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OZETF

1990l: yilar:in baglar:ndan itibaren, yeni yapidlanma ve ekonomik tercih degisiklikleri
Ulkeleri enflasyon hedeflemesi uygulamaya yoneltmistir. Bu calismada, para politikassnin zaman
tutarsizzg: ve guvenilirlik sorunu ile enflasyon hedeflemesinin neden ve sonuclar: tartzsilmgtar.
Enflasyon hedeflemesinin; istek, kararl:l:k ve sik: takip gerektiren bir dizi para politikasinin birlikte
uygulanmas: ve takibi ile istenilen sonucu verebilecek bir politika oldugu son yillardaki
uygulamalardan elde edilmig 6nemli bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktad:r. Dolay:styla enflasyon
hedeflemesi uygulamasina yonelik yeni yapilanmalar ve ekonomik tercih degisikliklerinin Glkeler
icin faydal: bir strateji arac: oldugu gorilmektedir.

Anahtar Sozclkler: Enflasyon hedeflemesi, merkez bankas:, para politikas:

TheNeed of Credibility andInflation Targeting Policies in
Developing Countries

ABSTRACT

Snce the early years of 1990, new frameworks and the economical preferences change
has made countries approach inflation targeting adoptation. In this , besides the results and
reasons of inflationary targeting, the time incompetency of monetary policies and the problem of
reliabilty has been discussed. That the inflationary targeting is only effective policy provided that
adopted with determined, willing and consistent monetary policy appears as a result coming from
recent countries cases. Therefore, new frameworks and changes seen in economical preferences are
found out to be usefull strategic tool for countries.

Key Words: Inflation targeting, central banks, monetary policy

Giris

1970’lerin  baglarinda Bretton Woods sisteminin ¢okisinden sonra
ozellikle son on yilda bir grup Ulke tarafindan dogrudan enflasyon hedeflemesinin
uygulanacagimn agiklanmasi, para politikass adamnda en onemli degisikligi
meydana getirmistir *.

Yeni Zelanda ve Kanada soz konusu enflasyon hedeflemesi politikasin
uygularken, bazi gelismekte olan Ulkeler ve gegis Ulkeleri ise daha gelismis
ekonomilerde kullanilan enflasyon hedeflemes politikasimn bircok unsurunu

! Orphanides, A. and Wieland, V., Inflation Zone Targeting, Eur opean Economic Review, Vol. 44, 2000, s.
1351-1352.
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iceren es zamanli politika stratejilerini uygulamuslardir. Ornegin Sili merkez

bankasi enflasyon icin sayisal hedeflerini 1990°da, Israil merkez bankas ise 1991

yilinda belirlemislerdir. Cek Cumhuriyeti ve Kore (1998), Polonya, Brezilya ve

Kolombiya (1999), Giiney Afrika ve Tayland (2000) yilinda sayisal bir enflasyon
hedefi etrafinda sabitlenen bir para politikasina yonelmislerdir.

Akademik cevrelerce, enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimine
dayal1 bir para politikasinin istenen hedefleri gergeklestirip gerceklestiremeyecegi
konusunda tam bir uzlasma yoktur. Diger yandan rejimin gelismekte olan
Ulkelerdeki uygulanabilirligi de ayri bir tartisma konusudur. Bu baglamda,
calismanin ilk boliminde para politikasinin zaman tutarsizligi ve givenilirlik
sorunu ele alinmaktadhr. ikinci bolimiinde ise enflasyon hedeflemesinin tammi ve
enflasyon hedeflemes rejiminin dogasi gbzden gegcirilerek, literatirde onemli bir
rol oynayan enflasyon hedeflemesinin dnkosullar tartisiimaktadir. Daha sonra
gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanirken ortaya
¢ikan sorunlar ve sonuclari ile enflasyon hedeflemesinin avantgjlar ve
dezavantgjlar1 irdelenmeye calisil maktadhr.

