentlerinin fonksiyonlar ) ile tahmin eder. ( Johnston ve Dinardo, 1997: 329)

Bilindigi gibi en ¢ok kullanilan moment ortalamadir.

y= E[g(x)] (3.5)

Burada y anakiitle momentidir. Bu anakiitle momentine karsilik gelen orneklem

momenti ise,

7==> glx) (3.6)
Asagidaki dogrusal regresyon modelini diigiiniirsek,
y=XB+ € (3.7)

Burada X, (nxk) aciklayici degisken vektorii ve & ~(0,0'2)
Modelin dogru kuruldugunu diisiiniirsek, bunun sonucunda E (X €)= 0 olacaktir. Bu

ifade k tane moment kosulunu ifade eder.

g(B)= E(xe)= E[x(y-Xxp)]=0 (3.8)

Bu anakiitle moment kosullarina karsilik gelen 6rneklem moment kosullar ise,
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m(ﬁ):%X'(y—XB)ZO (3.9)
(3.9)’dan ,8 “y1 cektigimizde momentler metodu (MM) tahmincisini elde ederiz.
B = (XX)'X% (3.10)
Goriildiigii gibi bu durumda MM tahmincisi ile OLS tahmincisi aynidir.
3.2.1.1.2. Tam Belirlenme ve Ara¢ Degisken Yontemi
Onceki boliimde kullandigimiz modeli yeniden ele alalim.
y= X[+ ¢

Ancak burada E(X&)#0 yani aciklayict degiskenlerin bazilarinin icsel yani
hata terimi ile iliskili oldugunu varsayalim. Bu durumda elimizdeki moment kosullar
parametre sayisindan daha az olacagindan OLS tahmincisi tutarsizdir. Bu problemden
kurtulmak i¢in icsel degiskenler yerine bu degiskenlerle iliskili ancak hata terimleriyle
iliskisiz olan Z vektoriinii kullanabiliriz. Yani E (Z’¢)=0’dir. Burada (nxh)
boyutundaki Z vektoriine ara¢ degisken vektorii denir. Burada h=k yani arag
degiskenlerin sayisinin agiklayici degisken sayisina esit oldugu durumu ele alalim. Bu
durumda artik k parametreye karsi k tane de moment kosulu bulunduguna gére (tam
belirlenme) denklemin parametreleri tahmin edilebilmektedir.

Anakiitle moment kosullarina gore,
¢(B)= E(z¢)= E[z'(y- XB)]|=0 ‘dur. (3.11)

Bunlara karsilik gelen 6rneklem moment kosullari ise,

m(B) = 22/ (y-XB)=0"dn. (3.12)
n
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Bu durumda MM tahmincisi,
Buw=(2X)" 2y dir. (3.13)
Burada (Z X ), (k X k) boyutunda oldugu icin tersi alinabilirdir.

3.2.1.1.3. Asir1 Belirlenme ve GMM

Simdi de h>k olmak iizere kullanilan ara¢ degisken sayisinin aciklayici degisken
sayisindan fazla oldugu asir1 belirlenme durumu ele alalim. Bu durumda (Z ’X), (hxk)

boyutunda oldugundan tersi alinamadig icin MM tahmincisinden s6z edemeyiz. Sorun
elimizde parametre sayisindan ¢cok moment kosulu bulunmasidir. Boyle bir durumda 3

tane ¢oziim s6z konusudur.

1) Arac degisken sayist agiklayict degisken sayisina esit olana kadar arag
degiskenler modelden atilir. Ara¢ degiskenler parametre sayisina esit oldugunda
daha once iizerinde durmus oldugumuz ara¢ degisken tahmini yapilabilir. Bu
durumda fB’nin tutarh tahmincilerine ulasabiliriz ancak modelden atilan arag
degiskenlerin sahip oldugu bilgi de model den atildig1 i¢in elde edilen tahminci

etkin olmayacaktir.

2) OLS’de oldugu gibi hata kareler toplami1 minimize edilir. ( Ancak burada her

gozlem degil her moment kosulu bir kalint1 yaratacaktir.)

3) Agirhiklandirilmis hata kareler toplami minimize edilir. ikinci ¢oziimde tiim
moment kosullarinin agirligr 1’e esitken burada moment kosullart momentlerin

kovaryans matrisinin tersi ile agirliklandirilir.

Ikinci ve iiglincii ¢oOziime gore yapilacak olan, asagidaki minimizasyon

A

problemini f’ya gére ¢ozmektir.

min( l(Z’g),Wl(Z’e) ) (3.14)
P n n
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ya da
mﬁjn( %[Z’(-y— XB)IW%[Z’(y— xp) ) (3.15)

Burada W, (hxh) agirhk matrisidir. Ikinci ¢oziim igin W= 1, , iken iiiincii ¢6ziim

icin W:[var(Z'e)]_l’dir. Bu sekilde (3.15)teki minimizasyon problemini

¢ozdiigiimiizde GMM tahmincisini elde etmis oluruz.

B = (XZWZX ' X ZWZYy (3.16)
3.2.1.1.4. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)

Yukarida biraz degindikten sonra bu kisimda genel anlamda GMM siirecini

ortaya koyalim.

Onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi GMM tahmincisi olusturulurken ilk
adim anakiitle moment kosullarinin - bunlara ortogonallik kosullar1 da denmektedir-

belirlenmesidir. Bu kosullar1 genel olarak asagidaki gibi gosterebiliriz.

Elg(y.Xx.0)]= 0 (3.17)

Burada g(.), (v, X) verisinin ve @ parametrelerinin siirekli bir fonksiyonudur.
Ikinci adim ise anakiitle moment kosullarina karsilik gelen 6rneklem moment

kosullarini, m(y, X, é), olusturmaktir. Burada,

n

> ¢ly,. x,.6) (3.18)

1

mly. x.6)=

S |-

Uciincii adimda ise 6rneklem moment kosullarinin agirliklandirilmis kareleri

toplami minimize edilir.
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/7

min| mly, x,0) W mly, x.8) ] (3.19)

Burada W , momentleri énemlerine gore agirliklandiran (hxh) simetrik ve pozitif

belirli agirliklandirma matrisi olup, n alt indisi matrisin verilerin bir fonksiyonu

oldugunu ifade etmektedir. Bu minimizasyon probleminden yola cikarak asagidaki

birinci derece kosulu ¢dzdiigiimiizde GMM tahmincisi, éGMM (W, )’e ulagriz.

am(y, X, é)

Vi W, mly, X8)= 0 (3.20)

Kullanilan moment kosullar1 dogru ise bu denklemin c¢oziimiinden elde edilecek olan

éGMM (W), 6 ni tutarli bir tahmincisidir.

Goriildiigii gibi tahminci, segilen agirlhik matrisine baghdir. Bazi agirlhik
matrisleri daha dogru tahminciler verirken, bazilarn daha biiyiikk varyansh koti

tahmincilere yol acacaktir. Bu ylizden miimkiin olan en kiigiik asimptotik varyansa

sahip tahmincilere ulasabilmek icin optimal agirlik matrisini, W', bulmamiz

n

-1

gerekmektedir. Hansen (1982), Wicin optimal secenegin Q"= E[g(ﬁ)g(ﬁ)} ’in

degisen varyans ve ardisik bagimlilik ile tutarli bir tahmincisi oldugunu gostermistir.

