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Enflasyon Hedeflemesi konulu bu konferansa hepiniz hos
geldiniz. Burada ele alinacak konularin, 6zellikle gelismekte olan ve
enflasyonla mucadele eden ulkelerin buydk ilgisini ¢ekecegine
inaniyorum. Bu konferansa, merkez bankalarindan ve uluslarararasi
kuruluslardan bu denli ¢cok sayida konugmacinin katilmis olmasi bizi
Ozellikle mutlu etmigtir. Hepsine tesekkir ediyorum. Konferans
siresince tartisacaginiz, Ozellikle politika hedeflerinin
saptanmasinda en etkin yollar, olasi tepkiler, uygulamalar ve
enflasyon hedeflemesi konusundaki llke deneyimleri hepimiz igin
yararl olacaktir. Ayrica inaniyorum ki, sunulacak tebliglerden

bazilar, vyalnizca enflasyon hedeflemesini degil, yuksek



enflasyondan dusik enflasyona gecen ekonomilerin durumunu da

ele alacak ve tartisacaktir.

Konu ile ilgili hemen bir saptama yapmak gerekirse, enflasyon
hedeflemesi sisteminin sanayilesmis Ulkelerin yanisira geligsen
piyasa ulkelerinin merkez bankalari tarafindan da giderek daha cok

ragbet goren yenilik¢i bir yaklagim oldugunu gézlemekteyiz.

Bugundn kurumlart hizla degisen bir dinyada faaliyet
gOstermekte ve en kicuk belirsizliklerden bile etkilenmektedirler.
Gundmuzde, kurumlar teknolojilerdeki hizli degisimin,
kiresellesmenin ve artan rekabetin Ustesinden gelmek

zorundadirlar.

1990’larin dinamik ekonomik ortaminda, 0zel sektdor sadece
yaptiklari yatirimlarin riskleri ile degil, ayni zamanda enflasyon riski
ile de karsi karsiya bulunmaktadirlar. Enflasyonist bir ortamda,
kurumlar ve bireyler kendilerini enflasyona karsi korumak ya da
bundan yarar saglamak amaciyla daha cok zaman ve para
harcamak zorunda kalmaktadir. Merkez Bankasinin ve para
politikasinin temel unsurlari olan kur politikasi ve parasal buyukltk
hedefleri, diinyada artan sermaye hareketlerinin ve liberallesmenin
etkisiyle, diger bir ifadeyle, yeni finansal aracglarin ortaya ¢cikmasi ve
teknolojinin siratle degismesiyle birlikte para talebinin istikrarsiz bir

bicimde olustugu bir yapiyla karsi karsiya kalmigstir.



Bu durum, merkez bankalarinin rolinin ve para politikasi
cercevesinin daha belirgin bir sekilde cizilmesini gerektirmigtir. Para
politikasinin nihai amaci, enflasyonun genel olarak ekonomik
kararlari etkilemeyecek 6lciude distk oranlarda tutuldugu makul bir

fiyat istikrarinin saglanmasi olmustur.

Boylece, para politikasinda enflasyon hedeflemesinin 6nem
kazanmasi bir surpriz degil, dinamik olarak degisen ekonomik bir

ortama dogal bir tepki seklinde ortaya ¢ikmistir.

Konugsmamin bu boliminde, enflasyonu hedefleme
stratejisinde izlenecek vyollara ve sorunlarina kisaca deginmek
istiyorum.  Bunlardan ilki, para politikasinda zamanlama

uyumsuzlugu sorunudur.

Hepimizin bildigi gibi, para politikasinin etkileri nispeten uzun
bir zaman sonra ortaya c¢ikmaktadir. Bir merkez bankasinin bugin
alacagl bir onlem, onumuzdeki bir veya iki yillik bir dénemde
enflasyonu tahminlerine yaklastirmaktadir. Bu nedenle merkez
bankalari, enflasyon orani diguk Ulkelerdeki kisa dénemli olasi fiyat
gelismelerini mutlaka g6z Ontne almak zorundadirlar. Uzun ve
degisken zaman araliklari, gelecekteki ekonomik faaliyetlerin ince
ayarinin yapilabilmesi icin gerekli olan politikanin belirlenmesini
guclestirmektedir. Ayrica politik baskilar, uzun dénemde enflasyonu
arttirmak pahasina, reel ekonominin canlandiriimasiyla elde

edilecek anlik ya da kisa donemli yararlara yonelik bir egilimi de



izleyebilmektedir. S6z konusu zaman farkhliklari ve kisa déneml
politik arzularin bir araya gelmesiyle uzun doénemde enflasyon,
olmasi gerekenden daha da fazla yikselmekte, buna karsin reel
Uretimde surekli bir artis ortaya c¢lkmamaktadir. Ekonomik
faaliyetlerin ince ayarinda, para politikasi ne kadar sistematik
kullanilirsa, bu tiur politikalarin enflasyonist sonucglarinin o 6lgiide
fazla olacag tabiidir. Para politikasinda ongortlen bir degisim, reel
dretim tzerinde herhangi bir etkisi olmaksizin, dogrudan fiyatlara

yansiyabilmektedir.

