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OZET

Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarim saglamak amacryla ara hedef yerine
enflasyon tahminlerinin kullamldigy bir para politikas: stratejisidir. Enflasyon
hedeflemesinde Bagimsiz Merkez Bankalan belli bir donem icin ilan edilen
enflasyon hedefine ulasimasina yonelik politika uygulamaktadirlar. 1990 yuinda
enflasyon hedeflemesini uygulamaya baglayan Yeni Zelanda’min bagarili olmast, bu
politikayr diger gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin de alternatif bir politika
stratejisi haline getirmigtir Bu ¢alismada, enflasyon hedeflemesinin uygulanmas:
icin gerekli on kosullar ve incelenmis olan sekiz iilke deneyiminden elde edilen
veriler cercevesinde Tiirkiye’'de uygulanabilirligi ele alinnugtir.

ABSTRACT

Inflation targeting is a strategy of monetary policy which uses inflation
forecasting instead of an intermediate goal in order to achieve price stability.
During inflation targeting, central banks implement policies towards reaching an
numerical target declared for a certain period. Success of the this policy that New
Zealand, have applied since 1990, gave rise to an alternative strategy for other
countries. In this study, preconditions for implementing inflation targeting and its
applicability to Turkey in the contex of the findings of experiences of eight observed
countries is examined.
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GIRIS

Merkez Bankalarimin uzun dénemde para
politikasinda temel amaci, fiyat istikrarinin
saglanmasi ve bunun siirdiiriilmesidir. Merkez
Bankalari bu hedefe ulasmak icin ©nceden
belirledikleri ve belli bir dénemi kapsayan para
politikas1 stratejilerini uygulamaktadirlar. Bu
amacla, s6z konusu stratejinin belirlenmesinde ve
uygulanmasinda ekonominin temel degisken-
lerinden yararlanilmaktadir. Bu degiskenler ara
hedef olarak, fiyat istikrari hedefine ulagilmasinda
kullanilmaktadir. Bugiine kadar uygulamalarda
faizler, nominal gelir, parasal biiyiikliikkler ve
ddviz kurlar1 ara hedef degisken olarak yer
almislardir. Ancak, 1980°li yillarda gelisen mali
piyasalarin etkisi 6zellikle doviz kuru ve parasal
bilyiikliik degiskenlerinin kullanilmasim giigles-
tirmigtir. Bu durum, ara hedef ile nihai hedef
arasindaki bagin zayiflamasi olarak nitelen-
dirilirken para politikasinda nihai hedefe ulasmada
yén verecek yeni stratejilerin kullanilmasini
saglammgtir. 1990°‘da ilk kez Yeni Zelanda’da
alternatif politika stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesi uygulanmaya baglanmistir.

Enflasyon hedeflemesi, Bagimsiz Merkez
Bankalar tarafindan yiiriitiilen, ara hedef yerine
enflasyon tahminlerinin kullanildigi, politikanm
uygulama asamasinda seffaflik, hesap verebilirlik
ve giivenirlilik esaslarinin olusturuldugu bir para
politikas1 uygulamasidir. Bu yaklagimin uygulama
sonu¢lari agindan diger politikalara gére daha
basarili olmasi, zaman icinde bir ¢ok iilke
tarafindan  benimsenmesini  saglarmstir. Bu
calismada gelismis ve gelismekte olan sekiz iilke
deneyimleri ele alinmigtir.

I.  Degisen Para Politikasinda Merkez
Bapkalarimin  Yeni  Stratejisic  Enflasyon
Hedeflemesi

Para politikas1  stratejileri iki farkl
yaklasima ayrilmaktadir. Birinci olarak, Key-
nezyen yaklagimin benimsedifi, para politikasi
uygulayicisinin politikay1 ne sekilde yiiriitecegini
belirleme serbestinin “‘discretion” verilmesidir.
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ikinci ise monetarist yaklasimm savundugu
para politikasimin kurala baglanarak “rules”,
belirli kosullar altinda yiiriitiilmesidir. Kurala
baglanmug para politikasi, merkez bankasimin
oncelikli hedef olarak enflasyonu secmesini ve
beklenmeyen gelismelere karsi miidahale
etmemesi gerektigini savunurken, degisebilir
para  politikasi, Merkez  Bankalarinin
beklenmeyen durumlara karst miidahale etmesi
gerektigini savunmaktadir. Buna gore kurala
baglanmis para politikas1 uygulandiginda,
enflasyon hedefinin tutturulmasina ragmen,
reel ekonominin yaratacagi istikrarsizlik
nedeniyle 6nceden belli hedefler dogrultusunda
politika belirlemis olan Merkez Bankasmin
hedefleri tutturmasmm zorlagtirabilmektedir.
Diger taraftan, degisebilir para politikasimn
uygulanmasi durumunda ise, piyasanin degisen
kosullarda, merkez bankasinin miidahalesini
beklemesinin yaratacagi belirsizlik, enflasyon
beklentilerinin artmasina neden olabilmektedir
(Karasoy, Saygili ve Yalc¢in, 1998: 19-20). Bu
cercevede  enflasyon  hedeflemesi, para
politikas1 uygulayicisinin, uygulamaya iligkin
olarak serbestce  hareket ettigi dikkate
alindiginda, kurala bagli politika olarak
degerlendirilmeyecegi gibi, degisebilir politika
yaklagimina gore de daha esnek olmasi nedeni
ile her iki yaklasimi da tam olarak
yansitmamaktadir. Bu durum iki farkli goriisii
ortaya cikarmigtir. Goriislerden birincisi, bu
yaklasimin kural yoniinde oldugunu savunur-
ken, Bernanke ve Mishkin’in savundugu ikinci
goriige gore ise her iki politikanin sentezi olan
kural benzeri “rule like” oldugu ifade
edilmektedir (Oktar, 1998: 49-50). Bu gbriisiin
temelinde, hedeften sapmalara kargi simirh
kosullarda bir miidahale imkam veren kati
uygulanan bir politika 6zelligi tagimasi yaninda
seffaflik ve aciklik unsurlari iceren esnek bir
politika olmasidir.

Enflasyon hedeflemesi, temel amaci
fiyat istikrar1 olan merkez bankasi tarafindan,
makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir
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enflasyon hedefini ilan ederek, taahhiit edilen bu
hedefe ulagilmasina yonelik uygulanan bir para
politikas: stratejisidir (Mishkin and Posen, 1997:
9). Stz konusu bu politikada, ekonominin genel
degiskenleri ve verileri kullanilarak, belirlenen bir
dénem araliinda, kabul edilebilir bir sayisal
enflasyon hedefi icin, ara hedef kullanim
gerekmeden, politika  yiiriitiilmektedir.  Bu

Sekil 1 : Enflasyon Hedeflemesi Uygulanma Siireci
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(Sekil 1). Uygulamada izlenecek olan bu
asamalar1 gerceklestirebilmek igin politikanin
bazi temel unsurlarin olugturulmasi
gerekmektedir. Bu politikanin  bes temel
unsurlari olan ( Mishkin, 2000:1-2);

- Orta vadede sayisal bir enflasyon
hedefinin ilani,

politikada, para arz artis1 ya da kurlar izerine agik
bir ara hedef konulmasina ihtiyac
bulunmamaktadir (Oktar, 1998: 28-29). Onun
yerine politikanin uygulanmasinda, ara hedef
yerine kullamilan ve para politikasina rehberlik
eden enflasyon tahminleri kullanilmaktadir
(Hoffmaister, 1999:6). Buna gore daha genis bir
tanim yapmak gerekirse, enflasyon hedeflemesi,
temel amaci fiyat istikrar1 olan merkez bankasinin,
belli bir ara hedef secmeden, gelecekteki
enflasyon oranini, tahmin ydntemlerini kullanarak
hedef ilan etmesi ve ilan edilen bu hedefin
gerceklestirilmesine yonelik politika
uygulamasidir.  Enflasyon hedeflemesini iig
asamada ozetlemek miimkiindiir. Birinci olarak,
politikanin basaris1 icin gerekli 6n kosullarin
saglanmasi, ikinci olarak gerekli stratejik
ozelliklerin olusturulmasi ve son olarak politikanin
formiile edilerek, bunlarin hayata gecirilmesidir

Enflasyon
Hedefh:[}e.sn N MB Araclari L5 Operasyonel N Ara Hedef N Nihai Hedef
Stratejisi
APi Kisa Dénem Enflasyon Fiyat istikrar
> Daiz Oranlarn > Tahminleri >
v T
Déviz kuru,
" Enflasyon tahminleri,
Gostergeler > Para(MO0, M1, M2+M4) ve
Kredi bityiikliikleri,
Ucretler

- Merkez Bankasmin para politikasinda
hedefleri arasinda fiyat istikrarn hedefine
oncelik verilmesi,

- Kullamlacak  politika
secilmesi,

araclarimn

- Merkez Bankasinin uygulanacak para
politikasina iligkin almis oldugu kararlar ve
uygulamalari konusunda halkin
bilgilendirilmesine y®nelik iletisim araglarimn
belirlenmesi,

- Merkez enflasyon
hedefinin gerceklestirilmesine yonelik
uyguladig: politikanm sonuglarnna iligkin hesap
verebilir olmasi,

Bankasinin

bulunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanma
sirecindeki basarnmn ©n kosulu Merkez
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Bankasinin bagimsiz olarak hareket etmesi kabul
edilmektedir. Boyle bir durumda uygulamada
basart ve kredibilitenin saglanmasi icin politikay1
uygulayacak kurumun ya da kurumlarn tasimasi
gerekli hesap verebilirlik, seffaflik ve giivenirlilik
unsurlan ile desteklemesi gerekmektedir. Merkez
Bankasinin bagimsizlif1 enflasyon hedeflemesinin
gerekli bir 6n kosulu olmas: ile birlikte diger
enflasyon ile miicadele politikalarinin uygulama-
daki basaris1 icin de zorunlu bir kosul haline
gelmistir. Merkez Bankalarmin bagimsizligina
ilisgkin yapilan calismalarda, bagimsizhik ile
enflasyon arasinda negatif bir iligkinin bulundugu
sonuclarina ulasilmigtir. Bagska bir ifadeyle,
Merkez Bankasimin bagimsizlik diizeyi arttikca,
enflasyon oram azalmaktadir. Bu konuda iki temel
ampirik caligma Eijffinger ve de Haan (1996) ve
Alex Cuikerman (1998), tarafindan yapilms olup,
her iki c¢alismada merkez  bankasinin
bagimsizligim etkileyen faktorler ve bagimsizhik
diizeyi ile para politikasimin etkinlii arasindaki
iliski incelenmistir (Hillman, 1999:73).

Bunlardan, Cuikerman’m caligmasi, Merkez
bankasinin Bagimsizlig: ile ekonomik performans
arasindaki iligkilerin arastinlmasinda, diger tiim
ampirik calismalara gore ©ne cikmaktadir.
Calismada bagimsizlig1 belirleyen resmi kurumsal
ve resmi kurumsal olmayan bazi 6nemli faktoriere
yer verilmistir. Yasal bagimsizhik derecesinin
Olciimiinde guverndr (bagkan) degisikligi siiresi,
para politikasim hangi kurumun belirledigi,
merkez bankasi hedefleri ve merkez bankasi ile
kamu kurumlan arasindaki iliskinin diizeyi gibi
dort temel kriter kullamilmustir (Cuikerman,
1995:373-376). S6z konusu caligmada, yasal
bagimsizlik-enflasyon arasindaki iliskinin gelismis
iilkelerde yiiksek iken, gelismekte olan iilkelerde
diisiik oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Cuikerman’in
1980-1989 donemini kapsayan caligmasi sonucu
olusturulan Ek 1’ deki yasal bagimsizlik endeksi,
gelismekte olan iilkelerde merkez bankasinin
bagimsizhik diizeyi ile enflasyon arasindaki
iliskinin diisiik oldugu goriisiinii dogrula-maktadir.
Biitiin bu yaklasimlar cercevesinde, merkez
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bankasinin bagimsizlik diizeyinin enflasyon
hedeflemesinin uygulanmas: durumunda nasil
saglanmasi gerektiginin agiklanmasi gerekmek-
tedir. Boyle bir durumda, hiikiimetler merkez
bankasmna belirlenen enflasyon hedefine
ulasabilmek icin kullanacag: gerekli araglar
icin sorumluluk ve otorite vermektedir. Merkez
Bankalan verilmis olan bu otorite ile hedefe
ulasmak icin kullamlacak politika araglarim
bagimsiz olarak belirlemektedir (Frenkel,
1999:17-18). Bu  durumda  enflasyon
hedeflemesinde, Merkez Bankasi hedef
belirlemede hiikiimete bagli olsa bile hedeflere
ulagsmak icin uygulayacagi para politikasinda
operasyonel bir serbestiye mutlaka sahip
olmas1 gerekmektedir. Bunun igin, tam bir
yasal bagimsizlik saglanamasa bile arag
bagimsizhiginin” mutlaka taninmasi gerekir.

