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1990 vyilinda Yeni Zelanda ile baslayan enflasyon
hedeflemesi, 6zellikle son yillarda hizla artarak bugin 21
llke tarafindan uygulanan bir para politikasi stratejisi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu c¢alismanin amaci,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin Ulkeler tarafindan nasil
uygulandiginin ortaya konulmasidir. Calismada teorik
yaklasimlar, uygulama icin gerekli kosullar, uygulamanin
avantaj ve dezavantajlari  gibi konular kapsam disinda

bulunmaktadir.



ENFLASYON HEDEFLEMESI:
UYGULAMA OZELLIKLER

Giris

Enflasyon hedeflemesi, ekonominin genel dediskenlerinin ve verilerinin
dikkate alinarak belirli bir dénem igin kabul edilebilir bir enflasyon oraninin

belirlenmesi politikalarinin  belirlenen orana ulasacak sekilde

yaratilmesidir (Oktar, 1998: 28). Dolasiyla enflasyon hedeflemesinin baslangig

ve para

unsurlarini;
v' Belli bir dénem icin enflasyon hedefinin belirlenmesi,
v' Bu hedefin ilan edilmesi,
v Hedefin tutturulacagina iliskin bir taahhUtiin bulunmasi

olusturmaktadir.

1990 yilinda Yeni Zelanda ile baslayan enflasyon hedeflemesi glinimiuizde
toplam 21 (ke tarafindan kullanilan bir para politikasi stratejisi olarak karsimiza
cikmaktadir. Baslangicta daha cok gelismis (lkeler tarafindan kabul edilen
enflasyon hedeflemesinin, 6zellikle 1998 yili ve sonrasinda gelismekte olan

Ulkeler tarafindan agirlikli olarak uygulanmaya basladigi gérilmektedir. (Ek: 1)
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Hedefleme 6ncesi donemde gelismekte olan Ullkelerin énemli bir bolimu
iki haneli enflasyon seviyesine sahip bulunmaktadir. Bu llkelerden 6zellikle Peru
(% 39,49), Sili (% 27,31), Meksika (% 18,61) ve Israil (% 18,03) en yiiksek
enflasyon seviyesine sahip Ulkeler arasindadir.

Gelismis Ulkeler, enflasyon hedeflemesi sonrasinda ilk 12 ayda ortalama
% 27,2 oraninda enflasyon oraninda gerileme saglarken, bu oran gelismekte olan
Ulkelerde % 36,4 seviyesinde olmustur. Hedefleme sonrasi ilk yil iginde en hizl
gerileme % 78 ile Kore'de gergeklesirken, bu ilke dahil toplam yedi Ulkede %
50'nin Gzerinde bir gerileme gerceklesmis, diger 5 llkede % 20 - 50 arasinda bir
dizelme saglanmis, 6 Ulkede ise enflasyon oranlarinda artis olmustur. Ancak,
2003 yil sonu itibariyle bu Ullkelerin tamaminda enflasyon orani tek haneli
seviyeye diserken, sadece Brezilya, Kolombiya ve Macaristan % 5’in Gzerinde bir

enflasyon seviyesine sahip bulunmaktadir. (Ek:1)
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Kaynak: Ek 1’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Hedefleme Oncesi Donemde Temel Ekonomik Gostergeler

Enflasyon hedeflemesine gegen Ulkelerin hedeflemeye gectikleri yildaki
secilmis bazi ekonomik gdstergelerinde, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler

ortalamalari itibariyle asagidaki 6zellikler dikkati gekmektedir;



e Kamu borg stokunun GSMH'’ya orani ile ekonominin disa agiklik orani
gdstergeleri acisindan gelismis Ulkeler ile gelismekte olan dlkeler

arasinda belirgin bir farkhhik bulunmamaktadir.

e Gelismis ulkeler goreli olarak daha siki bir mali disiplin icinde
bulunmaktadir.

e Gelismis Ulkeler dis ticaret ve cari islemler fazlasi verirken, gelismekte

olan Ulkelerin bu kalemlerde aciklari bulunmaktadir.

Tablo 1: Hedefleme Oncesi Temel Ekonomik Gostergeler (%)

Gelismekte olan

Geligsmis Ulkeler Ulkeler Tiirkiye (2003)
Kamu Borcu / GSMH 38,0 45,6 83,5
Bltce Dengesi / GSMH -2,0 -4,1 -11,2
Top. Dig Tic.Hacmi / GSMH 47,1 48,1 48,5
Dig Tic.Dengesi / GSMH 1,0 -1,2 -9,1
Cari Denge / GSMH 0,3 -2,7 -2,8
Enflasyon Seviyesi 3,72 12,39 18,36

Kaynak: Ek 2'den yararlanilarak hazirlanmistir.

Ortalama dederler yukarida belirtildigi gibi olmakla birlikte gostergelere

Ulke bazinda bakildiginda asagidaki 6zellikler géze carpmaktadir: (Ek:2)

Kamu borcunun GSMH’ya orani Israil (% 140,5) ve Sili (% 99,6)
disinda % 60 civari ve altindadir. Gelismekte olan Ulkelerde oranin en
dustk oldugu ulkeler Kore (% 9,2) ve Cek Cumhuriyeti (% 12,9) olurken,
digerleri ortalama deder civarinda bulunmaktadir. Gelismis Ulkelerde ise
bu oran en yiksek isveg (% 63,3) ve Yeni Zelanda’da (% 61,9), en diisiik

ise Avusturalya (%19) ve Norvecg'te (%22) bulunmaktadir.