Daha once de belirtildigi gibi €2, moment kosulunun varyansidir. Kisacasi optimal
agirlik matrisi, W' = Q™' "dir. Optimal agirhk matrisini (3.16)’da buldugumuz GMM

tahmincisine yerlestirirsek,

ﬂAGMM = (X,ZQ_IZ,X)_IX,ZQ_IZ,Y (3.21)

olacaktir.
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3.2.1.1.5. Asir1 Belirlenmis Moment Kosullarmin Testi (J-Testi)

GMM tahmini, moment kosullarinin gecerli oldugu hipotezine dayanir. Bu
kosullar gecerli degilse, GMM tahmincileri basta tutarlilik 6zelligi olmak iizere optimal
asimptotik Ozelliklerini kaybederler. O yiizden moment kosullarinin gecerli olup

olmadig test edilmelidir. ( Erlat, 1999: 14)

Hatirlanacagi gibi k tane parametrenin MM tahmincisini bulmak i¢in k tane
moment kosulu yeterli idi. GMM tahmini ise 4>k tane moment kosuluna dayandigina
gore geriye kalan h-k tane moment kosulunun gecerliligi test edilebilir. Bu testin altinda
yatan mantik ise sudur: MM tahmininde k tane moment kosulu sifira esitlenir. Eger
kullanilan h tane moment kosulu gecerli ise geriye kalan h-k tane momentin de sifira
yaklagmasi gerekir. Eger orneklem moment kosullan1 sifirdan farkliysa, bu onlarin

veriye uymadigini gosterir. Bunun i¢in kullanilan istatistik soyledir:

&;=nm( B ),W“"’m(ﬂAGMM) ~ X (3.22)

Bu teste Hansen’in agir1 belirlenme kisitlari testi ya da J testi denir. Dogrusal

modellerde Sargan testi olarak da adlandirilmaktadir.

Burada h-k serbestlik derecesi bulunmasinin nedeni, tahmin edilen k tane
parametrenin her birinin bir serbestlik derecesini tiiketmesidir. Sunu belirtmek gerekir
ki J testi modelin dogrulugunu test etmez. Sadece kullanilan h-k tane moment

kosulunun dogrulugunu test eder.

3.2.1.2. Dinamik Panel Veri Modelleri"

Yukarida GMM yontemi genel hatlanyla tanitilmistir. Simdi bizim asil

ilgilendigimiz konu olan dinamik panel veri modellerine geri donelim.

Bilindigi lizere dinamik panel veri modellerinde bireysel etkilere bagli olarak

bagimli degiskenin gecikmesi ile hata teriminin iliskili olmas1 bu modellerin tahmininde

13 Bu boliimde Baltagi (2001), Erlat (1997), Judson ve Owen’dan (1996) yararlanilmistir.
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problem yaratmaktadir. Daha once de deginildigi gibi, bireysel etkilerin giderilmesi icin
yapilan within doniistiirmesi ancak ve ancak T sonsuza giderken tutarli tahminciler
vermektedir. Bu yiizden bunun yerine bir¢ok calisma bireysel etkileri gidermek igin 1.
fark doniistiirmesi uygulamistir. Bunlarin basinda Anderson ve Hsiao (1982)
gelmektedir. Bilindigi gibi AH, modelin 1. farkinin alinmasinin ardindan Ay, yerine

ara¢ degisken olarak Ay, , veya y, _,’nin kullamldig1 ara¢ deisken yoOntemini

onermislerdir. Ancak bu ara¢ degisken yontemi, Ahn ve Schmidt’in (1995) gdstermis
oldugu gibi, uygun olan tiim moment kosullarim1 kullanmadigindan tutarli fakat etkin

olmayan tahminlere yol acar. Arellano (1989), ara¢ degisken olarak Ay, , nin

kullanilmasinin varyansta biiyiikk artisa neden oldugunu gostermis, bu nedenle arag

degisken olarak y,,,’nin kullanilmasin1 6nermistir. Bunun ardindan Arellano ve Bond

(1991), daha fazla moment kosulunun kullanildigi AH tahmincisinden daha etkin bir
GMM tahmincisi gelistirmislerdir. Bu literatiir daha sonra Arellano ve Bover (1995)

tarafindan genisletilmistir.

Arellano ve Bond (1991), y, 'nin gecikmeli degerleri ile kalintilar arasinda var

olan ortogonallik kosullarindan yararlanilarak dinamik panel veri modellerinde daha
fazla moment kosulunun kullanilabilecegini gostermistir. Asagidaki basit otoregresif

model ele alinirsa;

Vie =VVia TE, (3.23)

Burada, €, =, +v, olmak iizere 4, ~ HD(0,0‘i) ve v, ~ IID(O,O'Vz)’ dir.

Bireysel etkilerin giderilmesi icin modelin 1. farki alinirsa;
Yie = Vi = 7( Vit =V ) + (vi,t Vi ) (3.24)
Burada, t=3 donemi i¢in,

Yiz ™ Vin = 7(yi,2 - yi,1)+ (Vi,3 _Vi,z) (3.25)
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olur. Bu durumda (y,, —y,,)ile iligkili (v,; —v,,)ile iliskisiz oldugundan y,, gecerli

bir ara¢ degiskendir. Aym sekilde t=4 donemi i¢in,

Yia =™ Viz = 7(yi,3 _yi,2)+(vi,3 _Vi,z) (3.26)

olacaktir. Bu durumda yine (y,, —y,,)ile iliskili, (v,, —v,,)ile iliskisiz oldugundan
hem y,, hem de y,, arag degisken olarak kullanilabilir. Bu sekilde devam edildiginde,
T donemi i¢in arag¢ degisken kiimesi, (yl.,l, Yigse-esYiroa ) seklinde olacaktir.

Burada asir1 belirlenme durumu s6z konusu oldugu icin, kalintilarin kovaryans

matrisi de hesaba katilmalidir.

E(AvAv) =0’ (1, ®G) (3.27)

Av,, birim koklii bir MA(1) siireci oldugu icin, G matrisi asagidaki gibi

1

(T —2)x(T —2)bir matristir.

2 -1 0 0O 0 O
-1 2 -1 .. 0 0 O
G=|: = ¢ .o (3.28)
0 0 O -1 2 -1
0O 0 O 0 -1 2

W, matrisini asagidaki sekilde tanimlarsak,

Vit 0 0

0 S 0
W: : yl,l:yl,Z N :

4

(3.29)

0 0 r YiYiae Vit
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Ara¢  degisken matrisi, W =[W,...,W,] ve moment kosullar1 ise

E (W;Av,.) =0olur. Fark denklemi vektor halinde yazilip ara¢ degisken matrisi W’ ile

carpilirsa;

WAy =W’ (Ay_,) y+W Av (3.30)

elde edilir. Bu denkleme GLS uygulandiginda Arellano ve Bond’un (1991) bir adim

ileri GMM tahmincisini elde edilmis olur.

-1

7, =[(Ay_l)'W(W'(1N ®G)W)_‘W'(Ay_l)} (3.31)

(@) W w1, @6)w) W ()|

N N
Burada, V, =W’(I, ® G)W = Z GW.:Z w/( W dendiginde, Av yerine

i=1 i=1
7 tahmincisinden elde edilen kalintilarin farki konulursa, Arellano ve Bond’un (1991)

iki adim ileri GMM tahmincisini elde edilmis olur.

o= oY wiw ()] e v )| 33

Daha once de bahsedildigi gibi Arellano ve Bond’un (1991) ardindan Arelleno
ve Bover (1995) da Hausman ve Taylor’in (1981) modelinden yola c¢ikarak dinamik
panel veri modelleri i¢in gelistirilen GMM siirecini genisletmislerdir. Arelleno ve
Bover'in (1995) gelistirdikleri GMM tahmincisinin detayina burada girilmeyecektir.
Kisaca deginmek gerekirse, Arallano ve Bover’in (1995) kullandiklart modelde
Arellano ve Bond’dan (1991) farkli olarak hem zaman hem de yatay kesit boyutunda
degisen X,, dissal degiskenlerinin yaninda zaman iginde degismeyen Z; degisken
vektorii yer almaktadir. Arellano ve Bover (1995) bu zaman boyutunda degismeyen
degiskenler icin de moment kosullarindan yararlanmakla birlikte, modelin birinci farki

alindiginda Z, degiskenlerinin katsayilar1 belirlenemeyecegi icin bireysel etkilerin

modelden giderilmesi ortogonal sapmalar yoluyla saglanmaistir.
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3.2.1.3. Sonuclar