Enflasyon  hedeflemesinde  basariy:
etkileyen diger 6nemli bir unsurda hedeflenen
enflasyon diizeydir. Enflasyon hedefi igin
secilecek sayisal deger, merkez bankasinm
tistlenmis oldugu fiyat istikrann politikasinin
hedefi olacaktir. Bu sebeple, enflasyon
hedeflemesinde amac¢ tek haneli enflasyon
hedefi oldugu diisiiniildiigiinde, her iilkenin
kendi kosullari bir optimal hedef diizeyini
ortaya cikaracaktir. Bu durumda, optimal
diizeyin belirlenmesinde iilkenin ekonomik
yapisinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.
Debelle gore teorik olarak, sifir enflasyon fiyat
istikrarim ifade etmektir. Ancak, enflasyon
hedeflemesini  uygulayan iilkelerin para
otoriteleri sifir ve sifinn altinda belirlenecek
hedeflerin reel ekonomide yaratabilecegi

Politika Hedefinin Bagumsizhi: Merkez bankasi nihai
politika hedeflerini serbest bir sekilde belirlenmesi merkez
bankasinin hedefinin bagimsizigim ifade eder. Politika
Araglarinin Bagunsizh: Politika araglarimim
bagimsiziginin  anlami, hedeflere ulagsmada araglarm
sebestce  belirlenebilmesidir. Yeni Zelanda merkez
bankasimin hedef belirlemede bagimsiz olmadigindan,
hedefleri hiikiimet ile beraber belirliyor ve bununla birlikte,
hedeflere = ulasmada segilecek  politika araglaninda
bagimsizdir. Bkz. Guy Debelle and Stanley Fischer, “How
Independent Should A Central Bank Be?”, Guidelines, and
Constraints Facing Monetary Policymakers, Ed. Jeffrey
C.Fuhrer, y.y., t.y., s.197.

A
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negatif etki nedeniyle enflasyon hedeflerini
sifirdan bilyiik belirlemektedirler (Hazirolan, 1999
: 12-13). Fisher sifir enflasyon hedefinin ancak,
herhangi bir pozitif enflasyon oraninda, igsizlikle
enflasyon (veya bilylime ile enflasyon) arasinda
uzun dénemde bir degis tokus(trade-off) olmamasi
ve enflasyon icin mali herhangi bir neden
bulunmamasi1 kosuluyla secilebilecegini ifade
etmektedir (Oktar ve Tokucu, 2001:15). Bunun
icin, enflasyon hedeflemesi uygulanmasi hedef
belirlenirken enflasyon orami arzu edilir diizeyde
olmasi yaninda, secilecek hedefin ekonominin
genel dengesine negatif etki yaratmayacak
diizeyde olmasi gerekmektedir. Uygulamada ise
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hedef seciminde sifirin tizerinde tek haneli ve
ulagilabilir hedefler olmasina dikkat edildigi
goriilmektedir.  Hedef  seciminde  karar
verilmesi gereken ikinci unsur, hedeflemede
enflasyon oram1 ya da fiyat diizeyinden
hangisinin kullanilacagidir (Sekil 2). Hedef
seciminde enflasyon orani mi yoksa fiyat
diizeyinin mi dikkate alinacagi konusunda
siiregelen bir tartismaya ragmen, segilecek her
iki hedeflemenin de ekonomik sonuglarn acik
degildir (Mishkin, 2001: 204).

Sekil 2 : Fiyat Diizeyi Hedeflemesine Karsi Enflasyon Hedeflemesi
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Kaynak: Stanley Fischer,: “Why Are Central Banks Pursuing Long-Run Price Stability?’’, Achieving Price Stability, y.y.,
A Symposium by The Federal Reserve Bank of Kansas City, t.y., s.21.

Enflasyon oram1 ya da fiyat diizeyi
hedeflemesi arasinda secim yapilmasi durumunda
sonuclann  acisindan farkliliklar tagimaktadir.
Enflasyonun tam olarak kontrol edilebilinmesi
durumunda her iki hedeflemede ayn1 sonucu
verebilecekken uygulamada enflasyonu tam
anlamiyla kontrol etmek miimkiin olmamasi

nedeniyle  hedefte = sapmalar  meydana
gelebilecektir. Enflasyon oraninin
hedeflenmesi durumunda hedefte sapmalarin
olusmasi halinde, bu sapmalarin tekrar
olmamast icin bazi Onlemlerin alinmasi
suretiyle politikanin uygulanmasina bir sonraki
donemde devam edilmektedir. Fiyat diizeyi
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hedeflemesi durumunda ise hedeflenenen fiyat
dizeyinde sapma (hedefin agilmasi) olmasi
halinde, hedeflenen fiyat diizeyinin geriye
cekilmesi deflasyonist etki yaratabilir (Malatyali,
1998: 9). Baska bir ifadeyle, kisa dénemde
beklenmedik fiyat sgoklart karsisinda, fiyat
hedefinin asilmasi ya da geri kalinmasi,
deflasyonist ya da enflasyonist etki yaratmaktadr.
Fiyat hedeflemesi durumunda, merkez bankasi
gecmisteki  hedefteki sapmalari  karsilayacak
onlemleri almasi gerekmektedir.

II. Enflasyon Hedeflemesinde Gelismis
Ulke Uygulamalarina Ornekler

1990 yilinda resmi olarak enflasyon
hedefini ilan ederek enflasyon hedeflemesini
uygulamaya baslayan ilk tilke Yeni Zelanda’dir.
Yeni Zelanda’min bu politikayr uygulamadaki
basarisi, zaman icinde bu yaklagimin diger iilkeler
tarafindan benimsenmesini ve dnemli dlciide ilgi
odag1 haline gelmesini saglamistir. Nitekim, son
yillarda fiyat istikrarinin saglanmasinda &zellikle,
finansal piyasalarin gelismesi ve uluslararasi
sermaye  hareketlerinin  hizlanmasi  parasal
hedefleme ve d6viz kuru hedefleme stratejilerinin
uygulanmasimi  giiclestirmistir. Daha  Onceki
yillarda ara hedef degisken olarak kullanilan faiz
oram ve nominal gelir hedefleme stratejilerinin
uygulanmalarinda da tam  bir basan
saglanamamisti. Bu durum son yillarda enflasyon
hedeflemesini alternatif politika stratejisi haline
getirmektedir. Kasim 2000 kayitlarnina gore
diinyada enflasyon hedeflemesini uygulayan iilke
sayist 19’a” ulagsmistir. Tablo 2 incelendiginde bu

-

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler arasinda yer alan
Almanya diger iilkelere gore farklt bir 6zellik tagimaktadir. Buna
gore, Almanya ve Isvigre parasal hedefleme uygulayan
iilkelerdir. Ancak uygulanan parasal hedefleme stratejisinin,
enflasyon hedeflemesi ile benzer &zellikleri tasjidig
savunulmaktadir. Bu 6zelliklerin sadece, para politikasimn diisiik
enflasyon hedefine odakli olmasindan kaynaklanmadig,
uygulanan merkez bankas: politika ve stratejilerinin enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkeler ile benzer 6zellikler tasidig: ifade
edilmektedir. Bu &zellikler sadece para politikasinin ¢ikis
noktasindan degil, izlenen diisiik enflasyon politikasindan ve elde
edilen diisiik enflasyondan kaynaklanmaktadir. Bu stratejilerin
ortak  o6zelligi, kendini enflasyon hedefleyicisi olarak
tammlamaktadir. Sonug olarak, Almanya ve Isvigre, katt kurall
bir para izleyicisinden ¢ok ‘“enflasyon hedefleyici”’, ve “parasal
hedefleyici” melezi olarak kabul edilmektedir. Bkz. Ben S.
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politikay1 uygulayan, gelismis™ ve gelismekte
olan iilkeler arasmnda, Avusturalya, Brezilya,
Kanada, Sili, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti,
Finlandiya, Israil, Kore, Meksika, Yeni
Zelanda, Peru, Polonya, Giiney Afrika,
Ispanya, isveg, Tayland ve Ingiltere gibi
iilkelerin bulundugu goriilmektedir. Bu tilkeler
arasinda yer alan gelismis ilkelerin bu
politikanin uygulanmasina iliskin 6zellikleri Ek
2’de goriillmektedir.

Bemanke, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin, Adam S.
Posen, Inflation Targeting: Lessons From The
International Experience, USA, Princeton University,
1999, s.4l. & Nuray Altug, Para Politikalarinda Ara
Hedef Yaklagim: ve Enflasyon Hedeflemesi, Istanbul,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaym
No:1999-11, 1999, s.57.

Finlandiya ve Ispanya, 1999 yilinda Euro gegis nedeniyle
enflasyon hedeflemesinden vazgegtiler.

>

.
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Tablo 2: Enflasyon Hedefleyeci ve Hedefleyici Olmayan Ulkeler
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Enflasyon Hedefleyici Ulkeler Hedefleleyici Olmayan Ulkeler
Avusturalya Finlandiya Peru Danimarka Portekiz
Brezilya Tsrail Polonya Fransa ABD
Kanada Kore Giiney Afrika Almanya Isvicre
Sili Ingiltere ispanya ftalya
Kolombiya Meksika Tsvec Japonya
CekCumhuruiyeti Yeni Zelanda Tayland Norveg

Kaynak: Frederic S. Mishkin, Klaus Scmidt-Hebbel, “One Decade of Inflation Targeting in The World: What Do We Know

and What Do We Need To Know?”, NBER Working Paper, No:8397, July 2001, s.40.

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminin
uygulanmaya baslandizi ilk Yeni Zelanda
deneyimi, diger iilke uygulamalarinda da bir bagar
o6megi olarak alinmigtir. Ancak bu politikanin
uygulanmasinda farkh iilke sartlari, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde farkli uygulanma
ayrimini ortaya c¢ikarmaktadir. Buna gore bu
politikay: uygulayan geligmis iilkelerin genel ortak
ozellikleri  sunlardir  (Alparslan, Erdonmez,
2000:20-21):

- Enflasyon hedeflemesi genel makro-
ekonomik politikalara giivenirlilik kazandirmak
amaciyla uygulanmstir.

- Enflasyon hedeflemesi uygulanmasina
gecilmeden onceki enflasyon oranlan nispeten
diisiik seviyelerde bulunmaktadir(%10’un altinda).

- Bu iilkelerde, tamamen olmasa bile

nispeten para politikas1 araclan serbest olgiide

belirlenmektedir.

- Kamu biitcesinin finansmamninda, merkez
bankasi miimkiin olan en az diizeyde yiikiin
tistlenilmesi gibi kogullara sahiptir.

- Uygulamada tiim iilkelerde, temel politika
aract olarak kisa vadeli faiz oranlar,
kullamlmaktadir.

- Bu iilkelerde enflasyon hedefleri ileriye
donilk amaclar icin belirlenmigstir. Belirlenen
hedefler ile gerceklesecek enflasyon oranlan

arasinda tahmin edilebilir sapmalann denge-
lenecegi sozii verilmigtir.

Enflasyon hedeflemesi son yillarda bir
cok gelismig iilkelerde uygulanan bir politika
stratejisidir. Bu politikamin uygulanmasinin
gelismig iilke deneyimlerine iligkin ¢ikanimlar
yapabilmek icin, politikay1 uygulayan iilkelerin
uygulama oncesinde ve uygulanma agsamasinda
nasil bir strateji izlediklerinin incelenmesi
gerekmektedir. Buna gore, gelismis iilke
deneyimlerinin iyi analiz edilmesi icin dort
tilke ©rnegi olarak Yeni Zelanda, Kanada,
Ingiltere ve Isvec incelenecektir. Yeni Zelanda,
Kanada, Ingiltere ve Isve¢ resmi olarak 1990-
1993 yillan arasinda bu politikay1 uygulamaya
baslayan iilkelerdir. Bu iilkelerin, uygulamada
ve hedeflemede farkli yasal tedbirler ve
prosediirler uygulams olmalan nedeniyle, soz
konusu iilkelerin deneyimleri dnemli sonuglar
saglamaktadir .