Biitce acigi, Isve¢ (% 7,8), Brezilya (%7,5) ve israil (% 6,2)
disinda % 3 civari ve altinda bulunmaktadir. Gelismekte olan
Ulkelerde sadece Sili'de bultge fazlasi bulunurken, gelismis Ulkeler iginde
Norve¢ (% 14,9), Yeni Zelanda ve Izlanda’nin bitce fazlasi
bulunmaktadir.

Bu iilkelerin mal ve hizmet ticaretinde disa aciklik orani (dis
ticaret hacmi / GSMH) % 50 civarl ve ilizerinde bulunmaktadir.
Sadece 3 llkede bu oran % 13 gibi distk seviyede bulunurken, iki Glkede
de % 25 civarinda bulunmaktadir. Disa aciklik acisindan Macaristan (%
129,1), Cek Cuhuriyeti (% 95,4) ve Filipinler (% 88) dikkat ceken ulkeler
arasinda bulunmaktadir.



e Cari acik seviyesi ekonomi lizerinde ciddi baskilar yaratabilecek
ulke sayisi sinirhidir. Toplam 6 Ulke'de cari agik /GSMH orani % 4 civari

ve Ustlndedir.

e DOoviz kuru rejimine bakildiginda iki lilke disinda tiim iilkelerde
dalgah doviz kuru rejimi bulunmaktadir. Sadece Macaristan’da genis

bant arali§i ve Israil’de Crawling Peg uygulanmaktadir.

ULKE UYGULAMALARI!

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda genel ekonomik yapinin yanisira;

merkez bankasinin bagimsizlidi,

hedefin hangi otorite tarafindan belirlenecedgi,
hedefin seviyesi ve sliresi,

seffaflik,

hesap verebilirlik
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gibi hususlar 6nem tasimaktadir.

Bu bélimde enflasyon hedeflemesi stratejisinin belirtilen temel 6zellikleri

Ulke uygulamalari bazinda ele alinmaktadir.

Merkez Bankasinin Bagimsizhg

Bagimsizlik, merkez bankalarinin kredibilitelerinin artmasi, uygulanan
politikalara olan glivenin saglanmasi ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin

basarili olabilmesi agisindan temel kritelerden biri olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Uygulamada, enflasyon hedeflemesine gecen (lkelerin merkez
bankalarinin (isveg, isvicre, Polonya, Meksika ve Cek Cumhuriyeti disinda) amag
bagimsizligina sahip olmadiklari, buna karsilik arag bagimsizligina Norveg disinda
tim Ulkelerin sahip olduklari gérilmektedir. Ancak Norveg'te de uygulamada tam

bir ara¢ bagimsizligi bulunmaktadir.

Diger taraftan yasal olarak ara¢ bagimsizligina sahip olan (lkelerden
Ingiltere, Macaristan ve Sili'de para politikasina iliskin toplantilara hikimeti

temsil eden kisilerin katilmasi; Kolombiya’da ise Maliye Bakani’nin dogrudan

' Bu béliimdeki tablolar, iilkelerin enflasyon hedeflemesi uygulamasina yonelik yayinlardan ve merkez
bankalarinin anket formumuza verdikleri cevaplardan yararlanilarak hazirlanmigtir.



Komite Uyesi sifatiyla oy hakkinin bulunmasi sebebiyle, bu Ulkelerdeki arag

bagdimsizliginin sinirlandigi distnidlmektedir.

Enflasyon Hedefini Belirleme Yetkisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariya ulasmasi agisindan para ve
maliye otoriteleri arasindaki zorunlu isbirligi, hedefi belirleme yetkisinde kendini
gOstermektedir. Asadidaki tabloda da gorllecedi lzere 7 Ulke disinda hedefler,
merkez bankasi ile hikimet arasinda vyapilan goérismeler neticesinde
belirlenmektedir. Yetki acisindan bakildidinda ise inceleme konusu 21 (ilkeden
6'sinda hikimet ve merkez bankasi birlikte hedefi belirlerken, 9'unda merkez

bankasi, 6'sinda ise hukumet yetkili kilnmaktadir.

Tablo 2: Hedef Belirleme Yetkisi

Merkez Merkez Bankasi Hiikiimet
Bankasi ile Merkez
Hiikiimet Hiikiimete Bankasina
Birlikte Dogrudan Danisarak Dogrudan Danisarak
Avusturalya Cek Cum. Macaristan Norveg G. Afrika
Kanada Isveg G. Kore Ingiltere Tayland
Yeni Zelanda Polonya Sili Brezilya
Filipinler Isvicre Peru Israil
Kolombiya Meksika
izlanda

Merkez Bankalarinin Karar Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesini uygulayan (Ulkelerde uygulanacak para
politikalarina iliskin kararlar iki Glke hari¢ belli bir kurul / komite tarafindan
alinmaktadir. Sadece Israil ve Yeni Zelanda’da karar mercii dogrudan baskanin
kendisidir. Ancak Israil'de Banka’nin politikalarina iliskin goriis olusturmakla

gorevli, Gyeleri Hiklimet tarafindan atanan, iki ayrn kurul bulunmaktadir.

Israil'in diginda Filipin Merkez Bankasi’'nda da, “Danisma Komitesi”, para

politikasinin olusturulmasinda “Para Kurulu”’na yardimci olmaktadir.