1. PARA POLITIiIKASININ ZAMAN TUTARSIZLIGI VE

GUVENILIRLIK SORUNU

GUlnumUzde para politikasinin kars: karsiya bulundugu en énemli sorun,
bu politikamin ekonomik istikrara en yuksek katkiyr yapacak sekilde
dizenlenmesindeki gucluktir. Merkez bankalar: fiyat istikrarim saglamak icin
¢esitli politikalar gindeme getirmektedirler. Para politikalar1 Ulkenin sosyo-
ekonomik durumu ve merkez bankasinin konumuna gore Ulkeden tlkeye farklilik
gostermektedir. Merkez bankalar1 uyguladiklar1 para politikalariyla uzun vadede
fiyat istikrarim saglamay: amaglarken, kisa vadede buyume, issizlik gibi reel
degiskenler ile faiz oranlar1 ve kurlar izlemekte ve bunlarla ilgili politikalarla
tutarhi kalmaya ¢alismaktadirlar. Enflasyonun yiiksek diizeylere ulastigi Ulkelerde
enflasyonu dusirmeye yonelik politikalar gelir dagiliminm etkiledigi gibi aym
zamanda maliyetli de olmaktadir. Son yillarda merkez bankasinin bagimsizlig: ile
para politikasinin olusturulmast ve uygulanmasi arasinda birebir iliski oldugu
siklikla ifade edilmektedir. Merkez bankasimn amac fiyat istikrarini saglamaksa,
hedef ve yaklagiminm uzun vadeli bir bakis agisi gercevesinde ele admali ve bunlar
kamuoyuna da agikga duyurabilmelidir. BOylece para politikasimin basarisi da
artacaktir.

1920°li yillarda altin standardimin kaldiriimasina kadar, enflasyon sorun
olarak ekonominin gtindeminde yer amamistir. Bu dénemde enflasyon oraninda
istikrarin saglanmasindan daha ziyade, fiyatlar genel dizeyindeki istikrarin
saglanmasi yaklagim 6ne cikmugtir. 1930°Iu yillara gelindiginde ise en dnemli
sorun issizlik ve durgunluk olarak gérilmeye baslanmistir. Keynezyen politikalar
iste bu ortam icerisinde sekillenmeye baslamis ve efektif talebin canli tutulmasi
Onerileri glindeme gelmistir.

1970’lerin basinda enflasyon oraminda tirmamsla baglayan bunalimin,
issizlik oramnda artigla sirmesi, ekonomide stagflasyon olgusunu gindeme
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getirmistir. 1930’lardan bu doneme kadar uygulanan Keynezyen politikalarin
enflasyonla miicadele konusundaki basarisizliklar:, fiyatlarin kontrol atina
ainmasini saglayacak ve antienflasyonist politikalarin yaratabilecegi olumsuz
sonuglart minimize edecek yeni ekonomi politikalarimn ve araglarimn ortaya
¢cikmasinayol agnustir.

Ekonomide olusan kisa dénemli soklara miidahale etmenin ekonomideki
dengeleri bozdugu goristi de bu donemde sik stk vurgulanmaya baslanmistir.
Ayrica uzun dénemde Phillips Egrisi’nin gegersizligi ve genisletici politikalarin
uzun dénemde enflasyona yol actigi gorusi de bu dénemde ortaya atilmigtir. Para
politikasinin temel hedefinin fiyat istikrari olmas: gerektigini savunanlarin diger
bir gorist ise Ucretler ile fiyatlarin ileriye donik enflasyon beklentilerine gore
sekillendigidir. BuyUmeyi hedefleyen aktif para politikasiyla, ekonomik
birimlerin beklentilerinin degismeyecegi varsayilarak enflasyon artirilmadan,
Uretimin artirllacag: ve issizligin azaltilacag: gorist bu donemde kabul edilmistir.
Ancak, bu politika ekonomik birimlerin beklentilerini veri kabul ederek (firmave
iscilerin Ucret ve fiyatlarda, dolayisiyla enflasyonda artis olmayacagim
varsayarak), zaman tutarsizligi (time-inconsistency) sorununu géz ardi etmistir.
Diger bir ifadeyle, rasyonel davranan ekonomik birimler Gretim artisim hedef alan
merkez bankasinin gelecekteki politikasimn genisletici olacagini 6ngorerek, Ucret
ve fiyatlarda artis yaparak, enflasyon oraninda artisa heden olmaktadirlar. Sonug
olarak, dretim artis1 saglanmadan yiksek bir enflasyon oramnda denge
gerceklesmektedir. Mudahaleci politikalar bu baglamda tretimi degil enflasyonu
artirmaktadhr.

Oysafiyat istikrarimin btytmeyi olumlu etkiledigi savunulmaktadir. Fiyat
istikrarimn saglanmasi piyasa ekonomisinin beklentilerini olumsuz etkileyen
enflasyon belirsizligini  azaltmakta ve sistemin daha etkin caligmasim
saglamaktadir. Bu tartismalar, 1970'1erde glindemi isgal etmeye baglamis ve fiyat
istikrarinin saglanmasi dncelikli politika hedefi haline gelmistir?.