A. Yeni Zelanda

1970’1i yillardan 1980°1i yillara kadar ki
siirecte, OECD ortalamasina gore, diisiik
bilylime ve yiiksek enflasyona sahip olan Yeni
Zelanda ekonomisinde, 1984 yii Temmuz
aymndaki hiikiimet degisikligi ile kapsamli bir
Ekonomik Reform Programi’nm uygulanmasi
karar1 alindi. Temel amac diigiikk enflasyon
hedefi yamsma, finansal ve ekonomik
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liberizasyonu saglamakti (A.Fischer, 1995:34).
Bunun icin, piyasa ekonomisinin gelismesine
yonelik diizenlemelerin yapilmasi amaglanmusgti.
Program iki asamadan olusmaktadir: 1984 yilinin
ikinci yarisindan 1987 yilma kadar, hiikiimetin
diisitk enflasyon hedefledigi dénem programin
birinci agsamasidir. 1987 yilimin ikinci yarisindan
1990 y1lina kadar siiren ikinci agama fiyat istikran
hedefinin merkez bankasinin nihai politika hedefi
haline getirildigi donemdir. Programin birinci
asamasinda, 1984 yilindaki secimler sonrasi para
politikasinda enflasyona odakli politika izlemeye
baglayan Yeni Zelanda Rezerv Bankasi(YZRB)
aymi zamanda uygulamaya konulan Ekonomik
Programin hedefinin gerceklestirilmesine yonelik
uygulamalara baglamistir. Bunun igin, 1985 yili
Mart ayindan itibaren parasal tabani kontrol
ederek parasal biiyiikliiklere yonelik hedefleme
stratejisine gecmek amaciyla Yeni Zelanda dolan
dalgalanmaya  birakilmustir.  Ancak finansal
serbestlesmenin, bu stratejinin bagarili olmasim
engellemesi nedeniyle YZRB’s1 doviz kurunu, faiz
oranlarimi,  enflasyon  beklentisini,  parasal
biiyiikliikleri ve reel iiretim diizeyini belirleyen
izleme listesinde ‘‘checklist approach” yer alan
ekonomik degiskenleri izlemeye baslamistir.
Bunlann icinde, doviz kuru ve faiz oram en ¢ok
takip edilen degiskenler olmustur (A.Fischer,
1995:34-35). Programin ikinci asamasinda, 1987
yilinin ikinci déneminden 1990’lara kadar siiren
fiyat istikrarina ydnelik kapsamli bir politika
hedefi belirlenmistir. Bu amacla tek hedefi fiyat
istikrann olan bagimsiz bir merkez bankasi icin
yeni diizenlemeler yapilmistir. 1935 yilinda
kurulan YZRB’simin 1989 yilina kadar cesitli
hiikiimetler tarafinda gorevleri simrlandinlmisti.
Ancak 1989 yilinda yasada yapilan diizenleme ile
YZRB’s1, diinyanin en 6nemli bagimsiz merkez
bankalarinda biri haline gelmistir. 1989 YZRB
Yasasi’nin temel 6zellikleri sunlardir:

- Yasa ile birlikte izlenen hedef degisken
politika uygulamalarinda seffaflik saglanmustir.

- Daha o©nceki yasada para politikasina
iliskin olarak yer alan ekonomik bilylime, sosyal
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refah, iiretim, ticaret, istihdam ve fiyat istikrarn
hedefleri arasinda catisma bulunmaktaydi.
Ancak yeni yasa ile birlikte bankanin birinci
hedefi fiyat istikrar olarak belirlenmistir. Fiyat
istikrarina yonelik hedef yasamin sekizinci
boliimiinde su sekilde ifade edilmektedir:
“Para politikasinin belirleyici ve uygulayicisi
olarak bankanin goérevi fiyat istikran
saglamaktir’”.

- Yasa Maliye Bakani'min bankaya
dogrudan miidahalesini ortadan kaldirmakla
birlikte, Maliye Bakani’nin ve bankanin gérev
ve sorumluluklan ayrilmistir.

1989 yilinda YZRB yasasinda yapilan
degisikliler incelediginde, enflasyon hedefle-
mesinin uygulanmasi durumunda politikanin
basans1 ve kredibilitesi i¢in gerekli kosullarin
saglandigi goriilmektedir. Bunlardan, birinci
olarak, para politikasinin  hedeflerinden
digerleri edilerek, sadece fiyat
istikrarina odakli olmasi ile siyasi otoritenin
baskisimin bankanin hedeflerini engellenmesi
onlenmistir. Ikinci olarak, YZRB ile Maliye
Bakanligi’nm gorev tanimlan aynlarak, Maliye
Bakanligi’nm, bankanmin uyguladigi politikaya
miidahale etmesi Onlenmistir.  Boylece,
YZRB’ye bagimsiz hedef belirleme serbestinin
verilmesi ile hedef bagimsizligin saglandig
gozlenmektedir. Uciincii olarak YZRB’in
uygulayacagi politika iliskin olarak
gelismelerin ve sonucglarin  paylasilmasinin
saglanmas1 seffaflign arttirmustir.  Enflasyon
hedeflemesinin uygulamasi1 Oncesi yapilan
kurumsal diizenlemeden birincisi, 1989 yilinda
yeni bir yasa ile YZRB’s1 bagimsiz bir statiiye
kavusurken, bankanin tek hedefinin fiyat
istikrar1 olarak belirlenmesi olmustur. Ikincisi
ise fiyat istikrarinin devamliligmdaki kararligin
gdstergesi olarak YZRB ve Maliye Bakanlifi
arasinda Politika Hedef Anlasmasmm(PHA)
imzalanmasidir (Sherwin, 2000:15). Hiikiimet
ve Rezerv Banka’s: arasinda yapilan anlasma
bir kontrata baglanmakta ve stz konusu kontrat
Politika Hedef Anlasmasi olarak tanimlan-

elimine
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maktadir. Yasa, Politika Hedef Anlagmas: icinde
yer alan enflasyon hedefleri yaninda para ve doviz
kuru hedeflerini tanimlamakla birlikte nihai amac
fiyat istikranni saglamakti. Anlagma icinde yer
alan ©nemli diger nokta ise, Guvernor’iin
enflasyonun seyrine iligkin olarak yilda iki defa
rapor vermesi zorunlulugu ve bes yillik dénem
sonunda enflasyon hedef bandinda meydana
gelecek  sapmalar nedeniyle  Guvernor’iin
gorevden alinabilinmesiydi. YZRB’s1 Yasa’smda,
para politikas1 uygulamalarinin her agamasindaki
sorumluluk, hesap verebilirlik ve geffaf olma
ilkelerini aynn ayn tammlanmaktadir (Brash,
ty:127). Boylece politikay1r uygulayan otoriteye,
basarisizlik halinde yiiksek diizeyde, hesap verme
zorunlulugu getirilmis olmasi, kamuoyunun
politikanin  basarisina  iligkin  beklentilerini
arttirmugtrr.Ikinci kurumsal diizenlemeyi de yapan
Yeni Zelanda 1990 yili Mart aymda %0-2 band
araliginda hedef belirleyerek 5 yili kapsayan
politika uygulamaya baglamugtir.

Bu siiregte 1996 yilma gelindiginde Aralik
1992°de %0-2 olarak hedeflenen bant araligs,
Aralik 1996’ da imzalanan yeni anlagma ile
hedeflenen %0-3 oranina ¢ekilmistir. Bu dénemde
ayrica TUFE temel alinarak yapilan hedeflemede
meydana gelecek sapmalann ©Onlemek amaciyla
TUFE’den faiz maliyetleri, dolayli vergiler ve
hiikkiimet  harcamalarn gibi baz1  kalemler
arindirilarak  “temel enflasyon oram(CPIX)”
olugturulmustur Aralik 1997 ‘de yapilan anlagma
ile temel enflasyon oram CPIX’in %0-3 bandinda
kalmasi hedeflenirken, 1999 yilindan sonra gegmis
donem dikkate alinarak yeni bir fiyat indeksi
olugturma karart alinmugtir. 1997 yili Aralik
aymnda imzalanan ve 1 Eylil 1998 tarihinde
uygulanmaya baglanan mevcut Politika Hedef
Anlagmasi, 31 Agustos 2003 tarihine kadar
sirecek bir 5 yillik donemi kapsamaktadir.
Enflasyon orani, Rezerv Bank’m Haziran 2000’ ne
kadar ki %0-3 arasindaki bant hedefinde
kalmasina ragmen, donem sonunda %?2.0 kadar
enflasyon yiikselmigtir. Bu artisin nedeni olarak,

1999 yilma kadar ki ekonomik biiyiimenin yani
sira, tiitlin vergisi artisi ve yilksek petrol
fiyatlanindan kaynaklanan gecici faktorlerin
etkisidir. Enflasyon hedeflemesinde Yeni
Zelanda deneyiminin uygulanma sonuglarina
bakildiginda, diger iilke uygulamalarina gore
nispeten Onemli farkliliklar ve 6zellikler
tasidigy goriilmektedir:

- Birinci olarak, enflasyon hedeflemesini
resmi olarak ilk uygulayan iilke ozelligi
tagimaktadir.

- Ikinci olarak, uygulayan ilk iilke
olmasinin zorluguna ragmen, uygulama &ncesi
gerekli kurumsal altyapr cok iyi derecede
hazirlanmustir. Bunun icin, 1989 yilinda RZRB
Yasasi’'nda yapilan degisiklik ile bankanimn
politika belirleme ve uygulamada bagimsizlig
saglanrmsgtir.

- Ugiincii olarak, enflasyon hedeflemesi
uygulanmasinda belirlenen hedefler, Hiikiimet
ve Rezerv Bankasi arasindaki yapilan Politika
Hedef  Anlagsmasi ile  bir  kontratta
belirtilmektedir,

- Dordiincii olarak, enflasyon hedefle-
mesinin temel unsurlarindan biri olan hesap
verebilirligi giiclendirmek amaci ile politikanin
uygulanmasinda bes yillikk donem sonunda
muhtemel sapmalar sonucu  bagansizlik
halinde, Guvernor’iin gorevden almabilin-
mesine iliskin kat1 bir yaptirim getirilmigtir.

- Beginci olarak, kamuoyunun politika-
nin basarist olan inancin ve geffaflifin saglan-
mas1 icin, Enflasyon Raporlart ve Projek-
siyonlar1 yaymlanmugtir.

B. Kanada

Kanada, 1975-1982 yillar1 arasinda para
politikasinda ara hedef olarak “M1” genis para
buyiikliigtinii kullanmugtir. Ancak, 1982 yilinda
yeni finansal araclarin “M1” ile nominal
harcamalar arasindaki bagi zayiflatmasi
nedeniyle “M1” rin ara hedef olarak
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kullanilmasindan vazgecilmigtir. Para politika-
sinda kullanabilecegi yeni bir hedefin belirlene-
memesinden dolayr 1982-1992 yillann arasinda
para politikasinda herhangi bir resmi hedef
kullanilmamustir  (Freedman, 1995:20). Para
politikasi uygulamasinda 1991 yilma kadar devam
bu belirsizlik ortaminin nedeni, 1990 yilinin son
doneminde ekonomideki durgunluk, artan dig ve i¢

borglar, politik ve ekonomik - istikrarsizliktir
Yiitksek  enflasyon nedeniyle kredibilitenin
dismesi sebebiyle 1991 vyili basinda para

politikasina yo6n verecek yeni kararlar alinarak,
1991 Subat’mda ilk hedef ilani ile enflasyon
hedeflemesi uygulanmaya baslanmstir. Enflasyon
hedeflemesinin bagarist igin gerekli kurumsal
yapinin  olusturulmasi icin merkez bankasi
yasasinda bazi degisiklikler yapilmistir. Buna
gore, Hiikiimet ile Kanada Merkez Bankasi’mn
1991 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesine
karar vermesiyle merkez bankasi sadece hedef
stratejilerini yonlendiren birim olmanin yam sira
kisa ve orta dénem ekonomi yonetiminin de
sorumlusu haline getirilmistir (Grant, 1997:207).
Kanada Merkez Bankasi para politikasindaki
hedefini fiyat istikrar1 olarak aciklarken, banka
ara¢  bagimsizlit  yaninda, faiz oranlarim
belirleme yetkisine de sahip olmustur. Kanada
Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasi icin gerekli kurumsal &zelliklere
sahip olmakla birlikte, politikanin kredibilitesini
arttiran ve seffafligi saglayan diger ozellikler ise
sunlardir:

- Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinin
uygulamasindan sorumludur.

- Enflasyon hedeflemesinde referans olarak
gida, enerji ve dolayli vergileri hari¢ tutan bir
“temel enflasyon” endeksi belirlenmistir.