Karar sireci icinde bazi llkelerde Hiklmeti temsilen bir kisinin gézlemci
ve / veya asll lye olarak komitelerde yer almasi dikkat cekmektedir. Ingiltere,
Macaristan ve Sili‘de hikimeti temsilen Maliye Bakani (veya Bakani temsilen bir

kisi) gbzlemci sifatiyla komite toplantilarina katilmaktadirlar. Bu Kkisilerin oy



haklar bulunmamaktadir. Ancak Kolombiya’da Maliye Bakani dogrudan Kurul’un

bir Gyesidir.
Tablo 3: Karar Mekanizmasi

Ulke Adi Karar Merci Sl;‘\,:m Ulke Adi Karar Merci Sl;‘ﬁs'
Avustralya Kurul 9 Kanada Yonetim Kurulu 7
Brezilya Para Politikasi Komitesi 10 Kolombiya  Yoénetim Kurulu 7
Cek Cum. Kurul 7 Macaristan  Para Kurulu 7-9
Filipinler Para Kurulu 7 Meksika Yonetim Kurulu
Glney Afrika Para Politikasi Komitesi 8 Norveg Yonetim Kurulu
Glney Kore Kurul 7 Peru Yénetim Kurulu
Ingiltere Para Politikasi Komitesi 9 Polonya Para Politikas! Kurulu 10
Israil Baskan - Sili Kurul
isvec Yoénetim Kurulu 6 Tayland Para Politikasi Komitesi 7
isvicre Yoénetim Kurulu 3 Yeni Zelanda Baskan -
izlanda Yoénetim Kurulu 3

Fiyat Endeksi Tercihi

Enflasyon hedefini tahmin ederken kullanilan fiyat serilerinin belirlenmesi
bu yaklasimin temel unsurlarindan birini olusturmaktadir. Pek g¢ok Ulkede
enflasyonun gostergesi olarak kullanilan endeks tiiketici fiyat endeksidir (TUFE).
TUFE, hesaplama ve izleme kolayli§i yanisira kamuoyu tarafindan da rahat

anlasilabilir olmasi 6zelliklerine sahiptir.

Ancak, bu endeks kapsaminda yer alan bazi maddelerin uygulanan para
politikasindan c¢ok bazi dissal unsurlardan etkilenmesi, diger bir ifadeyle para
politikasinin kontroli disinda olmasi, bu endeksin enflasyon hedeflemesinde

kullaniimasi agisindan sakincalar yaratmaktadir. Bu tir dissal unsurlar;
i Gida fiyatlar Gzerinde etkili olan iklim kosullarindaki degisiklikler,

ii. Dodalgaz, benzin gibi hammadde fiyatlari Uzerinde etkili olan dinya

genelindeki arz - talep dengesi,

iii. Maliye politikasindaki degisiklikler nedeniyle ortaya c¢ikan dolayh vergi

artislari

seklinde sayilabilir.



Bu nedenle bazi Ulkelerde, para politikasinin dogrudan etki alani iginde
olan mallardan olusan bir endeks (gekirdek enflasyon) tercih edilmektedir.
Cekirdek enflasyon, bazi mal gruplari ile fiyat degismelerine neden olan bir takim
unsurlarin enflasyon endeksinden c¢ikarilmasi sonucu ulasilan bir enflasyon
tanimidir (Akyazi, 2004:68). Genel tanim bu olmakla birlikte, UGlkelerdeki fiyat
seviyelerini belirleyen unsurlarin farkli olmasi nedeniyle, tek tip c¢ekirdek

enflasyon uygulamasi bulunmamaktadir.

TUFE disinda ayarlanmis yeni bir endeksin yaratiimasinin uygulama
acisindan sadladigi avantajlara ragmen, hedeflemede kagis yolunun acik olmasi
seklinde algilanmasi durumunda merkez bankasinin kredibilitesini olumsuz

etkileyebilecedi dusinllmektedir.

Uygulamada 21 ilkenin 15‘inde fiyat endeksi tercihi dodrudan TUFE
yoninde yapilmistir. Sadece 6 Ullkede cekirdek enflasyon baz endeks olarak

dikkate alinmistir.

Tablo 4: Tercih Edilen Fiyat Endeksi

TUFE Cekirdek Enflasyon
Avustralya G.Afrika
Brezilya G.Kore
Cek Cumhuriyeti Norvecg
Israil Tayland
Isvicre Yeni Zelanda
Kolombiya Kanada
Macaristan
Meksika
Peru
Polonya
Filipinler
Isvec
Sili
Ingiltere
izlanda

Ulkelerin fiyat endeksi tercihlerinde de zaman icinde degisiklikler
olabilmektedir. Bu (ilkelerden Cek Cumhuriyeti ve Ingiltere baslangicta cekirdek
enflasyonu baz alirlarken, son ddénemde tlketici fiyatlari endeksini baz
almiglardir. Diger taraftan, Yeni Zelanda ve Gilney Kore ise baslangicta tliketici
fiyatlari endeksini baz alirlarken, sonradan cekirdek enflasyonu kullanmaya
baslamislardir. Bastan bu yana c¢ekirdek enflasyonu kullanan Kanada ise zaman

icinde gekirdek enflasyonun taniminda degdisiklige gitmistir.
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Hedef Arahgi

Ilan edilen enflasyon tahmin seviyesi uygulamada

v Bant,
v" Nokta,

v" Tavan

seklinde olmaktadir.

Ulkelerin buyik cogunlugunda (17 llke) enflasyon hedefi belli bir bant
araliginda ilan edilmektedir. Nokta hedef uygulamasi sadece Ingiltere ve
Kolombiya’da gériilmekle birlikte, Ingiltere, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
baslangic yillarinda (1997 yilina kadar) hedefleri bant seklinde ilan etmis, diger
taraftan, Sili ve Israil’de, belli dénemlerde nokta hedefler ilan edilmistir.
Polonya’da ise baslangicta enflasyon tahmininde belli bir tavan oran belirlenmis

daha sonra bant uygulamasina gegilmistir.