Ekonomide, reel Uretimin beklenen enflasyon diizeyinde sabit kalmasi
gerekirken beklenmedik bir enflasyonla birlikte artis gostermesi halinde politika
uygulayicilarinin enflasyon, istihdam ve dretim gibi reel buyuklUklerle ilgili
olarak esanli hedefler koymalari, para politikasi icin bir zaman uyusmazlig: (time
inconsistency) sorunu yaratacaktir. Zaman uyusmazhigi, politika otoritesinin
Onceden ilan ettigi politikalardan vazgecip, 6zel sektorl kandirma politikasi
izleyerek kisa donemli kazanclar elde etme giidisti nedeniyle ortaya ¢cikmaktadir.
Politika uygulayicilart Ozellikle belirli bir donem icin anti-enflasyonist bir
politikay: yurirlige koysalar bile, bu politika gelecekte olasi bir enflasyonu
onleyemeyebilecegi gibi, kisa dénemde tretimi artirmada basarili olamayabilir®,

S6z konusu zaman farkliliklar: ve kisa dénemli politik arzularin bir araya
gelmesiyle uzun donemde enflasyon, olmasi gerekenden daha da fazla

2Karasoy, A., Saygili, M., Yalcin, C., Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikas: ve Baz: Ulke Deneyimleri,
T.C. Merkez Bankasi Arastirma Genel M udurlagi, Tartisma Tebligi, No: 9801, Ankara, 1998, s. 1-2.

3 Oktar, S., Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat istikrari, Bilim Teknik
Yayinevi, Ankara, 1998, s. 11-12.
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yukselmekte, buna karsin reel Uretimde siirekli bir artis ortaya ¢cikmamaktadir.

Dolayisiyla para politikasinda ongérulen bir degisim, reel dretim Uzerinde
herhangi bir etki yaratmaksizin, dogrudan fiyatlara yansiyabilmektedir®.

Ustelik 6zel sektoriin zamanlama konusunda uyusmazlig: fark etmesi ve
politika uygulayicilarinin anti-enflasyonist politikanin gelecegine iliskin glvenilir
bir 6n taahhitte bulunmamalari, emisyon hacminin azaltilmasini yavaslatacak ve
ozellikle de reel sektorin maliyetlerinde 6nemli artislar yaratacaktir. Bunun
nedeni de, enflasyon risk primlerinin faiz hadleri ile lcret ve maas kararlarinin
birlestirilmesi ve enflasyon beklentilerinin cok yavas bicimde dismesi olacaktir.
Uzun doénemde ise, ekonomi yine “dogal c¢cikti ve istihdam oram” dizeyinde
kalacaktir.

1.1. Giivenilirlik Ihtiyac

Gerek siyasi gerekse ekonomik sorunlar tartisilirken, “gUvenilirlik”
kavramimin odak teskil ettigi gorilmektedir. Ancak bunun para politikasi
acisindan 6nemi, 1970’lerin basina kadar etkili olan Keynesyen politikalarin
istenmeyen sonuclar vermesiyle ortaya Gikmustir’. Bu sorunun  ¢ozimii
guvenilirligin -~ saglanmasindan  gegmektedir.  Guvenilirlik, kamuoyunun,
uygulanan politikalarin isleyis stirecinde bir degisiklik meydana geldiginde, boyle
bir degisikligin gercekten gerekli oldugu icin gerceklestirildigine inanmasidir. Bir
baska yonden de guvenilirlik, ekonomi politikasimin buginki yorumu ile
gelecekteki yonlne iliskin yapilan degerlendirmelerin politika otoritelerinin
baslangicta ilan ettikleri program ile tutarlilik gostermesidir. Daha 6nemlisi, para
politikastnin guvenilirligi, politikanin her asamada, merkez bankasimin kars:
karsiya kadigi hedefler ve simirlamalar konusunda kamuoyunun bilgisi ile
tutarlilik icinde bulunmasidir.

Guvenilirlik ile para politikasinin belirlenen hedefler (Ornegin fiyat
istikrar1)) yoninde basarili olmasi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Eger
merkez bankast fiyat istikrarimin saglanmasi konusunda kararli olduguna
kamuoyunu inandirabilirse, bu durumda Ucret sdzlesmelerine ve faiz hadlerine
iliskin olarak olusan ve enflasyon micadelesini sosya yonden maliyetli hale
getiren enflasyon beklentileriyle ugrasmak zorunda kalmadig: igin, gorevi cok
dahakolaylagmis olacaktir.

Dolayistyla guvenilirlik, istenilen sonuclarin alinmasinda anahtar rol
oynamaktadir. Eger agiklanan  anti-enflasyonist  politika  guvenirliligi
olusturabiliyorsa, ekonomi dengesini yeni kosullara gore uyarlayacak ve
enflasyon dusecektir. Enflasyonu disirme politikast  givenilir  degilse,
enflasyonda ciddi bir disme olmayacagi gibi ekonomide blyime de doga
biytme oramnin atinda gergeklesecektir. Dolayisiyla glvenilirligi olmayan bir
enflasyonu diuslrme politikasinin hem dretim, hem de enflasyon maliyetleri soz
konusu olacaktir. Bu bakimdan, uygulanacak makro ekonomik politika, siyas
otoritenin hedeflerinin yaninda, 6zel sekttr beklentilerine de yer vermelidir. Zira,
politika otoritesi ile 6zel kesim arasinda karsilikl1 bir iliski s6z konusudur. Ozel

“ Ergel, G., Enflasyon Hedeflemesi Konulu Konferans, Agis Konusmasi, T.C.M.B, Ankara, 2000.