Yukarida ele alinan (3.1) modeli GMM teknigi kullanilarak 8’1 gelismis, 12’si
gelismekte olan toplam 20 enflasyon hedeflemesi yapan iilke iizerinde 1996:1 — 2005:4

donemi icin tahmin edilmistir. Ara¢ degisken olarak 7z, ve 7z degiskenlerinin ikinci
dereceden besinci dereceye kadar gecikmeleri dinamik olarak kullanilirken, y. 'nin de

ikinci gecikmesi kullamlmistir. Kullamilan ara¢ degiskenlerin gecerliligi J-testi ile
dogrulanmistir. Modelin enflasyon hedeflemesi uygulayan tiim iilkeler i¢in tahmin
edilmesinin ardindan 6rneklem 4 alt 6rnekleme ayrilmustir. Ilk olarak tez ¢alismamizin
da asil konusunu olusturan iilkelerin gelismisglik farklarinin enflasyon hedeflemesinin
etkinligi iizerinde etkili olup olmadigimi anlayabilmek amaciyla model, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Daha sonra ise enflasyon
hedeflemesinin uygulama 6zelliklerinden olan iilkelerin enflasyon hedefini nokta hedef
ya da bant hedefi olarak belirlemesinin enflasyon hedeflemesinin etkinliginde rol
oynayip oynamadigini aragtirmak amaciyla 6érneklem, nokta hedefi benimseyen ve bant
hedefi benimseyen iilkeler olmak iizere ikiye ayrilmis ve model yine ayr1 ayr1 tahmin

edilmistir. Bulunan sonuglar tablo 3.6’da yer almaktadir.

Tablo 3.6: Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Oram Uzerindeki Etkisi — Tahmin Sonuclar1™*

EH yapan tiim Gelismig Gelismekte olan

iilkeler iilkeler iilkeler Nokta hedefi Bant hedefi

GMM |Within | GMM [Within| GMM | Within | GMM | Within | GMM | Within

B -0.269 | -0.430 | -0.191 |-0.219| -0.711 | -0.489 | -0.994 | -0.780 | -0.104 | -0.160
i (0,121)**/(0.161)*)(0.006)*|(0.146) | (0.018)*|(0.236)**|(0.016)*|(0.259)*)(0.018)*| (0.219)

Ulke Sayis1| 20 20 8 8 12 12 9 9 10 10
Gozlem | g 768 | 296 | 304 | 452 464 325 | 343 | 366 | 386
Sayist

R 0.893 | 0.947 | 0.66 |0.789 | 0.897 | 0.943 | 0.932 | 0.966 | 0.832 | 0.915

J istatistigi | 17.838 58.886 133.642 76.538 97.220
Olasiik | ) 57, 0.969 0.657 0.971 0.693
degeri

*## %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml.
* %]1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.

' Modelde yer alan diger degiskenler 1% anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmakla
birlikte isaretleri beklenildigi gibidir. Tahminler Eviews 5.0 programu ile yapilmistir.
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Oncelikle enflasyon hedeflemesinin enflasyon orami iizerindeki etkisi tiim
orneklemlerde istatistiksel olarak anlaml1 ve beklenildigi sekilde negatif isaretlidir. Hem
gelismis hem de gelismekte olan 20 iilkeyi kapsayan birinci ornekleme bakildiginda,
enflasyon hedeflemesinin enflasyonu ortalama olarak 0,27% oraninda diisiirdiigi
sonucuna ulagilmigtir. Enflasyon hedeflemesi yapan gelismis iilkelerde bu diisiisiin

ortalama 0,19 % gelismekte olan iilkelerde ise 0,71% oldugu bulunmustur.

Goriildiigii gibi enflasyon hedeflemesi, enflasyonu diisiirmede gelismekte olan
tilkelerde gelismis iilkelere gore daha fazla etkili olmustur. Enflasyon hedeflemesi
yapan gelismis lilkelerin enflasyon hedeflemesine baslangicta zaten diisiik enflasyon
oranlari ile basladig1 diisiiniildiigiinde bu sonug sasirtic1 degildir. Bizim de bekledigimiz
izere gelismekte olan iilkeler enflasyonu diisiirmede enflasyon hedeflemesi rejiminden

daha fazla oranda yararlanan grup olmustur.

Son olarak enflasyon hedefinin nokta hedef olarak belirlenmesinin mi yoksa
bant aralif1 olarak benimsenmesinin mi enflasyonu diisirmede daha etkili olduguna
yonelik yapilan tahminde nokta hedef kullanan iilkelerde enflasyonun ortalama 0,99%
bant aralig1 kullananlar da ise sadece ortalama 0,10% oraninda diistiigii bulunmustur.
Buradan enflasyonu diisiirmede enflasyon hedefinin nokta hedef olarak belirlenmesinin

daha etkili oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu da yine beklenilen bir sonugtur.

Karsilagtirma imkani olmasi agisindan model bir de sabit etki tahmincisi (within
estimation) ile tahmin edilmis ve sonuglar tablo 3.6’da verilmistir. Sabit etki
tahminlerinde enflasyon hedeflemesinin enflasyon iizerindeki etkisi yine negatif
olmakla birlikte bazi 6rneklemlerde istatistiksel olarak anlamli degildir. Katsayilarin

mutlak deger olarak biiyiikliigii ise birbirine oldukg¢a yakin ¢ikmistir.
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3.3. ENFLASYON HEDEFLEMESININ BUYUME ORANI UZERINDEKI
ETKISi

Enflasyon hedeflemesinin uygulandig iilkelerde merkez bankasinin ¢ok kati bir
politika izleyip bilylimenin bundan olumsuz olarak etkilenebilecegi diisiincesi,
enflasyon hedeflemesinin iilkelerin biiyiime hiz1 iizerindeki etkisinin de ilgilenilen
konulardan olmasima neden olmustur. Enflasyon hedeflemesinin destek¢ilerinden olan
Mishkin’e  (1999) gore enflasyon hedeflemesinin baslangicta neden olacagi
dezenflasyon siirecinde biiyiime hizi1 olumsuz olarak etkilense de enflasyon hedeflemesi
sayesinde yakalanacak istikrarli diisiik enflasyon, sonucta bilyiime hizi agisindan c¢ok
yararli olacaktir. Bu konuda yapilan ampirik calismalara bakildiginda, enflasyon
hedeflemesinin biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugu gibi tam olarak net bir sonuca
varilamadigi goriilmektedir. Ornegin, Ball ve Sheridan (2003) enflasyon hedeflemesinin
basarili olup olmadigini inceledikleri ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesinin biiyiime
izerinde pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir etkisi oldugunu
bulmuslardir. Yine Petursson (2004), enflasyon hedeflemesinin biiyliime {iizerindeki
pozitif etkisinin sadece enflasyon hedeflemesi Oncesinde yiiksek enflasyona sahip

tilkelerin olusturdugu grupta istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmstir.