Bant uygulamasinin yaygin olarak kullanilmasinin sebebi, tek bir oran
lzerinden ilan edilen enflasyon hedefinin tutturulabilme olanaginin her zaman
mimkin olmamasi ve bu orandan bir sapmanin olmasi durumunda uygulanan

politikalarl zora sokacak sekilde glven kaybinin olusmasidir.

Diger taraftan belirli bir araligin hedeflenmesi durumunda bu araligin ne
kadar olacagi o6nem tasimaktadir. Bant arahdinin artmasi hedefin
gergeklestiriimesi anlaminda rahatlik saglayacaktir. Ancak bu uygulama,
kredibilitenin de azalmasina neden olabilecektir (Akyazi, 2004:81). Bant
araliginin daralmasi nispetinde merkez bankasi daha blylk bir taahhtt altina
girecek olmasinin yanisira tek bir oranin hedeflenmesine benzer riskler de

artacaktir.

Bant uygulamasinda en vyaygin kullanilan araligin hedef seviyesi
Uzerinden +-1 puan oldugu gérilmektedir. 10 Ulke tarafindan hedef lzerinden
+-1 puanlk tolerans seviyesi belirlenirken, sadece 3 lilkede bantin alt ve (st

limiti arasinda 1 puan bulunmaktadir.

Izlanda’da uygulamanin ilk iki yilinda tolerans seviyesi +-3 puandan +-
1,5 puana kademeli olarak azaltilirken, Brezilya’da +-2 puanlik tolerans seviyesi

+-2.5 puana gikariimistir.
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Tablo 5: Hedef Aralig:

Bant Nokta Tavan

Ulke Adi Hedef Ulke Adi Hedef Ulke Adi Hedef
Avusturalya % 2 -3 Kolombiya % 6 Isvicre < %2
Kanada % 2 (+-1) Ingiltere % 2,5 Meksika < %3
Sili % 3 (+-1)
Cek Cum. % 3 (+-1)
Macaristan % 3,5 (+-1)
Polonya % 2,5 (+-1)
izlanda % 2,5 (+-1,5)
Israil % 2 (+-1)
G.Kore % 3 (+-1)
Yeni Zelanda %0-3
Norveg % 2,5 (+-1)
Peru % 1,5-2,5
Filipinler % 4,5-5,5
G.Afrika % 4 (+-1)
Isveg % 2 (+-1)
Tayland % 0 - 3,5
Brezilya % 5.5 (+-2,5)

Hedefleme siiresi

Hedefleme siresi (zaman araligi), hedef enflasyonun ilan edildigi donem

baslangici ile hedefin gerceklestiriimesinin beklenildigi dénem arasindaki sireyi

ifade etmektedir.

Uygulamada:

Bir yillik,
iki yillik,
Coklu yil,

Belirsiz zaman stresi
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gibi seceneklerden biri Ulkelerin kendi ekonomik kosullari cgergcevesinde tercih

edilmektedir.

Ulke érneklerinde, agirlikli olarak enflasyonun zaman arahgi verilmeksizin
stirekli olarak belli bir oranda kalmasinin hedeflenmis olmasi dikkat gekmektedir.
Esasen belirsiz zaman suresi, enflasyon oraninin belli seviyelere distrilmesinden
sonra uygun olabilecek bir uygulamadir. Nitekim bu sekilde hedef belirleyen
Ulkelerin enflasyon seviyelerinin belirli bir istikrara ulasmis oldugu goérilmektedir.
Diger taraftan, 3 ulke disinda (Isvicre, Meksika, Tayland) zaman arali§i
1990'h

hedeflemesi stratejisine gegmis olmalar dikkat cekmektedir.

vermeyen Ulkelerin tamami yillarin ilk doénemlerinde enflasyon
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Zaman arahdi vermeyen llkelerden Isvicre, Isveg, Avustralya ve Tayland
uygulamanin basladigi yildan bu yana hedeflerinde herhangi bir dedisiklik
yapmazken, Ingiltere ve Yeni Zelanda 1997 vyili ve sonrasinda siiresiz
uygulamaya baslamis, dider Ulkeler ise 2000'li yillarda siresiz uygulamaya
gegmislerdir. Hedeflerini belirli sureler igin belirleyen (lkelerden Norveg
hedeflemeye gectigi 1991 yilindan bu yana, Kanada ise 1994 yilindan bu yana
hedef degerlerde bir degisiklik yapmamistir.

Tablo 6: Zaman Arahigi
Bir Yil ki vil Coklu Yil Belirsiz (Siirekli)
Brezilya Norvec Kanada Sili
Polonya Filipinler Cek Cum. Israil
G Afrika Macaristan Meksika
G.Kore Y.Zelanda
Kolombiya Avustralya
Isvec
Tayland
Ingiltere
Izlanda
Isvicre
Peru

Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Seffaflik, merkez bankalarinin kredibilitesinin ve kamuoyu glveninin
artirlmasi agisindan kilit bir unsur olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Merkez
bankalarinin uyguladiklar politikalarin kamuoyuna iyi bir sekilde agiklanmasi
izlenen politikalarin sonuglarini da ayni 6lglide etkileyecektir. Bu stlireg fiyat
istikrarinin saglanmasi acisindan gerekli kamuoyu destedinin saglanmasi
anlaminda 6nem tasimaktadir. Piyasa oyunculan tarafindan dogru algilanmayan

politikalarin blytk 6lgiide basarisizlikla sonuglanmasi da kaginilmaz olacaktir.