- 1993 yilindan itibaren Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesine iliskin politikalari ve
sonuclari  iceren raporun periodik olarak
yaymlanmasi kararini almustir.

- 1994 yilindan itibaren yenilenmis olarak
yillik raporun ve 1995 yilindan itibaren 6 ayda bir
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Para Politikas:

Raporu'nun  yayinlanmasi
kararlastirmastir. \

- Maliye Bakam1 ve Guvernor’iin her
hafta toplanti yapma zorunlulugu
bulunmaktadir.

1991 yil1 Subat aymda ilan edilen TUFE
enflasyon hedefi 1993 yili sonuna kadar,
%3(22 ay), 1994 yili ortasina kadar %2.5, 1995
yilt sonu igin %2(-1,+1), olarak belirlendi.
Ancak 1991 yilinin baginda Kuveyt’in isgali ile
artan petrol fiyatlart ayrica mal ve hizmetlere
yiikksek diizeyde getirilen “Mal ve Hizmet
Vergisi” (MHV) enflasyonist beklentileri
oldukca yiikseltti. Enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasimin ilk yili sonu olan 1992 yilinda
TUFE oram %2.1 olarak gerceklestirilirken,
gida ve enerji haric tutularak hesaplanmis olan
TUFE oram %2.0 olarak gerceklesmistir.

Enflasyon hedeflemesinde, enflasyonist
beklentilere ragmen ilk hedefin sonuglarmm
olumlu olmasi politikanin kredibilitesini

arttirmigtir. 1993 yili Aralik ayinda, merkez
bankas1 Guvernorii degisirken yapilan segimle,
hiikiimette degisiklik olmustur. Merkez bankast
ve hiikiimet para politikasindaki fiyat

" istikrarinm siirdiiriilmesi kararim alirken, 1995

yili  hedefleri 1998 yili sonuna kadar
uzatilmistir. 1995 yili hedefinin 3 yil daha
uzatilmasmdaki amag¢, diisik enflasyon
hedefine ulagmis olan Kanada’nm bu diigiik
hedefi uzun déneme yayarak gerek politikanm
kredibilitesini yiikseltmek, gerekse belirsizligin
ortadan kaldinlmasi amacim tagimaktadir.
Daha sonra bu hedef 2001 yilinin sonuna kadar
iki defa yenilenerek uzatilmustir.Her iki
yenilenen hedefte ise %1-3 bant aralifinda %2
hedefi belirlenmistir.

Uygulama sonuclarina géz atildiginda,
Kanada Merkez Bankasi enflasyon hedefle-
mesinde hedeflere ulasmadaki basariyr 1997
yili sonu kadar siirdiirmiistir. 1994 yilinda
yaklasik %1.8 temel enflasyon (gida, enerji ve
dolayli vergiler hari¢) oranina ulagan Kanada,

N
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1995 yilinda bu oram %2.17, 1996 yilinda 1.56 ve
1997 yilinda 1.64 olarak gercekiestirmistir. Ancak,
Kanada’da 2001 yih sonlarina dogru iki &nemli
gelisme ekonomi iizerinde etkili olmustur: ABD
de baslayan global ekonomideki gerileme ve 11
Eyliil  saldinsimn  etkisi. Her iki gelisme
sonucunda olusan belirsizlik durumu ekonomide
her zamankinden daha fazla giiven ortamina
ihtiyac duyulmasina neden olmustur. Kanada
ekonomisinde gelecege iliskin projeksiyona g6z
atildiginda, 2001 yilmin ilk c¢eyreginde arz
fazlasinda  hareketlenmenin  olmasi  tahmin

edilmekteydi. Bu senaryonun temelinde, merkez

bankasina gore 2002 yilinin ikinci yarisina kadar
reel biiylimenin potansiyel biiyiimeyi geceme-
yecegi tahmini bulunmaktaydi. Diger bir 6ngborii,
arz fazlasimin, 2002 yilimin ortasina kadar devam
ederek cekirdek enflasyon iizerinde baski sonucu
diisme egilimine girecegi ve bunun uzun doénem
enflasyon beklentilerini %2 diizeyinde kalmasini
saflayacagi  tahmin edilmekteydi. = Merkez
Bankasi’'mn gelecege iliskin ©6ngoriisiinde, eger
diinya enerji fiyatlari, 2001 Eyliil 6ncesinde kahr
ya da altina diiserse, TUFE 2002 yili icin bant
aralifinda %?2 nin altina diismesi bekienmekteydi.
Enerji fiyatlan icin gecerli bu varsayima gore,
TUFE enflasyonu 2002 yilinda cekirdek enflasyon
altinda kalabilirdi. Kanada Merkez Bankasi’'mn
ara¢ bagimsiziifina sahip olmasi, politikamin
uygulanmas: siirecinde Maliye Bakanhig1 ve diger
kurumlarla olan uyumiu c¢aligmasi, uygulama
sonuclarimin  kamuoyuna aciklanmasi, merkez
bankasinin hesap verebilirlik ilkesi acisindan
biiyiik ©nem tagimaktadir. Kanada Merkez
Bankasi’'mn izlemis oldugu seffaf ve acik politika
enflasyonist  beklentileri olumiu  sekilde
etkilemistir.  Kanada’nm  temel ekonomik
gostergeleri incelendiginde enflasyon hedeflemesi
uygulamas1 sonrasi enflasyonun kontrol altina
alinmasimin  yamisira, difer ekonomik goster-
gelerinde olumlu y6nde etkilendigi goriilmektedir.
Kanada’da, 10 yildan fazla bir siiredir uyguladigi
enflasyon hedeflemesinde, enflasyonun kontrol
altina alinmasinda basann saglamistir. Bunun
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lizerine uygulanan politikanin devami igin
hiikiimet ve merkez bankas: arasinda enflasyon
hedeflemesine yonelik vyeni bir anlasma
yapiimigtir. Anlasma 5 yillik olup, 31 Aralk
2006’a kadar devam edecektir. Ayrica,
2006’dan once hiikiimet ve merkez bankasi
gecmis déneme iliskin sonuglar
degerlendirerek yeni bir enflasyon hedef
dénemi i¢in karar verecektir. Bank of Canada ,
2001:1) Yenilenen anlagmaya gore:

- Enflasyon hedef aralii %1-3 arasinda
devam edecek ve %2’lik orta hedefin

~ tutturulmasi gerekmektedir.

- Anlasma bes yillik donemi kapsa-
maktadir.

- Enflasyon hedefinin sonuclan 12 ayhk
TUFE dikkate alinarak dlgiilecektir.

- Kanada Merkez Bankasi'mn kisa
dénem politika uygulamalarina rehberlik
etmesi icin cekirdek enflasyon kullamilacaktir.
2001 Haziran baglanarak aylhk TUFE
hesaplamalarinda dolayli vergilerin etkisinden
arindiriimig  Slciim  ve cekirdek enflasyon
sonucu yayinlanacaktir.

- Enflasyon hedefine iliskin sonuglar
Para Politikas1 Raporlar’ mda aciklanacaktir.

C. Ingiltere

“M3” para bilyiikiiigii = hedefleme
politikasina 1973 yilinda baslayan Ingiltere ilk
defa resmi olarak 1976 yilinda aciklamustir.
Ingiltere  parasal  bilyiiklik  hedefleme
stratejisini uygulamaya baslanmasimin iki ana
nedeni bulunmaktadir. Birinci olarak, parasal
biiyiikliitk hedeflemenin kamunun emisyon
hacmini siirlandirmasi1 nedeniyle Hazine’nin
kamu harcamalarimi en az diizeye indirmesine
yardime1 olmaktadir. Ikinci olarak, parasal
biiyiikliitk hedefleme hiikiimetin enflasyonu
diisiirme politikasina kredibilite saglamaktadir.
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(Ailen, 2000, 65).Bu siirecte, Ingiltere’de 1976
sonrast artan kamu harcamalarimin
sinirlandirilmas: ve fiyat istikrannin saglanmasi
amactyla  parasal  biiyiiklik  hedeflemeyi
uygulamaya baslamistir. 1979 yilinda
muhafazakar partinin iktidara gelmesine kadar ki
siire icinde bu politikasina devam ettirilmis ve
1979 sonrasi uygulanan politikaya iliskin bazi
degisiklikler yapilmistir. Ingiltere’de 1979 sonrasi
yeni hiikiimet gelir politikasinin anti-enflasyonist
politika uygulamasinda etkisiz kaldign goriisii
kabul etmis ve “genis para arzi” hedef aralig
1980/81 yilinda %7-11, 1983/84 yilinda %4-8
araligina cekilmistir. Bu durum 1979 yili Ekim
ayinda doviz iizerindeki kontroliin kaldinlmasiyla
birlikte finansal liberizasyona- gecilmesi “genis
para arzi” mnin hedeflenenden daha izl
biiyiimesine neden olmustur. Bu doénemde
uygulanan politikanin sonuglarnna gbz atildiginda,
kisa donem faiz oranlarindaki artisin etkisi para
arzi biiylimesinin hedeflenen aralikta
gerceklesmesinde  yetersiz  kalmustir.  Diger
taraftan, 1980 yii Mayis aymda %20 olan
enflasyon orani, 1986 yili Temmuz ayinda
%5’lerin altina diismiistiir. Ancak enflasyondaki
bu diigiisiin ekonomiye tam anlamiyla olumlu
sekilde yansimamasi nedeniyle 1986 yili Ekim
aymda genis para arzi hedeflemesi politikas:
uygulamasindan vazgecilmistir.  Uygulanan
politikanm enflasyon diizeyini diistirmedeki
olumlu etkisine ragmen finansal liberizasyonun
etkisi ile Ingiltere Merkez Bankasi’'nm parasal
biiyiikliigi kontrol etmekte zorlanmas: ile birlikte
parasal bilyiiklilk hedeflemenin yetersiz kaldig
kabul edilmistir.

1986 yilinda parasal biiyiiklitk hedeflemesi
uygulamasi sonrasi, 1987 yilinda Ingiliz sterlini
Alman markina sabitleyerek doviz kuru hedefleme
politikas1 uygulamasma baslayan Ingiltere, bu
donemde yiikselmeye baslayan enflasyona engel
olamamustir. Ancak Bati Almanya’'nin  bu
donemde Dogu Almanya ile birlesmesinin
maliyetinin yarattifi enflasyonist etki, Alman
Marki’'mn sterlin karsisinda defer kazanmasina
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neden  olmustur. Bu durum, ekonomik
kiiciilme yasayan Ingiltere’nin Déviz Kuru
Mekanizmasi igindeki uygulamasi gereken
doviz kuru politikasindan sapmasina neden
olurken, 1992 yili Eyliill ayinda D&viz Kuru
Mekanizmasi igindeki iiyeliginden ayrilmak
zorunda kalmigtir. 1992 yilinda Do6viz Kuru
Mekanizmas: icindeki iiyeliginin son bulmasi
ile doviz kuru hedeflemesi uygulamasindan da
vazgecmek zorunda kalmistir. Bu donemde
diinyada yeni uygulanmaya baslanan enflasyon
hedeflemesinin merkez bankasinin  yeni
politikas1 olmasma karar verilmistir. 1992
Ekim aymda enflasyon hedeflemesine gecme
karar1 alan Ingiltere uygulamaya gecmeden
once, uygulanacak politikanin basaris1 i¢in
merkez bankasi-hiikiimet ve merkez bankasi-
hazine iliskilerini yeniden yapilandiracak
kurumsal diizenlemeleri yerine getirme karari
almustir.ingiltere Merkez Bankasi, operasyonel
bagimsizlig1 sahip olmadig gibi, faiz oranlari
Maliye Bakam tarafindan belirlenmektedir.
Merkez Bankas’'nm bagimsiz  olmamasi
nedeniyle, para politika uygulamalar1 seffaflik
ve hesap verebilirlik ilkelerini tagimamaktadir.
Bunun icin Merkez bankasinin konumuna
iligkin olarak yapilan diizenlemelere gore;

- Hazinenin O6nerisiyle, Maliye Bakam
ile Guvernér arasinda yapilan  aylk
toplantilarda aliman kararlarin tutanaklarinm
aciklanma siiresi, toplantidan sonra 2 hafta
icinde yaymlanmasina karar verilmistir.

- Maliye Bakami ve Guverndr arasinda
yapilan aylik toplantilar resmi hale gelirken,
Maliye Bakanlifi faiz oranlarim hazine ve
merkez bankasmin O6nerileri dogrultusunda
aciklamaya baslamstir.

- Ingiltere Merkez Bankasi’'nm katkilart
dogrultusunda Enflasyon Raporu yaymlanmaya
baslamustir.