Sthttp://www.econturk.orgl Turkiyeekonomisi/bayram.doe, 23.03.2005.
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sektor beklentilerinin rasyonel olarak olustugu varsayilldiginda, karar ve
davramiglarimi belirlerken bugiinkl politikalarin gelecekte yaratacag: etkileri de
dikkate almaktadir. Makro ekonomik politika olusum stirecinin, hilkimet ile 6zel
sektor arasindaki  karsilikli etkilesim sonucu belirleniyor olmasi, politikamn
guvenilirligini artiracaktir.

1.2. Guvenilirligi Saglamanmn Aragclary

Uygulanacak para politikasinin givenilirlik unsuru tasimasimn gerekli
olmasina karsin, bunu kisa zamanda saglamak pek kolay olamamaktadir. Aksine
guvenilirlik, hem etki hem de sonuc agisindan zamana baghdir. Ustelik,
guvenilirligi saglamamin acik bir recetesi de bulunmamaktadir. Ancak, politika
uygulayicilan ¢esitli maliyetlerine karsin, guvenilirligi saglamak icin dncelikle
anti-enflasyonist dnlemler almaistegini ve becerisini gostermek zorundadirlar. Bu
durumda anti-enflasyonist politikay: olusturacak dnlemler paket olarak yururllge
konulmalidir. S8z konusu 6nlemlerin baglicalar: sunlardir; toplam para arzinin ve
kredi hacminin azaltilmasi, reeskont orammin yikseltilmes, devlet bitgesinin
denklestirilmesi, tiketim mallarinin taksitle satislarimin simrlandiriimasi, selektif
ve kontrolli kredi politikasinin uygulanmasi, vergi gelirleri icinde “dolaysiz
vergiler’e agirlik verilmesi, Ucret ve fiyatlarin kontrol atina alinmasidir. Bu
Onlemlerin ne kadar kati veya esnek olarak uygulanacagi mevcut enflasyon
oraninin yiiksekligine bagl1 olacaktir®.

Guvenilirligi saglamada yukarida belirtilen énlemlerin yamsira merkez
bankasinin bagimsizligi da 6nemlidir. merkez bankasinin bagimsizligi agisindan
ise, yasa bagimsizliktan baska merkez bankasi baskaninin atanma sireci ve
baskanin kisiligi de énem arz etmektedir. Ornegin merkez bankasi Baskam
olarak anti-enflasyonist tutumuyla tamnan ve siyasi baskilara kolay kolay 6diin
vermeyecegi kabul edilen bir kisinin atanmasi, para politikasimn guvenilirligini
artirmanin yollarn arasinda sayilmaktadir. Kuskusuz burada merkez bankasinin
bagina getirilmis olan kisinin uygulanan politikamn hedeflerine iliskin duyarlilig:
One cikarmaktadir. Dolayisiyla baskamnin kisiligiyle butiinlesmis bir merkez
bankasinin para politikasin yUrUtirken enflasyonla miicadeleye siyasi otoriteden
dahafazla 6nem verdigi anlasilacaktir.

Ayrica, guvenilirligi  olusturmanmin bir diger yolu, merkez bankasi
bagskaninin gérevde uzun siire kalmasimin saglanmasidir. Oysa bilindigi gibi,
uygulamada genellikle merkez bankasi baskanlarinin gorev sireleri gelismekte
olan Ulkelerde ¢ok uzun olmamaktadir. merkez bankasi Baskanlarimn,
hiukimetler degistikge gorevden alinmalar: bir teamil haline gelmistir. Bunun
sonucu olarak merkez bankasi Baskan degisimi yasandikca, uygulanacak politika
acisindan bir belirsizligin ve degisikligin ortaya gikmasi beklenecektir. Bu
bakimdan merkez bankalarina bagimsizlik verilmesinin yaninda, merkez bankasi
baskanlarinin uzun slre gérevde kamalarinin garanti edilmesi, aciklanmis para
politikasimin guvenilirligini; daha kisa gorev sureleri igin secilmis yetkililer
tarafindan kontrol edilen para politikasina oranla daha ¢ok artiracaktir”.

8Ekonomi Ansiklopedisi, 1 Numarave Hearst Y ayincilik — Paymas Y ayinlari, Istanbul, 1997.
" Oktar, S., ag.e., s. 13-16.
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