Bu nedenle enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyen Ulkeler agisindan
kamuoyunun bilgilendirilmesi ©6ncelikli konular arasinda yer almaktadir. Bu
kapsamda merkez bankalar tarafindan;

v' Enflasyon raporlari (li¢ ya da alti ayda bir)
v Yillik Raporlar

v' Komite (Kurul) toplanti tutanaklar
yayinlanmakta, ayrica;

v web sitelerinin etkin kullanimi,
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v/ dizenli basin toplantilari,
v konferanslara katilim saglanmasi,

v' belirli ekonomi dergilerinde makaleler yayinlanmasi

suretiyle de kamuoyu desteginin saglanmasina yonelik aktif bir iletisim politikasi

izlenmektedir.

Diger taraftan, siyasi otoritenin destedinin alinmis olmasi enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basarisi acgisinda Onem tasimaktadir. Bu destegin
saglanmasi ancak, karsilikl bilgilendirme toplantilari ile mamkidn olabilir. Boyle

bir destedin saglanmis olmasinin iki temel fonksiyonu bulunmaktadir;

1. Siyasi otoritenin fiyat istikrarina ters politikalar uygulamasinin 6nline

gecilmesi,
2. Para politikasinin basarili olacagi yoniinde kamuoyu gliveninin artirilmasi.

Uygulamada da merkez bankalarinin dizenli olarak siyasi otoriteyi
bilgilendirdigi gorilmektedir. Bu bilgilendirme dogrudan ilgili Bakan kanaliyla

olabildigi gibi, parlamento diizeyinde de gergeklestirilebilmektedir.

Basari ve Basarisizligin Sonuglari

Para otoritesinin kamuoyu karsisinda enflasyonun hedeflenen dlizeyde
tutulacagina iliskin agik taahhitte bulunmasi, onu, hesap verme sorumlulugu
altina sokmaktadir. Ancak uygulamada, Yeni Zelanda disinda kati bir sorumluluk
bulunmadigi gibi, Ulkelerin godunda yasal olarak belirlenmis bir sorumluluk da
bulunmamaktadir. Ancak, yasal bir sorumluluk olmamakla birlikte bu Ulkeler,
uygulanan stratejinin geredi olarak kamuoyuna gerekli bilgilendirmeyi

yapmaktadirlar.

Sorumlulugun bulundugu (lkelerde de genellikle hedeften bir sapma
oldugunda bu sapmanin sebeplerinin aciklanmasi ve ileriki donemde hedefin
tekrar yakalanmasi igin gerekli tedbirlerin belirtilmesi seklinde bir uygulama
bulunmaktadir. Bu uygulama, hikimete ya da ilgili bakana agik mektup seklinde
olabildigi gibi, sapmanin sebeplerinin dogrudan kamuoyuna agiklanmasi seklinde

de olmaktadir.

Diger taraftan bu yaklasimin en kati bigimde uygulandigi Yeni Zelanda’da

Merkez Bankasl Baskani dogrudan Maliye Bakani’na karsi sorumludur. Ayni

14



zamanda, bu Ulkede Merkez Bankasi Baskaninin gérev siresi agikca enflasyon
hedefinin tutturulup tutturulamamasina baghdir. Hedefin tutturulamamasi

durumunda, Merkez Bankasi Baskaninin yeniden géreve atanmasi muimkin

degildir.
Tablo 7: Yasal Sorumluluk Agisindan Ulkelerin Durumu
Yasal
Sorumlulugun Yasal Sorumlulugun Oldugu Ulkeler
Bulunmadigi Kamuoyunu Kisisel
Ulkeler Agik Mektup Bilgilendirme Sorumluluk
Avustralya Brezilya G.Afrika Yeni Zelanda
Cek Cum. Filipinler Israil
Isvec Ingiltere Norveg
Isvicre izlanda Tayland
Kanada
Kolombiya
G.Kore
Macaristan
Meksika
Peru
Polonya
Sili
Kagis yolu

Enflasyon hedeflemesinin temelinde belli bir enflasyon oraninin belli bir
dénemde gerceklestirilecegine illiskin bir taahhit bulunmaktadir. Bu taahhit
beraberinde de sorumlulugu getirmektedir. Ancak, uygulanan politikalar ne
olursa olsun merkez bankalarinin elinde olmayan nedenlerden dolayr bu
taahhitlerin her zaman yerine getirilmesi imkan dahilinde olmayabilir. Bu
nedenle, uygulamada sinirli sayida da olsa bazi Ulkelerde merkez bankalarinin

iradeleri disinda gerceklesen

v Genel fiyat seviyesini dogrudan etkileyen hikimetin politika

degisiklikleri (dolayli vergi oranlarinin artirilmasi gibi),

v" Yurtdisindaki gelismelerden kaynaklanan krizler (6rnedin petrol

fiyatlarindaki ani artig)
v' Deprem, sel veya kurak iklim vb dogal afetler

gibi gelismeler, taahitlerin yerine getirilemeyecedi durumlar olarak belirtilmistir.
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Uygulamaya bakildiginda, birkag tlke disinda kagis yolunun c¢ok yaygin
kullanilmadigi goérilmektedir. Kanada, Cek Cumhuriyeti, Y.Zelanda, G.Afrika,
Isvigre, Filipinler, Polonya kacis yolunun bulundugu ulkelerdir. (Petursson, 2004)

AVRUPA MERKEZ BANKASI'NIN UYGULAMASI

Avrupa Para Birligi'nin olusturulmasi amaciyla, 1989’dan beri sliregelen
yasal ve kurumsal dizenlemeler sonucunda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve
Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESCB) 1 Ocak 1998’de kurulmustur®. AB'yi
kuran anlasmalarda®, ESCB'nin nihai amacinin fiyat istikrarini korumak oldugu
belirtimektedir. ESCB, fiyat istikrari hedefi ile celismedigi sirece, Avrupa
Birligi'nin (AB) ylksek istihdam, sirdirilebilir ve enflasyonist olmayan blylime,
yiksek rekabet glci ve ekonomik performansin uyumu politikalarini
desteklemektedir. Bu cercevede, Eurosistem’in ve ECB’nin nihai amacinin fiyat
istikrarinin saglanmasi oldugu, fiyat istikrarinin saglanmasi ile para politikasinin
bayime ve ylksek istihdam igin en bliylk katkiyi yapacadi, kurucu anlasmada
yer almistir.