Ayrica, 1998 yilinda Bankacilik
Yasa’smda yapilan diizenleme ile Ingiltere
Merkez Bankasi politika araclarna bagimsizlik



Enflasyon Hedaflemesi ve Ulke Deneyimleri

saglanirken, politikalar1 yiiriitecek 9 kisilik- bir
Para Politikas1 Komitesi “Monetary Policy
Committee”  kurulmugtur. Para  Politikasi
Komitesi'nin baglica gorevleri, para politikasi
kararlarinin  alinmasi,  hilkiimet  tarafindan
belirlenen enflasyon hedefine baglh kalinmasi ve
aylik yapilacak toplantilarda faiz oranlarina karar
verilmesidir (Haldane, 2000: 54). Buna gore, Para
Politikast Komitesi aylik olarak toplanti yapacak
ve alman kararlar hemen toplanti sonrasi
aciklanacak ve iki hafta sonra alinan kararlar
yayinlanacaktir. Diger taraftan, Ingiltere Merkez
Bankasi, enflasyon hedefinin sonuclarma iligkin
analizleri iceren 3 aylik Enflasyon Raporu
yaymlamaktadir. Ingiltere Merkez Bankas1 ve Para
Politikas1  Komitesi  enflasyon  raporunun
hazirlanmasinda ve faiz oranlarinin belirlen-
mesinde, gelecek iki yila iliskin ulusal ve
uluslararas1 ekonomik ve parasal faktorleri ele

almaktadir.Yapilan bu diizenleme ile birlikte,

Ingiltere’de para politikalarinin  yiiriitiilmesinde
Maliye Bakanhg ve Hiikiimetin etkinligi
azaltilirken, = merkez  bankasmmn
giiclendirilmistir.

konumu

1992 yili Ekim ayinda RPIX “Retail Price
Index Excluding Interest Payments” olarak
ifade edilen faiz 6demelerinden arindirilarak elde
edilen fiyat endeksi referans alinarak, “temel
enflasyon” oraninm ilk se¢im donemine kadar
%1-4 bandi uzun vadede ise %2.5 bandindan
hedef belirtilerek enflasyon hedefleme politikasina
gecilmigtir.  Ayrica  enflasyon  hedeflemesi
politikas1 uygulamasina yardimci olmak amaciyla,
fakat fazla katki saglamayan dar kapsamli para
arz1 “MO” ve genis kapsamli para arzi “M4”, ile
izleme bantlar1 olusturulmustur. 1992 yili Ekim
ayinda %1-4 bandi hedefi 1994 yili Mart ile Aralik
ay1 arasinda hedefin yanisina ulasilir ve enflasyon
hedeflemesinin ilk sonuclart basarili olurken,
RPIX temel enflasyon orami 1995 yilma kadar ayni
diizeyde gerceklesmistir. Bu doénemde merkez

235

bankasinin enflasyonist baskinin Gnlenmesi
amaciyla faiz oranlarimi arttirma Gnerisinin
kabul gormemesi RPIX oranlarimin tekrar
yiikselmesine neden olurken Maliye Bakanligr
ve Merkez bankasi arasindaki bu goriis ayrilig
Merkez Bankasimi hakli cikarmugtir. Yapilan
kurumsal diizenlemelere ragmen kurumlar
arasindaki catismalar géze carpmaktadir. Para
politikas1 uygulayicisi olarak Ingiltere Merkez
Bankasi’nin, ekonomide ¢ikan aksakliklara
yonelik 6nlemlerin alinmasinda tam anlamiyla
insiyatif kullanamadigi goriilmektedir. Bu
siirecte, 1995-1997 yillan arasinda RPIX
enflasyon oranmmi %2.7-3.1 araligimda tutmay1
basaran Ingiltere 1997 yilinda enflasyon hedefi
%?2.4-2.6 bandinda yer almas1 hedeflemistir.

Parasal biyiiklik ve doviz kuru
hedeflemesi uygulamalarinda bagarili olamayan
Ingiltere, 1992 yili Ekim ayinda uygulamaya
bagladigi enflasyon hedeflemesinde basarili
olmugtur. Ozellikle enflasyon hedeflemesi
oncesi, Ingiltere = Merkez  Bankas’’mn
operasyonel bagimsizlig1 yeterli diizeyde etkin
degildi. Ancak alinan kararlar ile merkez
bankasimn konumu yeniden yapilandirilirken
Hazine ve Maliye Bakanligi ile olan
iligkilerinde de bilyilk degisim yasanmusgtir.
Ayrica 6nemli olan ikinci unsur, alman bir dizi
kararlarla seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerinin  eksikliklerinin ~ giderilmesidir.
Maliye Bakani ve Guverndr arasinda yapilan
toplantilarin  tutanaklannnm  kamuoyu ile
paylasilmasi, merkez bankasinin katkilariyla
Enflasyon  Raporu’nmun  periodik  olarak
aciklanmas1 merkez bankasina olan giiveni
arttrmustir.  Ingiltere’nin  temel ekonomik
gostergeleri incelendiginde, faiz ve issizlik
oranlarinda gerilemenin yaninda, enflasyon
hedeflemesinin uygulanmasi ile birlikte tekrar
biiyiime baslandig goriilmektedir.
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D. Isvec

Isveg, 1914-1922 ve 1931-1933 donemleri
disinda 1873 den itibaren sabit doviz kuru
kullanmistir. Ancak 8 Ekim 1982 tarihinde Isvec
Kronu'na %16 devaliiasyon yapmak zorunda
kalan Isve¢ Merkez Bankasi Riksbank, 1989 yilma
kadar Kronu etkileyen birgok spekiilatif etkileri
devalilasyon yapmadan onlemeye calismasina
ragmen spekiilatif etkilerin 6niine gecilememistir.
Bunun iizerine, Riksbank 1992 yili Kasim ayinda
dalgali kur rejimine gecme karan almugtir
(Svensson, 1995:69). Riksbank, dalgali kur
sistemine ge¢meden ©nce uzun yillar sabit kur
rejimi altinda, para politikasinda nihai hedefi olan
fiyat istikrarim, déviz kurunu nominal ¢apa olarak
kullanarak saglamaya calismigtir. Dalgali kur
rejimi  sonrasi, para politikasinda olusan
belirsizligi o¢nlemek amaciyla bu donemde
alternatif politika arayiglarina girilmigtir. Kanada,
Yeni Zelanda ve Isvigre’de uygulanan para
politikas: érneklerini inceleyen Riksbank, 15 Ocak
1993 tarihinde enflasyon hedeflemesine gecme
kararn almigtir. 1993 Ocak ayindan itibaren,
dalgali kur rejimi altinda fiyat istikrann nihai hedef
haline gelirken enflasyon hedeflemesi resmen ilan
edilerek baglanmigtir. Riksbank, ilk agamada
TUFE enflasyon hedefini 1995 yili ve sonras1 her
yil icin %]1-3 bandinda hedef olarak belirlemistir.
Kronunu dalgalanmaya birakan Riksbank, ilk
olarak marjinal simir1, % 12.5 yiikseltirken, Aralik
aymda %11.5 oranina diisiirmiis ve uzun ve kisa
donem faiz oranlan da diigitk diizeyde kalmugtir.
1993 yili enflasyon orami beklenenin altinda
gerceklesirken ekonomideki daralma ve igsizlik
oram yiksek diizeyde kalmigtir. Biiyiime %-2
olarak gerceklesirken, issizlik oram ise %8-9
aralifinda gerceklesmistir (Svensson, 1995:69).

1993-1995 yillan1 arasindaki ilk donemde
Riksbank, yiiksek enflasyon beklentisi kirmak icin
enflasyon tahminleri disinda diizenli olarak
enflasyon raporlann ve enflasyon beklentileri
yaymlamaya  baslamugtir.  Yapilan  yayinlar
sayesinde tahvil yatinmcilarmin  enflasyon
beklentileri de %4’den %3’e gerilemistir (Berg,

Kadir TUNA

2000:33). dalgali  kur
gecmeden hiikiimet
Riksbank’in kurumsal reformu i¢in hazirlanan
rapor, 1993 yili Mart ayinda aciklanmustir.
Rapor merkez bankasinin bagimsizliinin daha
da artinlmasmi ve fiyat istikrar hedefini yasa
haline getirilmesini Oneriyordu. 1996-1997
yillan arasinda ise Riksbank, agirlikli olarak
uygulanan politikalann kamuoyu tarafindan
daha iyi takip edilebilmesi i¢in, enflasyon
tahminlerini  “Enflasyon Raporu” adiyla
yaymnlamaya baglamigtir. Bununla birlikte
tahvil  yatinmcilanmn  yillhkk  enflasyon
beklentilerinin . 1997 yili sonunda %3’den
%2.5’a dismesi uygulanan politikanin
kredibilitesini arttirmugtir. Artan bu kredibilite
1998 yilindan sonra ise uzun dénem enflasyon
beklentisinin  %2’nin  altma  diigmesini
saglamistir. Enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulamasinda Riksbank’m izlemis oldugu
seffaf politika ve enflasyon hedeflerine
ulagilmas1 politikanin kredibilitesini arttirarak
enflasyon beklentilerini diigiirmiigtiir. 1998
Haziran-2000 Haziran doénemi icin TUFE
enflasyon tahmini %1.6’dan 1999 Mart-2000
Mart donemi icin %1.4’e gerilemistir. Temel
enflasyon tahmini ise ayn1 donem itibariyle
degismemis ve %1.8 olarak belirlenmistir.

Ayrnca
once,

rejimine
. tarafindan

Isveg uygulamus oldugu enflasyon
hedeflemesi politikasinda enflasyonun
disiiriilmesinde belirlenen hedeflere ulagsmada
basar1 saglamstir. 1993 yilinda beklenenin
aluinda gerceklesen TUFE enflasyon hedefi,
1994°de %2.4, 1995°de %2.5, 1996°da, %0.49
ve 1997°de %0.46 olarak gerceklesmigtir. 1994
yilinda enflasyon orami, yapilan bir program
cercevesinde dolayli vergilerin arttinlmasi ve
siibvansiyonlarin azaltilmasi nedeniyle, yiiksek
cikmustir. Bu etki 1995 yilinda devam ederken,
1996’dan itibaren TUFE enflasyon orani
diismeye baslamistir.Isvec’in enflasyon
hedeflemesinde baganisim etkileyen birinci
faktor; Riskbank’m bagimsizlifina iligkin
olarak 1993 yilindan Once baslatmis oldugu
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kurumsal reform onerisinin 1 Ocak 1999 yilinda
yapilan yasa degisikligi ile saglanmus olmasidir.
Boylece, Riksbank uygulamigs oldugu para
politikalarindan sorumlu haline gelmistir.Isve¢’in
basarisinu etkileyen ikinci faktor ise izlenen seffaf
ve agik politika sayesinde enflasyonist
beklentilerin dnlenmesi ve kamuoyunun politikaya
iliskin  olarak  aydinlatilmasim1 = saglamigtir.
Kamunun bilgilendirilmesi sayesinde izlenen
politikaya olan toplumsal destek artmmgtir.
Uygulanan para politikasinin ve enflasyon
tahminlerinin rapor olarak yayinlanmasi izlenen
politikanin kredibilitesi ve seffafligini arttirmgtir.
Biitin bu olumlu gelismelere ragmen Isveg’te
uygulanan para politikasimin  kredibilitesini
disiiren faktorlerin oldufu yoniinde elestiriler
olmustur. Svensson, biitce aciklari, kurumsal
ozellikler, politik ayrilik ve para politikasinin
yeterli dlciide acik ve seffaf olmadigi yoniinde
elestirilerde bulunmustur. Bunlarin gerekgelerini
ise su sekilde aciklamaktadir:

- Birinci olarak, Isveg’te biitce aciklari faiz
oranlarin1 ve enflasyonist beklentileri arttirmakta
ve yiiksek enflasyona neden olmaktadir.

- Ikinci olarak, Isveg’te para politikasina
iliskin olarak yasal bir diizenleme bulunma-
maktadir. Bundan dolay1 Riksbank yonetiminde
gerceklesen herhangi bir degisimde, yeni yonetim
para politikasina yonelik degisiklikler yapabil-
mektedir.

- Uglincii olarak, iilkedeki politik ayriliklar
para politikasim1 etkilemektedir. Isvec’te bir
doénem parlamentoda bulunan muhafazakar-liberal
koalisyonu  Riskbank’in para  politikalarim
desteklerken, sosyal demokratlar elestiriler
getirmistir.  Sosyal  demokratlarin  bazilan
Riskbank’in dogrudan politik kontrol altinda
olmas:1 gerektigini savunurken, para politikasinda
istihdam ve biiyime olmas1 gerektigini ifade
etmislerdir.