Tablo 3.7°de enflasyon hedeflemesi dncesinde ve sonrasinda iilkelerin biiyiime
oranlar yer almaktadir. Tabloya baktigimizda oncelikle enflasyon hedeflemesi yapan
ilkelerin hedeflemeye ge¢melerinden sonra biiyiime yoniinden cok fazla kayip
yasamadigini soyleyebiliriz. Geligmig {ilkelerin biiyiime oranlarinda hedeflemeye
gecmeden Onceki yilda diisme goriilse de hedefleme sonrasi 5 yilda ortalama olarak
hedefleme Oncesi 5 yila gore daha fazla biiytime gostermislerdir. Hedefleme oOncesi
biiylime oranlart ortalamada 2,3% iken hedefleme sonrasinda 2,5%’e c¢ikmustir.
Gelismekte olan iilkelerde ise hedeflemeye gecmeden oOnceki yildaki biiylime orani
hedefleme Oncesi 5 yila gore yaklasik 50% diismiis olsa da hedefleme sonrasindaki 5
yilda bu diisiis toparlanmistir. Ancak hedefleme Oncesi bu iilkeler ortalamada 4%
oraninda biiylirken hedefleme sonrasinda bu oranin biraz altinda 3,7% biiyiidiikleri
goriilmektedir. Kisacasi gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesinin biiyiime iizerinde
olumsuz bir etkisi s6z konusu degilken gelismekte olan iilkelerde az da olsa olumsuz

etki gOstermistir.
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Hedeflemeye Hedeflemeye
gecmeden gectikten
onceki 5 Hedeflemeye | sonraki 5 1981-1990 | 1991-2005
yilda gecmeden | yilda 2005 donemindeki | donemindeki
ortalama onceki yilda |ortalama yithindaki | ortalama ortalama
biiyiime biiyiime biiyiime biiyiime | biiyiime biiyiime
Gelismis
iilkeler
Yeni
Zelanda 1 -0,4 2,7 2,3 2,1 3,1
Kanada 2,9 -0,2 2,7 2,9 2,9 2,8
Ingiltere 1,6 0,1 2,6 1,9 2,7 2,4
Avustralya 2,3 2,9 4.4 2,7 3,3 3,3
Isveg 0,6 -1,7 2,9 2,7 2,1 2,1
Isvicre 1,3 1,5 1,4 1,9 2,1 1
zlanda 5.1 5,6 1,1 5,5 2.9 3
Norveg 3,6 2,9 1,9 2,3 2,6 3,2
Ortalama 2,3 1,3 2,5 2,8 2,6 2,6
Gelismekte
Olan
Ulkeler
Sili 6,8 5,2 5,6 6,3 33 5,8
Israil 4,5 6,2 39 5,2 35 4,5
Cek
Cumhuriyeti 2,3 -0,9 1.9 6,1 - 1,4
Kore 6,5 2,7 5,1 4 8,7 5,6
Polonya 11,9 4.8 5,1 34 0,2 35
Brezilya 2,6 0,6 2,5 2,3 2,4 2,5
Meksika 29 4,5 2,3 3 1,7 3
Kolombiya 1,7 29 1,5 5,1 3,4 3
Giiney
Afrika 2,6 2 3,1 4,9 1,6 2,5
Tayland 0,9 4,6 3,5 4,5 8 4.8
Macaristan 4.4 4,5 3,4 4,1 1,2 2
Peru 2,2 0,6 53 6,4 -0,2 4,1
Filipinler 2,9 3,2 5,2 5 1,6 3,5
Ortalama 4 2,7 3,7 4,6 2,9 3,5
EH
yapmayan 2,2 2,58 1,98
gelismis ’ ’ ’
iilkeler
EH
yapmayan 6,76 - 4.8
gelismekte ’ ’

olan iilkeler

Kaynak: Petursson (2004), International Financial Statistics (IFS)’teki verilerden yapilan hesaplamalar.

' Biiyiime oranlar1 2000 yil1 fiyatlariyla hesaplanmg GSYIH ni bir 6nceki yilin ayni geyregine gore yiizdesel
degisimi olarak hesaplanmustir.
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2005 yilinda ise hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler hedefleme 6ncesi
ve hedefleme sonrast 5 yila gére daha fazla biiyiimiislerdir. Hedefleme sonrasi 5 yilda
goriilen olumsuzlugun aksine gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere nazaran 4,6%
ile performanslarinin daha iyi oldugunu goriiyoruz. Hedefleme yapmayan iilkelerle
karsilastiracak olursak en yiiksek biiylimeyi ortalamada 6,7% biiyiiyerek hedefleme
yapmayan gelismekte olan iilkeler gostermistir. Hedefleme yapmayan gelismis

tilkelerin performanslari ise 2,2% ile en duisiiktiir.

1980li yillarla 19901 yillara baktigimizda enflasyon hedeflemesi yapan gelismis
ilkelerin ortalama biiyiime oraninda fark yokken gelismekte olan iilkelerin ki ise
1990’11 yillarda artmistir. Bunun yaninda enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismis
ilkelerin biiylime oranlar ortalama olarak 2,58%’den 1,98%’e diiserek hedefleme
yapan gelismis {ilkelerden daha diisiikk performans gostermislerdir. Hedefleme
yapmayan gelismekte olan iilkeler ise yine 1990-2005 donemi icin karsilastirildiginda

4,8% ile en iyi biiylime performansina sahiptir.

3.3.1. Yontem

Calismamizda enflasyon hedeflemesinin biiyiime oram iizerindeki -etkisi,
Petursson’in (2004) asagidaki dinamik panel veri modeli kullanilarak GMM teknigi ile
tahmin edilmistir.
it-1

Yi =@ +IByIT;t +7 (riz—l T ) + ¢yA Ine, , + )“yoyzw + )“ﬂy;il +E, (3.33)

i=1,...,20; t = 1996Q1 — 2005Q4

Burada, y, , i iilkesinin t zamanindaki biiyiime orani; [T, iilkelerin enflasyon

hedeflemesi yapmadigi donemde sifir degerini, enflasyon hedeflemesine gecilmesinden
sonraki ilk c¢eyrekten itibaren bir degerini alan enflasyon hedeflemesi kukla
1 ulkesinin t zamanindaki reel faiz orani; e, , i iilkesinin t

it °

degiskenini; r, —7

it it >
zamanindaki reel doviz kuru; y" ise enflasyon hedeflemesi yapamayan 10 gelismis (

ABD, Avusturya, Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, 1talya, Hollanda, Japonya,

Portekiz) ve 10 gelismekte olan iilkenin ( Arjantin, Endonezya, Malezya, Morokko,
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Cin, Estonya, Slovenya, Hirvatistan, Litvanya, Letonya) ortalama biiyiime oranini
gostermektedir. Modelde yer alan degiskenlerin duraganliklar1 yine panel birim kok
testleri ile test edilmistir. Test sonuglar1 ek 1°de tablo 4-7’de yer almaktadir. Panel

birim kok test sonuglarna gore biiyiime (y,), reel faiz (7, —7x,), ve diinyadaki
ortalama biiylime (y,") serileri duragan bulunmus ve bu nedenle modelde diizey olarak

kullanmilmislardir. Reel doviz kuru (e, ) serisi ise duragan olmayip modelde 1. farki

aliarak duragan hale getirilmistir.

Ara¢ degisken olarak y, ve y' degiskenlerinin ikici dereceden besinci
dereceye kadar olan gecikmeleri dinamik olarak kullamlirken, yine r, —7, ve Alne,

degiskenlerinin de ikici gecikmeleri kullanilmistir. Arac degiskenlerin gecerliligi J-testi

ile dogrulanmistir. GMM tahminlerinin sonuglar1 asagida yer almaktadir.