Euro Bolgesi tek para politikasinin hazirlanmasi, idaresi ve
uygulanmasindan sorumlu olan kurum ECB’dir. ECB'de iki karar organi
bulunmaktadir:

- Yonetim Komitesi (Governing Council)* ve
- Icra Kurulu (Executive Board)®

ECB, karar organlariyla birlikte, fiyat istikrari taniminin belirlenmesi ve bu
tanima uygun politikalarin bigimlendirilerek uygulanmasindan tek basina

sorumludur.

2 ESCB, 15 AB lyesi llkenin (1 Mayis'tan itibaren 25) merkez bankalari ile ECB’yi kapsamaktadir.
ESCB’den ayri olarak Eurosistem (Eurosystem), sadece ECB’yi ve Euro’ya gecmis lilke merkez
bankalarini kapsamaktadir. Euro Bélgesi ise, Euro’yu benimsemis 12 (lkeyi kapsamaktadir.

3 Kurucu anlasma tabiri, Roma Anlasmasi icin kullaniimaktadir. AB’nin yasal cercevesi sayilan
Anlasma, daha sonraki anlasmalarla degisikliGe ugramistir (6rn; Maastrciht, Nice vb.).

4 Komite, ECB Icra Kurulu’nun 6 liyesi ve 12 Euro Bélgesi lilkesinin Merkez Bankasi Baskanlari’ndan
olusur. Komite’nin baskani ECB’nin de Baskanidir. Komite’nin gérevleri Para politikasina yénelik
tiziklerin hazirlanmasi, bunlarin uygulanmasi ile bunlara yénelik kararlar alinmasi ve Euro Bélgesi
para politikasinin olusturulmasidir.

5 Kurul, ECB Baskani ve Baskan yardimcisinin yanisira 4 (yeden olusmaktadir.Gérevleri; Yénetim
Komitesi toplantilarinin dizenlenmesi, Yénetim Komitesi’'nce alinan kararlarin uygulanmasi ve bu
kararlar dogrultusunda liye merkez bankalarina gerekli talimatlarin verilmesi, ECB’nin idari islerinin
yuridtilmesi ve Eurosistemde diizenleyici konumunda bulunmasidir.
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ECB’nin Fiyat Istikrari Tanimi

1998’deki kurulusunda ECB fiyat istikarini; AB genelinde uyumlastirilmis
TUFE endeksi (Harmonized Index for Consumer Prices, HICP) artis oraninin, yillik
bazda % 2'nin altinda olmasi seklinde tanimlamisti. Fiyat istikrarinin orta vadede
saglanacadgi vurgulanmistir. Ancak fiyat istikrari tanimi, Mayis 2003'te ECB

tarafindan degistirilmistir.

Yeni tanima gore fiyat istikrari, AB genelinde uyumlastirilmis TUFE
endeksi (Harmonized Index for Consumer Prices, HICP) artis oraninin yillik bazda
% 2'nin altinda fakat % 2'ye yakin bir seviyede olmasi seklinde tanimlanmistir.

Bu degisiklikte Gic ana etmen 6nemli olmustur:
i. Euro Bolgesi'nde basgdsteren deflasyon riski,

ii. HICP'nin dlgllmesinde karsilagabilecek sorunlarin giderilmesi amaciyla

hedefin daraltilmasi,

iii. Euro Bolgesi Ulkeleri arasinda halen devam eden enflasyon orani

farklihklarinin giderilmesi.

Tum bu etmenlerin amprik olarak analiz edilmesiyle, Euro Bdélgesi‘nin
timd igin fiyat istikrari taniminin HICP artis oraninin yillik bazda % 2'nin altinda

fakat % 2'ye yakin bir seviyede olmasi kararlastiriimistir.

ECB’nin Fiyat Istikran Politikasi Enflasyon Hedeflemesi midir?

ECB, fiyat istikrarina yoOnelik agiklamalarinda “enflasyon hedefi” tabirini
kesinlikle kullanmamakta, herhangi bir enflasyon tahmini yayinlamamakta,
enflasyon hedefine yonelik ortili ya da acik bir sekilde bir zaman aralidi

konusunda yorum yapmaktan kaginmaktadir.

ECB, para politikasini acikladigi yayininda, neden enflasyon hedeflemesi
uygulamadigini dért ana maddede aciklamistir: (The Monetary Policy of ECB,
2004: 56-57)
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1. Para politikasinda tamamiyle enflasyon tahminine odaklanmanin, fiyat
istikrarina  yonelik  tehditlerin iyi analiz edilmesini  6nledigi

dastntlmektedir.

2. Enflasyon hedeflemesinin gesitli sekillerinin (6rnek olarak; iki yil gibi sabit
bir donemin secilmesi ya da bir bant hedef secilmesi verilmistir) degisik
sorunlar doguracagi disinilmektedir. Ornedin, iki senelik bir siirede
enflasyon hedefinin tutturulmasi igin alinacak kararlar, daha uzun vadede
fiyat istikrarini tehdit edebilecektir. Gerektiginde, varlik fiyatlarindaki
uyumsuzluk ve finansal piyasalardaki dengesizliklerin de, para politikasi

analizine dahil edilebilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

3. Parasal buylkliklerde vyeralan istatistiklerin, mevcut makroekonomik
modellere aktarilmasinda yasanabilecek sorunlar, enflasyon

hedeflemesini zorlastirmaktadir.