- Dordiincit olarak, Riksbank’m “Isvec’te
Enflasyon ve Enflasyon Beklentileri” olarak yilda
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ic defa yaymlanan yayinda, enflasyon
beklentileri ve para politikasinin nasil daha
etkin hale getirebilecegine iligkin tartismalar
bulunmaktadir. Fakat yayin Riksbank Ekonomi
Boliimii tarafindan sunulmakta ve Ekonomi
Boliimii Miidiirii’niin  imzasimi tagimaktadir.
Guvernoriin  sorumlulufunda olmasi1 gereken
bu yayinin resmi olarak arkasinda Guvernoriin
ve yonetim kurulunun bulundugu tam acik
degildir.

1993 yilinda enflasyon hedeflemesini
uygulamaya baslayan Isve¢’te, sdz konusu
politikanin uygulanmasi ekonomik gostergelere
olumlu yansimustir. Isve¢’in temel ekonomik
gostergeleri  incelendiginde,  enflasyonun
kontrol altina alinmasinda basari saglanirken,
enflasyonist baskiya neden olan faizlerde
diisme saglanmustir. Ayrica, bitylime oraninda
1994 yili sonras1 hizli artis ile birlikte, issizlik
oranindaki son yillardaki diisiis dikkat cekici
yondedir.

III. Enflasyon Hedeflemesinde
Gelismiste Olan Ulke Uygulamalarina
Ornekler

Son yillarda Brezilya, Sili, Polonya,
Meksika gibi gelismekte olan iilkelerde de
enflasyon hedeflemesi uygulanmaya
baslanmustir. Bu iilkelerin kendi kosullarimn
etkisi ile geligmis iilke deneyimlerinden farkl
olarak uygulamada baz ilave zorluklarin ortaya
cikmasina  neden  olmustur.Bu durum,
gelismekte olan iilkeler acisindan, uygulamada
basart icin gerekli 6n kosullarin neler oldugunu
degerlendirmeyi oldukca giiclestirmistir. Soz
konusu bu veriler cercevesinde gelismekte olan
iilkelerde, hedeflemesinin
uygulanmasimnin, gelismis iilke deneyimlerine
gore daha bityiik zorluklara sahip oldugu
gozlenmektedir. Ozellikle, enflasyon hedefle-
mesinin uygulanma oncesi para politikasina ve
bankacilik sistemine iligkin kapsamli bir
kurumsal  diizenlemeye  ihtiyagc  oldugu

enflasyon -
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goriilmektedir. Ote yandan séz konusu politikaya
ve merkez bankasina olan giivenin saglanmasinda,
gerek hedeflemeye baslanacak enflasyon diizeyi,
gerekse seffaflik ve aciklik politikanin basarisi
icin biiyitk 6nem tagimaktadir. 2000 yili Kasim ay1
kayitlarina gore enflasyon hedeflemesini resmi
olarak uygulayan gelismekte olan iilke sayis1 11°e
ulasmustir. S6z konusu politikayr uygulayan
gelismekte olan iilkeler arasinda Brezilya, Sili,
Kolombiya, Israil, Polonya, Giiney Afrika gibi
diinyanin farkli bolgelerindeki tilkeler
bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin,
gelismekte olan iilke uygulamalarma getirdigi
zorluklar, bu ilke uygulamalarmin farkh
ozellikleri tasimasmi saglamistir. Bunun temel
nedeni, uygulama Oncesi ve uygulama asamasinda,
bu iilkelerin kendi kosullarindan sebebiyle ortaya
cikan sorunlardan kaynaklanmaktadir. Buna gore,
gelismekte olan iilkelerde, enflasyon hedeflemesi
uygulamasina iliskin genel ozellikler sunlardir(
Alparslan, Erdénmez, 2000: 27-28):

- Gelismekte olan iilkelerde bagimsiz bir
para politikasinin uygulanmas: icin gerekli olan
giiclii mali altyapr bulunmamaktadir.

- Bu iilkelerde para politikasinda fiyat
istikrar1 hedefi konusunda tam bir goriis birligi
saglanamamugtir.

- Enflasyon hedeflemesi ve  para
politikasinin ~ etkilerinin = degerlendirilmesine
iligkin genel kabul gormiis kriterler bulunma-
maktadir.

- Optimum enflasyon orami hakkinda tam
bir goriis birligi saglanamamustir.

- Bu iilkelerin 6nemli béliimiinde, enflasyon
oramt ¢ok yiikseklerde olup, genelde acik ya da

zimni  olarak geriye doniik  endeksleme
yapilmaktadir.
- Ulusal parasi dolara endekslenmis

tilkelerde, déviz kuru soklarma karsi ihtiyath -

diizenlemeler bulunmadigi durumlarda, enflasyon
hedeflemesinin uygulanmasi zorlagmaktadir.

~ Kadir TUNA

- Enflasyon hedeflemesinin basarisi icin
para aktarma mekanizmasmnin: ¢ok iyi
anlasilmasi gerekmektedir.

- Bu iilkelerde parasal ortamindan, mali
liberalizasyondan ve sermaye hareketlerinden
kaynaklanan yapisal sorunlarla
karsilasilmaktadir.”

Calismanin bu bolimiinde enflasyon
hedeflemesinin  gelismekte olan iilkelerde
uygulanma siirecine ve sonuclarina iliskin
degerlendirmenin  yapilabilmesi i¢in, $ili,

Meksika, Brezilya ve Israil deneyimleri
incelenmistir. ~ Ozellikle, gelismekte olan
ilkeler arasinda s6z konusu politikanin

uygulanmasinda uzun dénem tecriibeye sahip
olan Sili ve Israil denmeyimi bu politikanm
basarisma iligskin onemli sonuclar
saglamaktadir.

A. Sili

Sili, uzun yillara dayanan enflasyon ile
miicadele politikasinda, 1960’h yillardan
itibaren fiyat istikrarn hedefine odakl: politika
izlemesine ragmen, enflasyonun arzu edilir
diizeye ulagmasini saglayamamustir. Ozellikle,
1959-62 ve 1979-82 yillarinda uygulanan
nominal déviz capasimn kullanildig: iki Snemli
istikrar programinda da olumlu sonug
alinamamigtir. Uygulanan istikrar program-
larindaki basarisizlik sonrasi Sili ekonomisinin,
1982-83 yillari arasinda 6demeler dengesinde
ve bankacilik sektdriinde karsi karsiya kaldigi
krizin, reel ve finans sektorii iizerindeki
maliyeti oldukca yiitksek olmustur. %30’lara
ulasan issizlik ve enflasyon orani, krizin
etkisini 6nemli 6lgiide 6zel finans kurumlar
iizerinde gostermistir (Garcia, 2000:146). Bu
siirecte kriz sonrasi, yapilan se¢imler ardindan
sekillenen yeni siyasi yapi, ekonomik sistemin
genel  cercevesinde  kokli  degisimleri
amaclamigtir. Baglangic noktasi ise merkez
bankasimin statiisiine iliskin bazi diizenleme-
lerin yapilmasi kararnmu alinmig olmasidir. Bu

gercevede yasal diizenleme ile Sili Merkez
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Bankasi yasal Ozerkligini kazanirken, hedef
bagimsizligint ve olduk¢a yiiksek diizeyde
sayilabilecek ara¢c bagmmsizligini® elde etmistir.
Diger taraftan bu donemde Korfez Savasi
nedeniyle meydana gelen Petrol Fiyat Soku ve
1989°daki genisleme politikalarinin etkisi ile
enflasyon orani yiikselmeye baglamustir. Bunun
iizerine, para politikasinda yillik enflasyon
hedefinin nominal capa olarak kullanilmas: karan
alinmustir. Bu karar ile enflasyon hedeflemesi
uygulamasina yonelik atilan bu adimin temelinde
daha Once yapilmig olan bazi diizenlemelerin
etkisi bulunmaktadir. Bunlardan, birinci olarak
merkez bankasinin yasada yapilan degisiklik ile
bagimsizligim kazanmasi ve fiyat istikrarinm ana
hedef olarak belirlenmis olmasidir. ikinci olarak
1980°li yillannn bagindaki  krizler sonrasi,
bankacilik diizenleme ve denetiminde gelismis
iilkeler ile mukayese edilebilir degisiklikler
yapilmigtir. Tiim yapilmus olan bu diizenlemeler
ile enflasyon hedeflemesine gecilmesine y&nelik
gerekli altyap1 saglanmustir. S6z konusu politikaya
iligkin gerekli kosullarin saglanmasi ile birlikte
1990 yili Eyliil ayinda Sili Merkez Bankas: 1991
yilinin enflasyon hedefi ilan etmistir (Kadioglu,
Ozdemir, Yilmaz 2000:42).

Sili Merkez Bankasi hedeflere iliskin
olarak, 1991 ve 1999 yillann arasinda, yillik
enflasyon hedeflerini ilan etmekle birlikte, 1994
yilinda yapilan degisiklik ile bant hedeflemesi
yerine nokta hedef ilan etmeye baglamigtir. Ancak,
1999 yili sonrasi Eyliil ayinda, 2000 yil1 icin %3.5
nokta hedef, 2001 yilindan itibaren ise %2-4 bant
aralifi hedef ilan edilmistir. Sili’de 1998 yilina
kadar ekonomik biiyiimede de basar saglanirken,
1991 yilinda %25 oranindaki enflasyon orani 1999
yilinda % 3 oranma gerilemistir. Ancak, Asya ve
Rusya Krizleri sonrasi, alman yanlig kararla,
merkez bankasi, faiz oranlarm yiikseltmesi ve
doviz kuru bant araligmin daraltilmasi ekonomide
durgunluga neden olmugtur. Belirlenen hedefin

Merkez Bankasi, para, kredi ve doviz kuru piyasasina
miidahalede serbesttir.

altinda kalan enflasyon hedefi ile birlikte
ekonomi 15 yilda ilk defa durgunluga girmistir.
Bu kararlarin bir hata oldugunun anlasilmasi
iizerine, merkez bankasi geri adim atarak 1999
yilinda faiz oranlarimin diismesini saglayarak,
ulusal para birimi olan pezonun deger
kaybetmesine izin verilmigtir. Bu d&nemde
izlenen para politikasinda yapilan dnemli bir
degisiklikte doviz kuru rejimine iliskindir.
1985 yilindan 1999 yili Agustos ayma kadar,
doviz kuru olarak sabit kur rejimi kullanilirken
piyasa merkez bankasini dalgali déviz kuru
rejimini uygulamaya zorlamigtir. Bunun
tizerine Eyliil 1999 yilinda dalgali déviz kuruna
gecme karann alinmustir. Ancak gercekte,
dalgali kur rejimine gecilmesinin temel nedeni
olarak enflasyon hedeflemesi politikasini
giiclendirmek oldugu soylenebilinir.

Sili, enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda, enflasyonun diisiiriilmesinde
onemli bagan saglamugtir. Bu basarinin birinci
nedeni, merkez bankas: yasasinda yapilan
degisiklik ile fiyat istikrar1 hedefi odakh
bagimsiz bir merkez bankasimn olusturul-
masidir. Ikinci neden, yapilan reformlar ile
mali ve finansal sistemin denetim altina
alimirken mali sistemin giiclendirilmesidir.
Uciincii  olarak, 1999 yilinda dalgali kur
rejimine gecilerek kur siteminde esneklik
saglanmug olmasidir. Dérdiincii olarak 2000 yilt
Mayis’indan itibaren enflasyon raporunun
yayinlanmasi, politikanin seffafligint arttirir-
ken, kredibilitesini yiikseltmigtir. Nitekim,
Sili’nin temel ekonomik gostergeleri incelen-
diginde, giiclii mali sisteminin de Onemli
katkist ile enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda basarili oldugu goriilmektedir.
Ancak faizlerde ve biiyiimedeki olumlu
sonuglarin  igsizlik oramna  yansimadig
goriilmektedir.