3.3.2. Sonuclar

Tablo 3.8’de enflasyon hedeflemesinin biiylime iizerindeki etkisini dlgmek
amactyla yaptigimiz GMM tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi bu zamana kadar literatiirde yer alan ¢aligmalar enflasyon hedeflemesinin biiyiime
tizerinde tam olarak olumlu etkisi oldugu sonucuna varamamakla birlikte, enflasyon
hedeflemesinin biiylime iizerinde olumsuz etkisi oldugu gibi bir sonuca ulasilmamustir.
Ancak bizim tahmin sonuclarimiz beklenenin aksine enflasyon hedeflemesinin
biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucunu vermistir. Ilk olarak icinde enflasyon
hedeflemesi yapan hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerden olusan 20 iilkenin
bulundugu 1. Ornekleme bakildiginda, enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde
biiylimenin 0,91% daha diisiik oldugu bulunmustur. Yine orneklemimizi gelismis ve
gelismekte olan iilkeler olarak ayirdigimizda, enflasyon hedeflemesi yapan gelismis
ilkelerde biiylimenin 0,22% oraninda daha diisiik oldugu bulunurken, enflasyon
hedeflemesi yapan gelismekte olan iilkelerde bu oranin 0,82% oldugu sonucuna
varilmigtir. Yani enflasyon hedeflemesi hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
biiylimeyi olumsuz olarak etkilese de gelismis iilkelerde biiylime oranindaki bu diisiis
¢ok daha azdir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki, 1. ve 2. 6drneklemlerde yani enflasyon

hedeflemesi yapan tiim iilkelerin ve gelismis iilkelerin yer aldig: ilk iki orneklemde,
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yapilan tahminler sonucunda varilan sonucglar, katsayilarin isareti degismemekle

birlikte, katsayilarin anlamliliklar1 kullanilan ara¢ degisken sayisina gore degiskenlik

Tablo 3.8: Enflasyon Hedeflemesinin Biiyiime Oram Uzerindeki Etkisi — Tahmin Sonuclar1

EH yapan tiim Gelismig Gelismekte olan . .
iilkeler iilkeler iilkeler Nokta hedefi Bant hedefi
GMM GMM GMM GMM GMM
B -0.922 -0.222 -0.822 -0.588 -0.902
Y (0.255)* (0.056)* (0.052)* (0.024)* (0.068)*
Ulke Sayisi 20 8 12 9 10
Gozlem Sayisi 712 243 430 318 322
T - Istatistigi 16.249 58.381 136.242 75.567 66.192
Olasilik Degeri 0.298 1.000 0.597 0.938 0.898

* %] anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml:.

gostermektedir. Baska bir deyisle, enflasyon hedeflemesi yapan tiim iilkeler igin
yapilan tahminlerde, kullanilan ara¢ degiskenler degistiginde, enflasyon hedeflemesi
kukla degiskeninin katsayis1 yine negatif kalmakla birlikte baz1 tahminlerde anlamsiz
cikmaktadir. Ayni durum enflasyon hedeflemesi yapan gelismis iilkeler i¢cin yapilan
tahmin icin de gecerlidir. Ancak bunlarin aksine 3. Orneklem olan enflasyon
hedeflemesi yapan gelismekte olan iilkeler icin boyle bir durum s6z konusu degildir.
Kullanilan ara¢ degiskenler degisse de enflasyon hedeflemesi kukla degiskeninin
katsayis1 her zaman negatif ve anlamli ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu yonden bakildiginda
enflasyon hedeflemesi bilyiime iizerinde negatif etkiye sahiptir seklinde tam olarak net

bir sonuca ulasildigini soylemek yanlis olacaktir.

Son olarak enflasyon hedeflemesini nokta hedefi ve bant hedefi kullanan iilkeler
olarak ayirdigimizda, nokta hedef benimseyen iilkelerde biiyiimenin 0,58% oraninda
diisiik ¢ciktigr bulunurken; bant hedefi benimseyen iilkelerde 0,90% daha diisiik oldugu
sonucuna varilmistir. Kisacasi enflasyon hedeflemesinin biiyiime iizerindeki olumsuz
etkisi yoniinden bakildiginda da tahmin sonuglar1 nokta hedefin bant hedefe gore daha

avantajh oldugunu gostermektedir.
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3.4. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ENFLASYON VE CIKTI
OYNAKLIGI UZERINDEKI ETKISi

Enflasyon hedeflemesinin uygulandig1 iilkelerde basarili olup olmadigi
konusunda yapilan ¢alismalarin iizerinde en fazla durduklar1 konu, enflasyon
hedeflemesinin enflasyon orani iizerindeki etkisinden sonra uygulandig iilkelere bazi
maliyetler yiikleyip yiiklemedigi olmustur. Bu konuyla ilgili olarak literatiirde
enflasyon hedeflemesinin enflasyon ve ¢ikti oynakligini arttirip arttirmadigini inceleyen
bircok calisma bulunmaktadir. (Bkz Tablo 3.1) Bu ¢alismalar incelendiginde enflasyon
hedeflemesinin enflasyon ve ¢ikti oynakligi iizerinde olumlu etkisi oldugu yoniinde
heniiz bir goriis birligi saglamamis oldugu goriilmektedir. Bu boliimde asagida yer alan
tablo 6’da enflasyon hedeflemesi iilkelerinin hedefleme Oncesinde ve hedefleme
sonrasinda enflasyon ve ¢ikt1 oynakliklan karsilastirilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
oncesi donem 1981 yilimin 1. ¢eyregi ile enflasyon hedeflemesine gecilmeden onceki
ceyregi arasindaki donemi; enflasyon hedeflemesi sonrast donem ise hedeflemeye
gecilen ceyrek ile 2005’in 4. ceyregi arasindaki donemi kapsamaktadir. Enflasyon
hedeflemesi yapmayan diilkeler i¢in donem ayirimi ise Ball ve Sheridan’in (2003)
izledigi yol kullanilarak enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin hedeflemeye gectikleri
donemlerin ortalamasi alinarak bulunmustur. Buna gore hedefleme yapmayan iilkeler
icin enflasyon hedeflemesi Oncesi doneme karsilik gelen donem 1981:1-1996:4;

enflasyon hedeflemesi sonrasina kargilik gelen donem ise 1997:1-2005:4 donemidir.

Enflasyon hedeflemesi Oncesinde ve sonrasinda enflasyon ve c¢ikti oynakligi
karsilastirildiginda ilk olarak hedefleme yapan gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
hem enflasyondaki oynakligin hem de ciktidaki oynakligin enflasyon hedeflemesi

sonrasinda diistiigiinii soylemek gerekir.

Oncelikle enflasyon hedeflemesi yapan gelismis iilkelerde hedefleme sonrasinda
enflasyondaki oynaklik yaklasik 80% azalmistir. Enflasyon oynakhigindaki diisiis
diigiiniilenin aksine ¢ikti oynakliginda artisa yol agmamuis, tersine ¢iktt oynakligi da

yaklasik 23% diismiistiir.16

'6 Geligmis iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesi sonrasinda gikt1 oynakliginda artig yasayan tek iilke Yeni
Zelanda’dir.



Tablo 6: Enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasinda enflasyon ve ¢ikti oynakhigi

Gelismis iilkeler
Yeni Zelanda
Kanada

Ingiltere
Avustralya

isveg

[svicre

[zlanda

Norveg

Ortalama

Gelismekte Olan Ulkeler
Sili

[srail

Cek Cumhuriyeti
Kore

Polonya
Brezilya
Meksika
Kolombiya
Giiney Afrika
Tayland
Macaristan

Peru

Filipinler

Ortalama
Hiperenflasyona sahip
iilkeler disinda

Enflasyon hedeflemesi
yapmayan gelismis iilkeler

Enflasyon hedeflemesi
yapmayan gelismekte olan
iilkeler

Enflasyondaki Oynaklik
Enflasyon Enflasyon
Hedeflemesi Hedeflemesi
oncesi Sonrasi
5,04 1,20
2,99 1,17
2,30 0,75
3,15 1,53
2,85 1,30
2,03 0,43
22,21 2,25
3,43 1,25
5,50 1,24
6,99 6,39

127,10 476

3,95 1,44
204,04 3,31
1183,85 3,10
40,42 3,84
4,59 1,49
3,89 3,29
2,93 1,47
8,86 1,93
1702,08 1,22
10,99 2,20
274,97 2,87
10,33 2,76
3,38 0,71

- 4,86

75

Biiyiimedeki Oynaklik
Enflasyon Enflasyon
Hedeflemesi  Hedeflemesi
oncesi Sonrasi
1,43 2,23
2,78 1,87
2,28 0,77
2,80 1,14
2,01 1,66
1,82 1,21
434 434
2,44 2,09
2,49 1,91
2,95 3,80
2,93 4,30
3,90 2,52
3,40 2,17
2,65 1,11
7,40 1,85
1,91 0,76
5,70 1,40
4,75 1,16
3,95 2,12
2,32 1,66

- 4,25

Kaynak: International Financial Statistics “ten (IFS) alinan verilerle hesaplanmistir.
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Ancak enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde goriilen bu iyilesmeyi sadece enflasyon
hedeflemesinin kendisine baglamak zordur ¢iinkii enflasyon hedeflemesi yapmayan
gelismis lilkelerde de benzer donemler arasinda enflasyon ve ¢ikti oynakliginin azaldigi

goriilmektedir.