Gunumuzdeki para politikasinin ikinci sorunu, nominal bir

capaya duyulan gereksinimdir.

ince bir sekilde ayarlanmig para politikasi, her ne kadar kendi
basina mevsimsel hareketleri azaltamazsa da, uzun dénem
ortalama fiyatlarda istikrari saglayabilecek nominal bir capanin

desteqi ile enflasyon beklentilerini etkileyebilmektedir.

Boyle bir politikanin iki hedefi vardir: birincisi, olasi enflasyon
orani konusunda piyasaya guvenilir bilgi vererek, gelecekteki fiyat
dizeyinin ne olacagl konusunda yatirimlar, tcretler ve piyasalara

iligkin diger kararlarin daha gtivenle alinabilmesini saglamaktir.

ikincisi, fiyatlarla ilgili sinyallerin kalitesini arttirarak enflasyon

oraninin  midmkin oldugunca dustk seviyelerde slrmesini



bagarmaktir. Bu tur bir politika, etkileri reel ekonomiye yansiyan
gerceklesen ve beklenen enflasyon arasindaki farki en aza
indirebilmektedir. Kuskusuz bu tdr bir para politikasinin enflasyonist
etkileri ortadan kaldirmasiyla birlikte nominal faiz oranlarinin
duseceqi tabiidir. Guvenilir bir nominal capa, ayrica, fiyatlarda
gelecekte olusabilecek belirsizlikleri gidererek, hem nominal hem de

reel faiz oranlarindaki enflasyon risk primini azaltacaktir.

Bu noktada, gelecek icin en uygun kisa donemli politikanin
saptanabilmesi icin acik ve uygulanabilir bir kurala inhtiyac vardir.
Sabit doviz kuru ile sabit buylyen bir parasal buayuklik bu tar
kurallarin baslica 6rneklerini olusturmaktadir. Bu iki kuraldan birinin
uygulanmasi enflasyonist beklentileri etkilemede belirgin bir capa

vazifesi gormektedir.

Guvenilir bir sabit kur uygulamasi, nominal capalar arasinda
en geffaf olanidir. Nominal capa olarak dalgali doviz kurunu
uygulamak ise hedefi tutturmak bakimindan biraz daha zor olmakla
beraber, izleme kolayligi saglamaktadir. Her iki capanin da eksikligi,
para politikasinin gercek hedefine, yani fiyat istikrarina dolayl
yoldan ulasmalaridir.  Ancak, fiyat duzeyinin  dogrudan
hedeflenmesinin mimkin olup olmadigi da tartisma konusudur.
Bunun nedeni, para politikasi araclari ve fiyatlar arasindaki
baglantilarin her zaman belirgin olmayisi ve ayrica etkilerinin

gecikmeli ve degisken olmasidir.



Bu sorunlar, merkez bankaciliginda devrim yaratan iki yeni
konuyu gindeme getirmistir. Bunlar seffaflik ve ileri tahminleme

modelleridir.

Surasi aciktir ki, nominal ¢capanin siki sikiya uygulanmasi,
para politikasinin etkinligini en fazla arttiran unsur olmaktadir.
Belirlenen capa kamuoyu tarafindan ne kadar iyi anlasilirsa, iglevini
o Olclide basariyla yerine getirecektir. Uzun dénemli fiyat istikrari
acisindan nominal capa, merkez bankasinin gelecekte belirli
tarihlerde ulasmay! hedefledigi enflasyon oranini kamuoyuna ilan

ettigi bir taahht niteligi tagimaktadir.

Kuralli politikalardan uzun sirelerle uzaklagiimasi, ekonominin
politika degisikliklerine verecegi tepkilerde gecikmelere neden
olacaktir. Gelismis 6ngort modellleri sayesinde merkez bankalari,
gelecekle ilgili  politikalarint  daha guvenilir  bir  sekilde

olusturabilmektedirler.

Para politikasindaki bu geligsmeleri bir araya getirdigimizde,

asagidaki unsurlari iceren parasal bir cercevenin cizilmesi gerekli

olmaktadir:
* Seffaflik,
* Hesap verebilme,
* Ongorulebilirlik ve kolay gozlenebilirlik,

* Guvenilirlik.



Enflasyonu hedefleyen dlkelerin, bu kurumsal ve operasyonel

unsurlar para politikalarina dahil etmelerinin de nedeni budur.