B. Israil

Uzun yillar yiiksek enflasyon ile yasayan
Israil ekonomisi, enflasyon orammin %450’ye
ulasmasi iizerine hiperenflasyon tehlikesi ile karsi
karsiya kalmisti. Bunun {iizerine, 1985 yili
Temmuz ayinda enflasyonu diisiirmeye yonelik
kapsamli istikrar program uygulama karan
alimmustir. Programa politik destek veren hiikiimet,
ilk asamada programa dis yardimlarin artmasini
saglarken, iicretler ve secilmis olan bazi fiyatlar
dondurulmus ve kur sabitlenerek nominal capa
olarak  kullamilmaya baglanmistir  (Bufman,
Leiderman, and Sokoler,.1995:170).  Israil
hiikiimeti enflasyon ile miicadele i¢in uygulanan
program  sebebiyle dis rekabet  giiciinii
kaybetmemek icin Israil para birimi Sekeli 1987
yil1 basinda ve 1988 yili sonunda devaliie etmistir.
Bunu 1989 yilindaki devaliiasyon izlerken, déviz
kuru 1989 yilinda %3, 1990 Mart ayinda ise %5
bant aralifinda dalgalanmaya birakilmistir. Ancak
bu donemde sabit kur rejimi enflasyona karsi
uygulanan politikanin giivenirligini azaltmis ve
diisiik enflasyon beklentisi olusmasina engel
olmugtur. D&viz kurunun nominal ¢apa olarak
kullanildigr  istikrar  programmin  sonunda
enflasyon oraninin %15-20 aralifma diigmesine
ragmen dis ticarette rekabet giicii azalmis ve
programin olumlu etkileri zamanla azalmaya
baslamustir. Bunun {izerine enflasyon oranmi
diinyada gelismis iilkelerin diizeyine cekebilmek
amaciyla 1992 yilinda Israil’de hareketli kur
politikas1 ve enflasyon hedefleme politikas:
birlikte uygulanmaya baslanmistir (Leiderman and
Bufman, 2000:70). iki nominal ¢capanin® bir arada
kullamilmasindaki amac, hareketli kur politikasinin
kisa doénem soklara karsi sagladigi esneklik ile
birlikte enflasyon hedeflemesinin para politikasi
uygulamasinda sagladigi aciklik ve giivenirliligi
kullanarak politikanin basarisim arttirmaktir. Israil
iki nominal ¢apa kullanmak amaciyla 1991 yili
Aralik aymda 1992 yilma iliskin enflasyon
hedefini %14-15 kur bandini %9 olarak ilan

Aslnda Israil iki nominal gapayr bir arada kullanan tek iilke
degildir. §ili, Kolombiya ve Polonya’da para politikasi
uygulamasinda iki nominal gapay birlikte kullanan iilkelerdir
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etmigtir. 1992 yilinda uygulamanin ilk
sonuclarina gore, enflasyonun hedeflenmis olan
%14-15 orammmn altinda %9.4  olarak
gerceklesmesi uygulanan politikaya olan
giivenirliligi arttrrmstir. Bu dénemde Israil
ekonomisinde dort 6nemli gelisme bilyiikk 6nem
tasimaktadir (Bufman, Leiderman, Sokoler,
1995:173-174):

- Birincisi, 1992 yilinda go¢ nedeni ile
artan iy giicli firetimi arttirirken is giicii
maliyetlerinin diismesi iretim maliyetlerinin
diismesine olumlu yansimigtir.

- Ikincisi, siki maliye politikasi ile biitce
acig1 %7’ de %3.5’e inmistir.

- Ugiinciisii, ithalat fiyatlar1 gerilemis ve
Israil ekonomisi dis rekabete agilmistir.

- Dordiinciisii, 1991 sonrasi kisa bir
dénem siki para politikasi ile Israil para birimi
olan Sekel iizerindeki spekiilatif baskiy1
hafifletilmeye caligmustir.

ik hedefin basarih olarak
sonuclanmasmdan sonra, 1992 yili Kasim
aymda, 1993 yili enflasyon hedefi %10, kur
hedefi de %8 olarak ilan edilmistir. Ancak
1993 yili enflasyon hedefi asilarak %11.2
olarak gerceklesmistir. Hedefin asilmasinin
nedeni yilin ikinci yarisinda Israil’deki baris
goriismeleri nedeniyle, yiikselen konut fiyatlan
ve artan iyimser bekleyislerin etkisiyle likit
varliklara olan talebin artmasi sonucu para
arzindaki genisleme oldugu ifade
edilmektedir.Bu siirecte, 1994 yilma iliskin
olarak enflasyon hedefi %8, kur hedefi %6
olarak belirlenmistir. Ancak 1994 yilina iiigkin
hedeflerin 1993 yili Temmuz ayinda
aciklanmasi, 1994 yili enflasyon hedefi iizerine
biiyilk bir gazetede yapilan 89 uzman
ekonomistin  ve  isadamunin  enflasyon
tahminlerini ortalama %10.4 olarak aciklamasi
enflasyonist baskilari arttirarak hedefe olan
giiveni sarsmistir. Bunun iizerine hedef agilarak
enflasyon %12.3 oraninda gergeklesmistir.Israil
hitkiimeti 1995 yili enflasyon hedefinin
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tespitine iliskin olarak 3 Bakanlar Kurulu
toplantis1 yapmis ve hedef %8-11 araligi olarak
tespit edilmistir. Ayrica Bakanlar Kurulu
enflasyonla ilgili olarak bazi kararlar almustir.
Birinci olarak, yerel piyasada yetersiz olma
kosuluyla tanim iriinlerinin ithalatina izin
verilmistir. Ikinci olarak, yiiksek fiyat nedeniyle
enflasyonist baski yapan konut fiyatlarim
diisiirmek amaciyla konut iiretiminin artirilmasi
karari alinmigtir. Uglincii olarak, iicret ve faiz
diginda kalan biitce harcamalarina bir sinir
getirilmigtir  (Bufman, Leiderman, Sokoler,
1995:183). Alman bu kararlar enflasyon ile
miicadelede enflasyonist etkileri yaratan unsurlan
ortadan kaldirma amaci tasimaktadir. Daha
sonraki yillarda enflasyon hedefleme politikasina
devam edilmig ve 1996 yilma iliskin hedef %7-10
olarak belirlenirken yil sonu enflasyon hedefi
agilarak %11.3 olarak gerceklesmistir (Malatyali,
1998: 43). Ik olarak 1991 yili Aralik aymda
enflasyon hedefini ve kur hedefini birlikte ilan
ederek istikrar programina baslayan Israil aym
zamanda Yeni Zelanda’dan farkli olarak iki
nominal capay1 birlikte kullanmigstir. Uygulamanin
ilk yillarina bakildiginda, 1992 yili diginda, kur ve
enflasyon hedefinin agsildign  goriilmektedir.
Izleyen yillarda da enflasyon hedeflerini
gerceklestirmek miimkiin olmadig1 gibi, enflasyon
hedeflemesinin uygulamasinda Yeni Zelanda
kadar basar1 saglanamamustir. Ciinkii, Israil’in
enflasyon hedeflemesine iligkin  sonuclarin
degerlendirilmesinde, uzun siiredir savas hali
icinde olmasinin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Bu 56z konusu 6zel durum bu politikanin titizlikle
uygulanmasim zorlagtirmasi nedeniyle, uygulama
sonuclarinin  degerlendiriimesini de giiclestir-
mektedir. Israil’in temel ekonomik gostergeleri
incelendiginde, bir dénem hiperenflasyon tehlikesi
ile karsi karsiya kalan Israil’in faizlerin ve
enflasyonun kontrol altma alinmasinda belli
Olciide basarili oldugu sdylenebilinmektedir.
Israil’in enflasyon hedeflemesini uygulamasina
iliskin olarak iizerinde durulmasi gereken bazi
hususlar bulunmaktadir. Bunlar:
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- Birinci olarak, enflasyon ile miicadele
politikasinda Israil’in iki nominal capay - bir
arada kullanmasi sonucu hedeflerin birbiriyle
catigmasi gibi uygulamada zorluklar ortaya
cikarmustir.

- Ikinci olarak, Israil gibi yiiksek
enflasyonla miicadele eden bir iilkede para
politikas: yetersiz kalmstir. Yiiksek enflasyon
ile miicadele eden Israil deneyimi gostermistir
ki para politikas: yaninda maliye politikasinin
kullanilmasi gerekmektedir.

- Ugiincii olarak, enflasyon hedefleme-
sinin uygulanmas1 Oncesi herhangi bir
kurumsal diizenleme yapilmamis olmasidir. Bu
durum, Israil Merkez Bankasi ile Hazine
iligkilerini  politika uygulanma siirecinde
olumsuz sekilde etkilemistir.

- Dérdiincii olarak Israil’de uygulanan
enflasyon hedeflemesinin programa saglaya-
cagl giiven acisindan Merkez Bankasi’mn
seffaf politika izlememesi ve hesap verebilirlik
ilkesini tam anlamiyla  saglayamamasi
enflasyonist beklentileri arttirmugtir.

C. Meksika

Meksika ekonomisinde 1980°li yillarin
ortalarindan itibaren baslayan yapisal degisim
ve reform siirecinde hedef istikrarli bilyiimeyi
saglamakti. Ancak, 1994 Krizi bu hedefe
ulagilmasini engellemistir. 1994 Krizinin iki
onemli nedeni bulunmaktadir. Birinci neden
1990’11 yillarda finansal serbestlesme ve biiyiik
sermaye  girigleri ile  Dbirlikte  olusan
kirilganliktir. Ikinci neden 1994° yilinda
ekonomideki i¢ ve dis soklar, déviz kuru baski
altinda olmasinin etkisi ile 1994 yilinda nemli
bir 6demeler dengesi ve finansal kriz ile karsi
karsiya kahnmasidir. Bu durum Meksika’da
uygulanan para politikasinda  degisiklik

1994 yilinda para politikasi uygulamasinda nceden
belirflenmis doviz kuru rejiminin  “pre-determined
exchange rate regime” korunmas! ancak zayif bankacilik
sisteminin etkilenmemesi kosuluna baglanmisti.
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yapilmasina neden olmustur. Kriz sonrasi déviz
kuru %100’iin iizerinde deger kaybina ugrarken,
ekonominin genel dengesi bozulmasi iizerine
Meksika hiikiimeti dalgali kur rejimine gecme
karart almistir. Meksika ekonomisini dalgali kura
gecmesini zorlayan krizin temel nedenler arasinda
cari acik, kamu bor¢ yiikii ve bankacilik krizinin
etkisi bulunmaktadir (TBB, 2001: 36-37). Krizin

neden oldugu temel oOzelliklerin Meksika
ekonomisinin uzun donemdeki kroniklesen
sorunlarinda, kaynaklandig: goriilmektedir.

Meksika’nmn uzun yillar zayif bir mali ve finansal
sisteme sahip olmasi, kontrol edilemeyen kamu
harcamalarmm etkisi, bu krizin dnemli nedenleri
arasinda sayilabilinmektedir. 1994 krizinin ortaya
cikardign sorunlan ¢ozebilmek amaciyla, 1995
yilinda uygulanmak siki para ve maliye politast,
mali piyasalarin diizenlemesi ve denetimi ve son
olarak ta 52 milyon dolarlik uluslar arasi destek
almarak ii¢c 6nemli tedbir alinmistir. Bu tedbirler
cercevesinde hiikiimet harcamalar1 kontrol altma
almarak, uygulanacak programa iliskin 52 milyon
dolarlik mali destek saglanmuistir. Ayrica, mali
sektoriinde disiplin altina alinmasina y&nelik
olarak gerekli yasal tedbirlerin almarak mali
sistemin giiclendirilmesi saglanmugtir. Ancak,
1995 yilinda pezonun devaliie edilmesi ve yiiksek
enflasyon oram Meksika Merkez Bankasinin
kredibilitesini  oldukca Bunun
izerine merkez bankasi enflasyonu diistirmek
amaciyla, ara hedef olarak kullanilan para
tabanimin biiylimesine bir smir getirmistir. Buna
ragmen doviz kuru ve enflasyonda istikran
saglamanin miimkiin olmadigi  gOriilmiigtiir.
Bunun temel nedenleri arasinda; (Carstens and
Wermer, 2000:81)

zedelemistir.

- Krizde, paranin dolagim hizinin istikrarsiz
hale gelmis olmasi,

- Para  tabaninin  bilyiimesine  smir
getirilmesi ile birlikte pezonun ani deger kaybinin
enflasyonist beklentileri ve fiyat seviyesi
etkilemesinin 6niine gegememesi,
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- Merkez Bankasinin kisa dénemde para
tabanini kontrol edememesi,

bulunmaktadir.1994 Krizi© sonras:

uygulanan programda basarisiz olunmas: '

sonucu 1996 yilinda yeni bir programin
uygulanmasi karari alinmustir. 1996 yilinda

uygulanan  program, oOnceki donemdeki
uygulamalara gore farkl: ozellikler
tagimaktadir. 1996 yilinda uygulanmaya

baslanan programin yillik enflasyon hedefinin
belirlenmesi, Net Uluslararas: Rezervler ve Net
I¢ Kredilerin belirlenmesi olmak iizere iig
Onemli unsuru bulunmaktadir.