Hedefleme yapmayan gelismis iilkelerin enflasyon oynakligindaki diisiis
hedefleme yapan iilkelerinki gibi yine yaklasik 80% iken ¢ikti oynakligindaki diisiis
yaklasik 28% hedefleme yapan iilkelere gore daha fazladir. Bu acidan bakildiginda
enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismis iilkelerin performanslarindaki iyilesmenin

hedefleme yapan iilkelere gore daha ¢ok oldugu goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan iilkelere bakilacak olursa
enflasyon oynaklig1 275% gibi ¢ok yiiksek seviyelerden 2,8’lere inerek biiyiik iyilesme
gostermistir. Enflasyon oynakliginin bu kadar yiiksek c¢ikmasinda rol oynayan
hiperenflasyona sahip iilkeler 6rneklemden ¢ikarildiginda ise enflasyondaki oynakligin
10%’lardan 2,7’lere inerek yaklasik 70% azaldigi goriilmektedir. Cikt1 oynakligindaki
azalma ise 45% civaridadir."” Enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan iilkeler
cikt1 oynakligindaki azalma bakimindan enflasyon hedeflemesi yapan gelismis iilkelere

gore daha iyidirler.

Hedefleme sonrast donem icin enflasyon hedeflemesi yapmayan gelismekte
olan iilkeler ile karsilastirma yapilacak olursa, hedefleme yapmayan gelismekte olan
tilkelerin hem enflasyon hem de cikti oynakliklar1 enflasyon hedeflemesi yapan

gelismekte olan iilkelere gore ¢ok daha yiiksek, yaklasik iki katidur.

Kisacasi, verilere bakildiginda enflasyon hedeflemesi enflasyon ve c¢ikti
oynakligim1 azaltmada basarihdir. Enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan
ilkelerdeki oynaklik hedefleme yapmayan gelismekte olan iilkelerdekine gore ¢cok daha
disiiktiir. Ancak yine de enflasyon hedeflemesi yapan iilkeler enflasyon ve c¢iktidaki

oynaklig1 hedefleme yapmayan gelismis iilkeler seviyesine cekmeyi basaramamislardir.

17 Cikt1 oynakliginda artis yasayan 2 iilke ( Israil ve Kore) vardir.
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SONUC

Enflasyon hedeflemesi, para politikas1 otoritelerinin nihai amaci olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amaciyla sayisal bir enflasyon hedefi ya da
hedef araligi belirlenmesi ve bu hedefin kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanan
bir para politikas1 rejimidir. Enflasyon hedeflemesi icin her iilke icin yapilabilecek tek
tip bir tamim olmamakla birlikte bu tez ¢alismasinda da ele alinan tiir olan FFIT yi (
full-fledged inflation targeting ) diger degisken hedeflemelerinden ayiran en 6nemli
yani uygulanan para politikasinin amaglarinin ve kararlarinin kamuoyu ve piyasalarla
paylasilmasi yoluyla seffafliginin ve merkez bankasinin hesap verebilirliginin arttirilmisg

olmasidir.

1970’lerde ve 1980’lerde wuygulanan doviz kuru ve parasal biiyiiklik
hedeflemelerinin iilke ekonomilerine istenilen basariyr getirmemeleri yeni arayislara
neden olmustur. Bu arayislar sonucunda daha once higbir iilke ve hicbir donemde
uygulanmamis, tamamen yeni bir strateji olarak nitelendirilebilecek olan enflasyon
hedeflemesi stratejisi ortaya c¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesi ne doviz kuru
hedeflemesi gibi para politikasini yerel soklara cevap verebilme yeteneginden mahrum
birakmakta, ne de parasal biiyiikk hedeflemesinde oldugu gibi basarisim para
biiyiiklitkleri ile enflasyon arasindaki iligkinin istikrarli olmasi 6nkosuluna
dayandirmaktadir. Bunun yerine para politikas1 araglarimi kullanirken para otoritelerinin
gerekli olan tiim bilgiyi kullanmalarini saglamaktadir. Bunun yaninda kamuoyu
tarafindan kolay anlasilabilir olma ve para otoriteleri iizerindeki genisleyici politika
izleme yoniindeki baskilar1 da azaltma gibi avantajlara sahiptir. Enflasyon hedeflemesi
bu avantajlarina karsin para politikasinin tek amag¢ olarak enflasyonu diisiirmeyi
amaglamasinin iiretimde azalma ve dalgalanmaya neden olabilecegi gibi yonlerden de

elestiriye ugramaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanabilmesi i¢in iilkelerin bu
stratejiye gecmeden bazi1 onkosullar1 saglamalar gerekmektedir. Bu 6nkosullar, merkez
bankasinin bagimsizligi, tek hedef olarak fiyat istikrarimin belirlenmesi, mali
baskinligin olmamasi, giiclii bir mali ve finansal sistemin varligi olarak sayilabilir.
Gelismis iilkeler i¢in olmasa da gelismekte olan iilkeler icin bu dnkosullardan bazilart
yerine getirmesi giic olabilmektedir. Bu yiizden enflasyon hedeflemesi her iilke

tarafindan kolaylikla uygulanabilecek bir para politikast rejimi degildir. Ozellikle
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gelismekte olan {ilkelerin bu stratejiye ge¢cmeden Once hedeflemenin gerektirdigi

onkosullart saglamak iizere bir ge¢is donemine ihtiyaclari olmaktadir.

Daha once de belirtildigi gibi enflasyon hedeflemesi i¢in tek tip bir tanimlama
s6z konusu degildir. Ozellikle uygulamada hangi fiyat endeksinin tercih edilecegi,
enflasyon hedefinin nokta hedef mi bant hedefi olarak m1 belirlenecegi, hedefin kim ya
da kimler tarafindan kamuoyuna aciklanacagi, hedefleme siiresi, hedef enflasyon
oraninin ne olmasi gerektigi gibi teknik konularda tilkeler kendi ekonomik ve kurumsal

yapilarina gore optimal olarak karar verilmesi gereken konulardir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk olarak 1990’da uygulanmaya baslamasindan
bu yana giderek artan sayida iilke tarafindan uygulanmaya baglamasi, daha 6nce hig
uygulanmamis bir politika olmasinin da etkisiyle, son yillarda tizerinde en ¢ok durulan
konulardan biri olmustur. Ozellikle 2000’li yillara gecildikten sonra enflasyon
hedeflemesinin uygulandig: iilkelerde basarili olup olmadigini inceleyen calismalarin
sayist artmistir. Bu konuda literatiirde fazla sayida ¢alisma olmasinin yaninda heniiz net
sonuclara ulagilabilmis degildir. Elbette bunda enflasyon hedeflemesinin heniiz geng bir

para politikas1 stratejisi olusunun da etkisi yok degildir.