Enflasyon hedeflemesinin bagsarili olmasinda rol oynayan ana
faktorlere gecmeden dnce, enflasyon hedeflemesinin temel kosullari

Uzerinde kisaca durmak istiyorum. Bu kosullar sunlardir:

* Enlasyona iligkin orta vadeli rakamsal hedeflerin

Onceden kamuoyuna aciklanmasi,

* Diger nominal hedefler bir tarafa birakilarak, fiyat
istikrarinin para politikasinin tek hedefi olarak kabul

edilmesi,

*  Para politikasi stratejisinde seffafligin arttirilmasi, para
otoritelerinin planlari, hedefleri ve kararlari hakkinda

kamuoyunun ve piyasalarin bilgilendirilmesi,

* Hem kurumsal, hem de operasyonel anlamda,

bagimsiz bir merkez bankasinin varlig,

* Uygun politika araclarinin geligtiriimesi, para politikasi
aktarim mekanizmasinin iyi anlagilmasi, ya da en azindan
orta ve uzun donemli enflasyon 6ngorusu igcin guvenilir bir

modelin geligtiriimesi.

Enflasyon hedeflerinin agiklanmasiyla mali piyasalar ve
kamuoyu merkez bankasinin niyetlerini 6grenmis olacaktir. Boylece
enflasyonun seyri hakkindaki belirsizlikler azalacaktir. Enflasyonun

neden oldugu maliyetlerin cogu daha ziyade bu belirsizlikten ya da



degiskenlikten kaynaklanmaktadir. Ornegin, enflasyondaki
belirsizlik, nispi fiyatlardaki hareketliligi daha da hizlandirmakta,
endeks disi mali araclarin ve nominal degerler Uzerinden

dizenlenmis stzlesmelerin risk derecesini arttirmaktadir.

Merkez bankasinin orta vadeli politikalarina iliskin niyetlerini
ve enflasyon hedefini aciklamasi, 6zel sektorin daha iyi planlar
yapmasini  mumkin kilmakta, para politikasinin istikameti
konusunda kamuoyunu aydinlatmakta ve merkez bankasinin hesap

verebilirligini arttirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminde merkez bankasi,
kamuoyunun hassasiyetle Uzerinde durdugu kisa vadeli
politikalarinin uzun dénemdeki etkilerini g6zoéninde bulundurmak ve
bunlari  kamuoyuna aciklamak zorundadir. Merkez bankasi
bagkanlarinin uzun doénemli enflasyon hedeflerine ulagilamama
olasihgini acikga itiraf etmekten kacindiklari bilinmektedir. Bu
nedenle, enflasyon hedeflemesi sistemi, merkez bankalarini kisa
donemli firsatlardan yararlanmaya ydnelmekten alikoyan bir unsur

olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminin bir bagka vyarari da,
kamuoyu ile olan dizenli iletisime ve seffafliga verilen bulyuk
onemdir. Bu nitelik, enflasyon hedeflemesi sisteminin 06zellikle
sanayilesmis Ulkelerde basariya ulasmasinda 6nemli bir rol

oynamigtir. Gelismig Ulkelerdeki politika belirleyicileri, seminer,



konferans ya da enflasyon raporlari yoluyla kamuoyunu her firsatta

bilgilendirmektedirler.

Para politikasinin seffaf ve acik bir sekilde uygulanmasi
guvenilirlik acisindan da Onemli yararlar saglamaktadir. Merkez
bankasina daha fazla bagimsizlik verilmesi gibi kurumsal
dizenlemeler bu anlamda cok yararli olmaktadir. Avrupa Merkez
Bankasi ve AB merkez bankalar bu konuda iyi birer 6rnek olarak
gosterilebilirler.  Bircok Ulkede resmi enflasyon hedeflerinin
benimsenmesiyle birlikte, merkez bankalarinin bagimsizhgr ve
hesap verebilirligi yontindeki cabalarin yogunlagmasi hi¢ de sasirtici
degildir. Gunumuzde merkez bankalari, toplanti tutanaklari, politika
taslaklari gibi 20 yil 6ncesine kadar devlet sirri gibi sakladiklar

bilgileri giderek daha fazla yayinlar hale gelmislerdir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminin basarisi, fiyat istikrari
konusunda gugclu bir kurumsal taahhttin bulunmasina baglidir. Bu
durum, gecmiste yanhs para politikalari uygulamis gelisen piyasalar

icin 0zellikle 6nem tasimaktadir. Kurumsal taahht,

» politikk mudahalelerden arindiriimis;

* elindeki para politikasi araclari tzerinde tam bir kontrol

saglamig, ve

 temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan bir merkez

bankasina sahip olmaktan gecmektedir.



Konusmami Dbitirirken, enflasyon hedeflemesi yaklagiminin
gelisen piyasa ulkelerinin sanayilesmig tlkelerin enflasyon dizeyine
yaklagmalari acgisindan c¢ok vyararli oldugunu bir kez daha
vurgulamak isterim. Ancak, ne tur bir para politikasi uygulanirsa
uygulansin, somut makro yapisallar, fiyat istikrarinin saglanmasi icin

vazgecilmez bir kogul olma niteligini hala korumaktadir.

Simdi s6zi, Uluslararasi Para Fonu Arastirma Departmani’'nin

degerli ekonomistlerinden Sayin Douglas Laxton’a veriyorum.

Tesekkdrler.