4. Son olarak ECB, Euro Bodlgesi ekonomilerinin vyapisal farkliliklar
dusindldiginde, tek bir enflasyon tahminine bagli kalmanin ahlaki risk
yaratacagini disiinmektedir (Almanya’da enflasyon orani % 2'nin altinda
seyrederken, Irlanda ve Yunanistan gibi (llkelerde bu oran % 3’lin

Uzerinde seyretmektedir).

ECB ve FED karsilastirmasi

Avrupa’nin enflasyon gecmisi, ekonomisinin yapisi, 6zellikle de ekonomik
birimlerin yapisi ve egilimleri, FED'in aksine, ECB’nin nihai amacinin fiyat istikrari
olmasina neden olmustur. FED’in “nihai hedefleri” ise; maksimum istihdam,
istikrarli fiyatlar ve 1limli (moderate) uzun dénem faiz oranlarn olarak
belirtilmektedir ve aralarinda bir 6ncelik siralamasi yapiimamistir. Ayrica, bu
hedeflerin kesin bir tanimlamasi da yapilmamistir. ECB'nin nihai hedefi ise fiyat
istikraridir ve ancak bu hedefle celismedigi slirece, istihdam ve bilylime

politikalarina destek vermektedir.

ECB, temel politika araci olarak iki haftalik refinansman faiz oranini

kullanirken (% 2), FED gecelik faiz oranini kullanmaktadir (% 1).
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EK 1:
ENFLASYON HEDEFLERI VE GERCEKLESEN ENFLASYON
ORANLARI

Hedefleme 12 ay

ilk Hedefleme Tarihindeki  sonraki 2003 yil
Ulke Adi Tarihi ilk Hedef (%) Oran (%) oran (%) sonu
(%)

Gelismis
Ulkeler
Avustralya Nisan — 93 2-3 1,22 1,74 2,4
Ingiltere Ocak - 92 1-4 3,57 1,35 2,6
Isvec Ocak - 93 2 (+-1) 1,76 1,70 1,4
Isvicre Ocak - 00 <=2 1,63 0,90 0,6
izlanda Mart - 91 2,5 (-1.5 +3.5) 4,05 8,72 2,0
Kanada Subat - 91 3-5 6,83 1,68 2,7
Norveg Mart - 01 2,5 3,64 1,10 1,4
Yeni Zelanda Mart - 90 3-5 7,03 4,52 1,6
Ortalama 2,8 3,72 2,71 1,84
Gelismekte
Olan Ulkeler
Brezilya Haziran - 99 8 (+-2) 3,15 6,51 9,3
Cek Cum. Ocak - 98 55-6,5 9,98 3,5 1,0
Filipinler Ocak - 02 45-5,5 3,8 2,7 3,0
Glney Afrika Subat - 00 3-6 2,65 7,77 0,3
Gliney Kore Ocak - 98 9(+-1) 6,57 1,46 3,5
Israil Ocak - 92 14 - 15 18,03 10,74 0,7
Kolombiya Eylal - 99 15 9,22 9,35 6,5
Macaristan Haziran - 01 7(+-1) 10,78 4,87 5,7
Meksika Ocak - 99 <=13 18,61 11,03 4,0
Peru Ocak - 94 15 -20 39,49 13,71 2,5
Polonya Ekim - 98 <=9,5 10,44 8,82 1,7
Sili Ocak - 91 15 - 20 27,31 19,47 1,1
Tayland Nisan - 00 0-3,5 1,04 2,47 1,8
Ortalama 9,87 12,39 7,88 3,16

Kaynak: Fraga ve digerleri, s.7 (2003 yil ilkelerin kendi beyanlarindan hazirlanmistir.)
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EK 2: ENFLASYON HEDEFLEMESI ONCESI DONEMDE ULKELERIN
SECILMIS EKONOMIK GOSTERGELERI

Gelismis Ulkeler
Biitce Dis

. Kamu Dengesi / Tic.Hacmi/ Dis Tic. Cari Denge /
Ulke Adi Yillar Borcu/GSMH GSMH GSMH Dengesi/GSMH GSMH
Avustralya 1992 19,0 -3,6 12,6 0,2 -1,5
ingiltere 1991 34,4 -3,1 49,7 -1,7 -1,4
Isvec 1992 63,3 -7,8 52,9 1,7 -3,0
Isvicre 1999 51,4 -0,2 64,4 -0,1 11,8
izlanda 2000 42,2 2,7 79,3 -5,7 -10,2
Kanada 1990 n.a. -3,8 45,3 0,8 -3,8
Norveg 2000 22,0 14,9 74,7 15,6 14,3
Yeni Zelanda 1989 61,9 (1) 4,0 13,7 0,7 -0,9
Ortalama 38,0 -2,0 47,1 1,0 0,3
Gelismekte Olan Ulkeler
Brezilya 1998 42,2 (2) -7,5 13,8 -0,8 -4,2
Cek Cum. 1997 12,9 -2,3 95,4 -8,6 -6,1
Filipinler 2001 59,7 -4,5 88,0 -1,0 1,8
Guney Afrika 1999 37,5 -2,4 46,5 3,0 -0,4
Israil 1991 140,5 -6,2 48,6 -8,2 -0,7
Kolombiya 1998 30,0 -3,8 25,7 -2,5 -5,3
Kore 1997 9,2 -1,7 58,8 -0,6 -1,7
Macaristan 2000 54,9 -3,6 129,1 -6,2 -6,0
Meksika 1998 54,9 -1,2 57,7 -1,9 -3,8
Peru 1993 56,2 (3) -2,6 24,1 -2,8 -5,2
Polonya 1997 46,0 -1,2 45,6 -7,8 -3,1
Sili 1990 99,6 0,8 51,7 4,3 -1,6
Tayland 1999 55,6 -3,5 81,2 9,3 10,2
Ortalama 45,6 -4,1 48,1 -1,2 -2,7