Bu tez calismasinda, oncelikle enflasyon hedeflemesinin global etkiler kontrol
altina alindiginda da basarili olup olmadigimi arastirilmig ve ardindan enflasyon
hedeflemesinin etkinliginin gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan fark yaratip
yaratmadigl sorusuna cevap aranmistir. Bunun yaninda daha once deginilmemis bir
konu olan iilkelerin enflasyon hedefini nokta hedef ya da bant hedefi olarak
belirlemesinin ekonomik ag¢idan etkileri de ilgilenilen bir bagka soru olmustur. Bulunan

sonuglar su sekilde 6zetlenebilir.

Oncelikle enflasyon hedeflemesinin enflasyon orani iizerindeki etkisine
bakildiginda iilkelerin enflasyonu diisiirmede basarili oldugu sonucuna varilmistir.
Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde enflasyon oran1 0.26% daha diisiiktiir.
Enflasyon hedeflemesinin etkisi gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢cin ayri ayri
Olciildiigiinde ise hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin enflasyon iizerindeki etkisinin yine negatif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu bulunmustur. Gelismekte olan iilkelerde enflasyondaki diisiis 0.71% iken

gelismis tilkelerde 0.19% dur. Yani gelismekte olan iilkeler enflasyonu diisiirmede daha
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fazla kazang saglamislardir. Gelismis iilkelerin hedeflemeye bagladiklarinda enflasyon
oranlarinin zaten diisiik seviyelerde oldugu diisiiniildiigiinde bu sonu¢ dogaldir.
Enflasyon hedefinin nokta ya da bant hedefi olarak belirlenmesinin enflasyonu
diisiirmedeki etkisi incelendiginde ise beklenildigi gibi nokta hedef benimsemenin

enflasyonu diisiirmede cok daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Enflasyon hedeflemesinin biiylime iizerindeki etkisine bakildiginda, bulunan
sonuclar enflasyon hedeflemesinin enflasyon iizerindeki etkisinde oldugu kadar net
degildir. Enflasyon hedeflemesi yapan tiim iilkeler, gelismis tilkeler ve gelismekte olan
tilkeler icin yaptigimiz tahminler sonucunda enflasyon hedeflemesinin bilyiime iizerinde
negatif etkisi oldugu sonucu bulunmustur. Gelismekte olan iilkelerin biiyiimede
ugradiklan kayip ise gelismis lilkelere gore daha fazladir. Ancak enflasyon hedeflemesi
yapan tiim tilkeler ve gelismis iilkeler i¢in tapilan tahminlerde enflasyon hedeflemesinin
negatif etkisinin kullanilan ara¢ degiskenlere gore farklilik gosterip anlamsiz
cikabilmektedir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesinin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi
seklinde kesin bir yargiya varilamamistir. Gelismekte olan iilkeler icinse her durumda
enflasyon hedeflemesinin biiyiime izerindeki etkisi negatif ve anlamli ¢ikmistir. Ayrica
nokta ve bant hedefi uygulayan iilkeler hakkindaki bulgular biiyiimede yasanan kayip
acisindan da nokta hedef benimsemenin iilkeler i¢in daha iyi sonuglar dogurdugunu

gostermistir.

Son olarak enflasyon hedeflemesi 6ncesinde ve sonrasinda iilkelerin enflasyon
ve c¢iktida yasadiklar1 oynakliklar rakamsal veriler kullanilarak (descriptive statistics )
incelenmistir. Enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde hem enflasyondaki oynakligin
hem de ciktidaki oynakhigin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hedefleme
sonrasinda azalmis oldugu goriilmektedir. Ancak benzer donemlerde hedefleme
yapmayan iilkelerde de enflasyon ve ¢ikti oynakliginin azalmis olmasi bunun global bir

olgu olabilecegi kuskusunu dogurmaktadir.



80

KAYNAKLAR

Acar O. (2006), Does Inflation Targeting Matter in Industrialized Countries?, Master
Tezi, Bilkent Universitesi, Ankara

Alparslan M., Erdonmez P. A., (2000), Enflasyon Hedeflemesi, Bankacilik ve Arastirma
Grubu,

Angeriz A., Arestis P., Inflation Targeting: Assesing the Evidence, Cambridge Center
For Economic and Public Policy,

Arestis P., Caporale G. M., Cipolli A., (2002), Does Inflation Targeting Affect the
Trade-Off Between Output Gap and Inflation Variability?, The Menchester
School, Vol 70, No: 4, 528-545, s. 533-543

Ball L., Sheridan N. (2003), Does Inflation Targeting Matter?, NBER Working Papers,
No: 9577, s. 5-23

Baltagi B. (2001), Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons Ltd, 2nd
Edition

Bernanke B. S., Mishkin F. S.; (1997), Inflation Targeting: A New Framework For
Monetary Policy, NBER Working Papers, No: 5893, s.8-15

Berument H., Yiiksel E. (2006), Effects of Adopting Inflation Targeting Regimes on
Inflation Variability, Physica A 375 (2007) 265-273

Carare A., Stone M., (2003), Inflation Targeting Regimes, IMF Working Paper, No:
03/09, s. 7-22

Carare A., Schaechter A., Stone M., Zelmer M., (2002), Establishing Initial Conditions
in Support of Inflation Targeting, IMF Working Paper, No: 02/102, s. 5-14

Cecchetti S. G., Ehrmann M. (1999), Does Inflation Targeting Increase Output

Volatility? An International Comparison of Policymakers’ Preferences and
Outcomes, NBER Working Papers, No: 7426, s. 7-23

Clifton E. V., Leon H., Wong C. (2001), Inflation Targeting and the Unemployment-
Inflation Trade-Off, IMF Working Paper, No: 01/166, s. 9-22

Corbo V., Landerretche O., Schmidt-Hebbel K. (2001), Assessing Inflation Targeting
After a Decade of World Experience, Oesterreichische Nationalbank Working
Papers, No: 50, s. 5-19

Debelle G., (1997), Inflation Targeting In Practice, IMF Working Paper, No: 97/35, s.
8-19

Debelle G., (1999), Inflation Targeting and Output Stabilisation, Reserve Bank of
Australia, Research Discussion Paper, 1999-08, s. 2-17



81

Dittmar R., Gavin W. T., Kydland F. E. (1999), The Inflation-Output Variability Trade-
Off and Price Level Targets, Federal Reserve Bank of St.
Louis,January/February 1999, s. 23-28

Duman A. (2002), Inflation Targeting As a Monetary Policy and its Applicability to
Developing Countries, The Central Bank Of The Republic Of Turkey, Research
Depertment Working Paper, No:7

Edwards S., (2006), The Relationship Between Exchange Rates and Inflation Targeting
Revisited, NBER Working Papers, No: 12163

Erlat H., (2004, May), Seemingly Unrelated Regressions, Department of Economics,
Middle East Technical University, s. 2-13

Erlat H., (1999, May), Generalized Method of Moments and Instrument Variables,
Department of Economics, Middle East Technical University

Erlat H., (1991, August), (First Revision 2006, March), Panel Data: A Selective Survey,
Department of Economics, Middle East Technical University, s. 2-13

Fair, R. C. (2006)Evaluating Inflation Targeting using a Macroeconometric Model,
Cowles Foundation Discussion Paper, No: 1570, Yale University, s. 3-29

Fraga A., Goldfajn 1., Minella A., (2003), Inflation Targeting In Emerging Market
Economies, NBER Working Papers, No: 10019

Gavin W. T. (2003), Inflation Targeting: Why It Works and How to Make It Work
Better?, Federal Reserve Bank of St. Louis — 027B

Gongalves C. E. S., Salles J. M. (2005), Inflation Targeting In Emerging Economies:
What Do the Data Say?, s. 3-5

Guloglu B., Pamukkale Universitesi, Ekonomi Yaz Seminerleri 2007, Panel Veri
Ekonometrisi Uygulama Ders Notlar

Hansen B. E., West K. D., Generalized Method of Moments and Macroeconomics,
Journal of Business and Economic Statistics, Oct 2002; Vol 20, No: 4, s. 460-
467

Hall B. H., (1999, February), Notes on Generalized Method of Moments Estimation,

Honda Y. (1999) Some Tests on the Effects of Inflation Targeting New Zealand,
Canada and the UK

Johnson D. R., (2001), The Effect of Inflation Targeting on the Behavior of Expected
Inflation, Journal of Monetary Economics 49: 1521-1538

Johnston J., Dinardo J. (1997), Econometric Methods, McGrow-Hill International
Editions, Fourth Edition, s. 327-343



82

IMF, World Economic Outlook 2005, Chapter 4, Does Inflation Targeting Work in
Emerging Markets?, s. 161-178

Kadioglu F., Ozdemir N., Yilmaz G. (2000), Inflation Targeting In Developing
Countries, The Central Bank Of The Republic Of Turkey, , Research Department
Working Paper

Laubach T., Posen A. (1997), Some Comparative Evidence on the Effectiveness of
Inflation Targeting, Federal Reserve Bank of New York, Research Paper, No:
9714,s. 3-29

Levin A. T., Natalucci F. M., Piger J. M., The Macroeconomic Effects of Inflation
Targeting, Federal Reserve Bank of St. Louts, (July/August 2004)86(4) 51-80

Masson R., Savastano M., Sharma S., (1997), The scope for Inflation Targeting in
Developing Countries, IMF Working Paper, No: 97/130, s. 18-34

Mishkin F. S., (1999), International Experience with Different Monetary Policy
Regimes, NBER Working Papers, No: 6965, s.2-26

Mishkin F. S., (2000), Inflation Targeting In Emerging Market Countries, NBER
Working Papers, No: 7618, s.1-9

Mishkin F. S., Schmidt-Hebbel K. (2001), One Decade of Inflation Targeting in the
World: What Do We Know What Do We Need to Know?, NBER Working
Papers, No: 8397, s. 2-12

Mishkin F. S., (2004), Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Countries,
IMF, (April, 2004), s. 2-14

Mishkin F. S., Schmidt-Hebbel K. (2007), Does Inflation Targeting Make a
Difference?, NBER Working Papers, No:12876, s. 5-23

Neumann M. J. M., Hagen J. (2002), Does Inflation Targeting Matter?, Federal Reserve
Bank of St. Louis, s. 129-144

Nielsen B. H. (2005, Nov 22), Generalized Method of Moments Estimation, Ekonometri
2 Ders Notlart

Obstfeld M., Rogoff K., (1995), The Mirage Of Fixed Exchange Rates, NBER Working
Papers, No: 5191, 5.2-6

Parrado E. (2004), Inflation Targeting and Exchange Rate Rules in an Open Economy,
IMF Working Paper, No: 04/21, s. 6-27

Pétursson T. G. (2004), The Effects of Inflation Targeting On Macroeconomic
Performance, Central Bank of Iceland Working Papers, No:23, s. 3-22

Roger S., Stone M., (2005), On Target? The International Experience with Achieving
Targets, IMF Working Paper, No: 05/163, s. 12-17



83

Rossi E., Introduction to Generalized Method of Moments, University of Pavia, Ders
Notlart

Sabban V. C., Rozada M. G., Powell A. (2003), A New Test for the Success of
Inflation Targeting,

Schmidt-Hebbel K., Tapia M. (2002), Monetary Policy Implementation and Results in
Twenty Inflation Targeting Countries, Central Bank of Chile Working Papers,
No: 166, s. 3-18

Serdengecti S., Inflation Targeting: Performance and Challenges, (2006, January),
Istanbul

Siklos P. L. , Inflation-Target Design: Changing Inflation Performance and Persistence
in Industrial Countries, Conference Held at Federal Reserve Bank of St. Louts,
(17-19 Nisan 1998), 5s.48-55

Simone F. (2001), An Investigation of Output Variance Before and During Inflation
Targeting, IMF Working Paper, No: 01/215, s. 4-11

Stone M. (2003), Greater Monetary Policy Transparency for the G3: Lessons from Full-
fledged Inflation Targeters, IMF Working Paper, No: 03/218, s. 5-17

TCMB, (2006), Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Tutar E., (2005), Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullarl: Tiirkiye’de Para Politikast
Araglar1 ile Enflasyon Arasindaki iliskinin Incelenmesi, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi,s. 9-22

Usta B., (2003), Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulkelere Uygulanabilirligi ve
Tiirkiye Ornegi, TCMB Uzmanlik Tezi, s. 16-30

Vega M., Winkelried D. (2005), Inflation Targeting and Inflation Behavior: A
Successful Story?, International Journal of Central Banking, s. 158-172



EKLER

84



EK 1

Enflasyon Modelinde Serilerin Panel Birim Kok Testleri

Tablo 1: T, (enflasyon) serisi

Metod Istatistik Ola§ lh!(
Degeri
Levin, Lin ve Chu (LLC) -3.70 0.0001
Breitung -2.39 0.0084
Im, Pesaran ve Shin (IPS) | -4.94 0.000
Fischer-ADF 91.20 0.000
Fischer-PP 88.59 0.000
Tablo 2: y, (biiyiime) serisi
Metod istatistik Ola§ lll!(
Degeri
Levin, Lin ve Chu (LLC) -2.43 0.0074
Breitung -5.88 0.000
Im, Pesaran ve Shin (IPS) | -6.31 0.000
Fischer-ADF 110.98 0.000
Fischer-PP 129.53 0.000
Tablo 3: 7" (diinyadaki enflasyon) serisi
Metod istatistik Ola§ lll!(
Degeri
Levin, Lin ve Chu (LLC) -8.68 0.0074
Breitung -0.77 0.221
Im, Pesaran ve Shin (IPS) | -11.06 0.000
Fischer-ADF 197.54 0.000
Fischer-PP 97.59 0.000




Biiyiime Modelinde Serilerin Panel Birim Kok Testleri

Tablo 4: r,, — 7T, (reel faiz) serisi

Metod Istatistik (?)l:gszl;:(
Levin, Lin ve Chu (LLC) -3.19 0.0007
Breitung -3.07 0.0011
Im, Peseran ve Shin (IPS) | -3.62 0.0001
Fischer-ADF 69.97 0.0023
Fischer-PP 89.36 0.000
Hadri 8.15 0.000

Tablo 5: y," ( diinyadaki biiyiime orani) serisi

Metod istatistik %l:gg;:(
Levin, Lin ve Chu (LLC) -4.47 0.000
Breitung -7.61 0.000
Im, Peseran ve Shin (IPS) | -7.32 0.000
Fischer-ADF 124.27 0.000
Fischer-PP 59.95 0.022
Hadri -1.62 0.947
Tablo 6: In e, ( reel doviz kuru) serisi

Metod Istatistik (?)l:gszl;:(
Levin, Lin ve Chu (LLC) -3.71 0.0001
Breitung 1.64 0.9495
Im, Peseran ve Shin (IPS) | -1.12 0.1304
Fischer-ADF 43.13 0.3386
Fischer-PP 45.14 0.2640
Hadri 16.13 0.000

Tablo 7: Aln e, ( reel doviz kurunun 1. farki) serisi

Metod Istatistik (?)l:gszl;:(
Levin, Lin ve Chu (LLC) -7.20 0.000
Breitung -9.30 0.000
Im, Peseran ve Shin (IPS) | -8.75 0.000
Fischer-ADF 154.62 0.000
Fischer-PP 285.63 0.000

Hadri 3.11 0.0009
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