(1) 1990

(2) Net

(3) Kamu dis borcu / GSMH )
Kaynak: Deutsche Bank Reports, ilgili Ulkelerin Merkez Bankalari ve Istatistik Enstitileri ile IMF'nin
yayinladigi World Economic Outlook ve Article IV Consultations
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EK 3: ULKELER ITIBARIYLE ENFLASYON HEDEFLEMESI YAKLASIMININ

UYGULAMADAKI OZELLIKLERI

Ulke Adi Basla_nglg Enf_l_asyo_r_lun Hedef Bel_ir_leme Tahmjn Ta_!1mip Bankanln" gae;l:‘lf;z: Kagis
Tarihi Olgiisii Yetkisi Araligi Siiresi Karar Mercii Yasal Yolu
Sorumluluk
Avustralya Nis.93  TUFE Banka ve Hikiimet Bant Sirekli  Kurul Yok Yok
Brezilya Haz.99 TUFE Hikimet (2) Bant 1 yil Para Poli.Komitesi Var Yok
Gek Cum. Oca.98 TUFE Merkez Bankasi Bant Goklu yil Kurul Yok Var
Filipinler Oca.02 TUFE Banka ve Hikimet Bant 2 yil Para Kurulu Var Var
Glney Afrika Sub.00 Cekirdek enf. |Hiklimet (2) Bant 2 yil Para Poli.Komitesi Var Var
Gliney Kore Oca.98 Cekirdek enf. Merkez Bankasi (1) Bant coklu yil ' Para Poli.Komitesi Yok Yok
Ingiltere Oca.92 TUFE Hikimet Nokta Sirekli  Para Poli.Komitesi Var Yok
Israil Oca.92 TUFE Hikimet (2) Bant Sirekli  Baskan Var Yok
Isveg Oca.93 TUFE Merkez Bankasi Bant Sirekli  Yénetim Kurulu Yok Yok
Isvigre Oca.00 TUFE Merkez Bankasi Tavan Sirekli  Yonetim Kurulu Yok Yok
izlanda Mar.91 TUFE Banka ve Hikimet Bant Sirekli  Yénetim Kurulu Var Yok
Kanada Sub.91 Cekirdek enf. Banka ve Hikimet Bant goklu yil Yénetim Kurulu Yok Var
Kolombiya Eyl.99 TUFE Banka ve Hikimet Nokta coklu yil  'Yonetim Kurulu Yok Yok
Macaristan Haz.01 TUFE Merkez Bankasi (1) Bant coklu yil |Para Kurulu Yok Yok
Meksika Oca.99 TUFE Merkez Bankasi Tavan Siurekli  Yénetim Kurulu Yok Yok
Norveg Mar.01 Cekirdek enf. Hikimet Bant 2 yil Yoénetim Kurulu Var Yok
Peru Oca.94 TUFE Merkez Bankasi (1) Bant Sirekli  Yonetim Kurulu Yok Yok
Polonya Eki.98 TUFE Merkez Bankasi Bant 1 yil Para Poli.Kurulu Yok Var
Sili Oca.91 TUFE Merkez Bankasi (1) Bant Sarekli  Kurul Yok Yok
Tayland Nis.00 Cekirdek enf. Hukimet (2) Bant Sirekli  Para Poli.Komitesi Var Yok
Yeni Zelanda Mar.90 Cekirdek enf. Banka ve Hikimet Bant Sirekli  Baskan Var Var

(1) Hikimete Danisarak

(2) Merkez bankasina danisarak
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Enflasyon hedeflemesini uygulayan 21 (lkeye gdnderilen anket formuna gelen
yanitlar. (Avustralya, Cek Cumhuriyeti, Filipinler, Glney Afrika,

Ingiltere, izlanda, Norveg, Polonya)

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan Ulkelerin merkez bankalarinin inter

sitelerinde yer alan uygulama acgiklamalari.

Avustralya Merkez Bankasi
Brezilya Merkez Bankasi

Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Filipin Merkez Bankasi
Glney Afrika Merkez Bankasi
Glney Kore Merkez Bankasi
Ingiltere Merkez Bankasi
Israil Merkez Bankasi

Isveg Merkez Bankasi

Isvigre Merkez Bankasi
izlanda Merkez Bankasi
Kanada Merkez Bankasi
Kolombiya Merkez Bankasi
Macaristan Merkez Bankasi
Meksika Merkez Bankasi
Norve¢ Merkez Bankasi

Peru Merkez Bankasi
Polonya Merkez Bankasi

Sili Merkez Bankasi

Tayland Merkez Bankasi
Yeni Zelanda Merkez Bankasi
Avrupa Merkez Bankasi

www.rba.gov.au
www.bcb.gov.br
www.cnb.cz
www.bsp.gov.ph
www.reservebank.co.za
www.bok.or.kr
www.bankofengland.co.uk
www.bankisrael.gov.il
www.riskbank.se
www.snb.ch
www.sedlabanki.is
www.bankofcanada.ca
www.banrep.gov.co
www.mnb.hu
Wwww.banxico.org.mx
WWwWw.norges-bank.no

www.bcrp.gob.pe

www.nbp.pl
www.bcentral.cl

www.bot.or.th
www.rbnz.govt.nz
www.ecb.int
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