1996 yili para progranu ile birlikte, tam
anlamiyla enflasyon hedeflemesini uygulamug
olmasina ragmen, yillik enflasyon hedefi
belirlenmeye baglanmistir. Sekil 5 incelen-
diginde, enflasyon hedeflemesine kademeli bir
gecis yapan Meksika, acik enflasyon
hedeflemesine Ocak 1999 yilinda uygulamaya
baslamistir. 1999 yilma kadar yapilan zimni
hedeflemede sadece 1998 yilinda hedefin
alunda kalmmmustir. Daha onceki  yillarda
hedefin asildigi  goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesine gecis icin para politikasinda ra
hedefin rolii azaltilarak, ihtiyari tedbirler
izerinde  giivenin  arttirilarak  piyasanin
enflasyon beklentileri etkilenmeye ¢aligilmistir.
2000 yilinin itibaren 3 aylik Enflasyon Raporu
yaymlanmaya baglanmustir (Leon, 2000:130-
131).

D. Brezilya

Brezilya’da 1994 yili  ortalarinda
uygulanan istikrar programi, dzellestirme, ticari
liberizasyon  ve  finansal  sektoriindeki
diizenlemeyi kapsayan genis bir ekonomik
reformu icermektedir. Bu dénemde 1994-98
yillar1 arasinda ortalama %3.4 biiyiime ile
birlikte, 1997 yilinda issizlik oram artmaya
baglamustir. (Central Bank of Brazil, 2000: 87-
88). Ancak, 1 Haziran 1994 yilinda, doviz
kuruna dayali olarak uygulanmaya baglanan
programin en onemli basarisi, 1994 yilinda
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%916 olan enflasyon oraninin 1998 yili sonunda
%1.65 oranina diisiiriilmesi olmustur
(Nicias,2000:132). Bu siirecte, Uzak = Dogu
Asya’da baglayan Uluslararasi Finansal Kriz
sonucu, 1998 Agustos’unda, Rusya’nin borg
monotoryum ilan etmesi, Brezilya’mn da kriz ile
kars1 kargiya kalmasina neden oldu. Krizin etkisi
ile, gelismekte olan iilkelerde 6nemli diizeyde
sermaye ¢ikisi gerceklesmigtir. Brezilya bu
ortamda, kisa donem faizleri yiikselterek siki
maliye politikas: uygulayacagm ilan etti. Bununla
birlikte, Brezilya IMF ile 41.5 milyon dolarlik bir
finansal destek paketi anlagmasi imzalamustir.
Ancak, yapilan bu anlagmaya ragmen ekonomide
giivenirliligin  yeterli 0olciide saglanamamasi,
nedeniyle d&viz kuru  iizerindeki  bask:
durdurulamadig: gibi, sermaye c¢ikisi devam
etmistir. 1999 yili ortalanna gelindiginde ise
piyasa bu baskiya daha fazla dayanamayarak
doviz kuru rejimi ¢okmiigtiir. Brezilya’mn uzak
dogu krizinin de etkisiyle piyasalarda yeterli
olgiide giiven saglayamamasi, gerek mali sistem
iizerinde gerekse reel sektor iizerinde olumsuz
etkileri devam etmistir. Bunun {iizerine para
politikasini yeniden yonlendirecek ve piyasalara
yeniden giiven kazandiracak bir politika stratejisi
olarak enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi
kararlastinlmigtir. Buna gore, 1 Temmuz 1999
yilinda, enflasyon  hedeflemesi  stratejsini
uygulamaya baslayan Brezilya’da Cumhurbag-
kani'nm 21 Temmuz 1999°da 3088 nolu
kararnamesinde asagidaki ifadeler yer almaktadir
(Alparslan, Erdénmez, 2000:31) :

- Merkez bankasimin belirlenen hedeflere
ulagilmasi icin gerekli olan yasal yetkiler
verilmigtir.

- Hedeflemede TUFE’deki  degisimler
referans alinacaktir. :

- Hedefler 2 yillik donemleri kapsamak-
tadir.

- Enflasyon hedefleri icin uygun fiyat
endeksi, enflasyon hedefleri ve tolerans araliklar,
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Maliye Bakani teklifi, Ulusal Para Konseyi’nin
karan ile belirlenecektir.

- Merkez Bankast uygulanan politikanin
sonuglanni iceren 3 aylik raporlar yayimlana-
caktir.”

Aym kararmnamede, Brezilya Merkez
Bankasi’'na enflasyon hedeflemesi uygulama-
sma iligkin sorumluluklar verilirken, hedef
bagimsizlign olmasa da, ara¢c bagimsizligi
saglanmstir. Hesap verebilirlige iliskin olarak,
hedeflerde sapma durumunda, Merkez Bankast
Baskani, Maliye Bakam’'na politikanin
basarisizligina iliskin gerekli aciklamalan
yapmak zorundadir. Ayrica, uygulanacak
enflasyon hedeflemesi stratejisinin, performa-
sma iliskin raporlarin yaymlanmas: seffaflig
arttirmistir.  Brezilya enflasyon hedeflemesi
uygulamas: Oncesi, gerek teknik gerekse
kurumsal anlamda gerekli olan &n kosullarin
sagladigi soylenebilinir. Enflasyon hedeflemesi
icin gerekli olan enflasyon tahmin modellerinin
ve izlenecek fiyat endeksinin belirlendigi
goriilmektedir. Resmi olarak 1 Temmuz 1999
tarihinde enflasyon hedeflemesi uygulanmasina
baglanarak, 1999 yili, %8, 2000 yili %6, 2001
yili icin %4, son olarak 2002 yili i¢in %3.5
oraninda hedef belirlenmistir. Fiyat endeksi
olarak secilmis olan IPCA (Cekirdek Enflasyon
Fiyat Endeksi) ileriye yonelik tahminleri
goriilmektedir. Uygulamaya iligkin performas-
lara goz atildiginda, 1999 yilinda, secilen fiyat
endeksi, TPCA %8.94’e ulasirken, GSYIH
‘daki bilyiime %0.8 olarak gerceklegmistir.
1998 yilinda 6.6 milyar dolar olan dig ticaret
acift 1.2 milyar dolar diigmiistiir. Faiz
oranlarda, %19 seviyelerine diiserken, faiz dis
fazla %3.1 olarak gerceklesmistir. Enflasyon
hedeflemesi uygulamasia cok kisa bir siire
once gecen Brazilya enflasyon hedeflemesinin
basarismm ©on kosullari olan teknik ve
kurumsal diizenlemeleri saglamistir.



Sonug-

Merkez bankalar1 uzun yillar para
politikasinda fiyat istikrann hedefine ulagmak
amaciyla faizleri, nominal geliri, doviz kurlarim
ve parasal bilyiikliikleri ara hedef degisken olarak
olarak kullanmuglardir. Ancak, 1980’li yillarda
mali piyasalardaki serbestlesme ve kiiresellesme
ile birlikte iilkelerin dig soklara acgik hale gelmesi,
soz konusu bu politikalarin uygulanmalarinda
giicliikler ortaya cikarmustir. Bunun iizerine ara
hedef degisken yerine enflasyonun dogrudan
hedeflendigi, enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaya baslanmistir. Bu politika belli bir ara
hedef se¢meden, gelecekteki enflasyon oranim
tahmin yontemlerini kullanarak hedef olarak ilan
edilmesi ve ilan edilen bu hedefin gercekles-
tirilmesine yonelik bir para politikasi uygula-
masidir. 1990 yilinda resmi olarak enflasyon
hedeflemesini uygulamaya baglayan ilk iilke olan
Yeni Zelanda'nin uygulamadaki basarisi, gecen
zaman icinde bu politikamin diger iilkeler
tarafindan da  benimsenmesini  saglamustir.
Ozellikle bu politikamn daha kolay anlagilir
olmasi, kamuoyuna karsi seffaflift ve hesap
verilebilirlili§i arttirmasi nedeniyle belirlenen
hedefe ulasmada basardi olmaktadir. Bu
politikamin uygulanmas: durumda bagan igin 6n
kosullarin, stratejik ve teknik Ozelliklerin
saglanmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla uygulama
oncesi belli bir gecis donemine ihtiyag
duyulmaktadir.

Bu politikamn gerekli ii¢ temel 6n kosulu
bulunmaktadir;  birinci  olarak  enflasyon
hedeflemesi uygulayacak merkez bankasinin
bagimsiz olmasi, ikinci olarak merkez bankasinin
nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi ve son olarak
da kamu kesiminin ekonomi iizerindeki yogunlu-
gunun derecesinin bilinmesi ve gelismis mali
piyasa gerekmektedir. Bu politikanin basans: i¢in
saglanmas1 gerekli stratejik ©zellikler, seffaflik,
glivenirlilik ve hesap verebilirliktir. Bunlan
saflamanin yontemi ise, politikanin uygulanma
siirecinde  kamuoyunun bilgilendirilmesi  ve
politikanin hedeflerinden muhtemel bir sapma
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halinde merkez bankasinin bunun nedenlerini
kamuoyuna agiklamasi gerekmektedir. Bu
politikanin bagarisin1  etkileyecek. diger bir
unsurda, teknik ozelliklerdir. Bunun icin,
uygulama ©ncesi, sayisal hedefin secimi,
izlenecek fiyat endeksi ve hedefin hangi kurum
ya da kurumlar tarafindan ilan edilecegine
karar verilmesi gerekmektedir.

2000 Kasim verilerine gore diinyada 19
gelismis ve gelismekte iilke tarafindan
uygulanmaktadlr. Bunlar arasinda Brezilya,
Kanada, Sili, Israil, Meksika, Yeni Zelanda, ,
Isvec, ve Ingiltere gibi iilkeler yer almugtir.
Calismanin A kapsamu icinde, tilke
uygulamalarina ornek olarak gelismis iilke
grubunda incelenen Yeni Zelanda, Kanada,
Ingiltere ve Isve¢’in enflasyon hedeflemesinin
uygulama sonuglarina gore basarili olduklan
goriilmektedir. 1990’larin  basindan itibaren
enflasyon hedeflemesini uygulayan sz konusu
iilkelerde fiyat istikrannm saglanmasmin
yamisira, difer ekonomik  gOstergelerde
iyilesme goriilmiistiir. Gelismekte olan iilke
grubunda incelenen Sili, Israil, Meksika ve
Brezilya’mn uygulamalarinda farkli sonuglar
ortaya ¢ikrmstrr. Enflasyon hedeflemesine 1991
yilinda baglayan Sili giicli mali yapisi
sayesinde basar1 saglarken, Israil’de belli
olgiide basari saglanmgtir. Uygulamaya 1999
yilinda baglayan Brezilya ve Meksika’daki
politikalarin sonuglarina iligkin bir
degerlendirme yapmak heniiz erkendir.Genel
olarak enflasyon hedeflemesinin gelismis ve
gelismekte  olan  iilkelerdeki  uygulama
sonuglart incelendiginde, gelismis iilkelerin
daha bagarih olduklan  gdzlenmektedir.
Gelismekte olan iilkelerin istenilen bagartyl
yakalayamamalaninm nedenleri arasinda bu
iilkelerin kirilgan finansal yapisi, hedeflemeye
yiiksek enflasyon diizeyi ile baglanmasi, kamu
borglanmasinin biiyilk oranda senyoraja bagl
olmasi ve zayif bankacihk  sistemi
gosterilmektedir.
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Ekler

Ek Tablo 1: 1980-1989 Merkez Bankalarinin Yasal Bagimsizlik Endeksleri(")

Ulke Endeks Enflasyon Ulke Endeks Enflasyon
Isvigre 0.68 3 Hindistan 0.33 9
Bati Almanya 0.66 3 Endonezya 0.32 10
Avusturya 0.58 4 Ingiltere 0.31 7
Misir 0.53 17 Zambiya 0.31 28
Yunanistan 0.51 19 Avusturalya 0.31 15
Sili 0.49 21 Cin 0.29 8
Tanzanya 048 31 Romanya 0.29 4
Etopya 047 4 Ganada 0.28 44
Danimarka 047 7 Fransa 0.28 7
Kanada 0.46 6 Ban Samoa 0.28 8
Bahama 045 6 Isveg 0.27 8
Malta 045 3 Singapor 0.27 3
Kenya 0.44 11 Finlandiya 0.27 7
Arjantin 0.44 319 Y. Zelanda 0.27 12
Turkey 0.44 50 Tayland 0.26 6
Peru 043 194 Brazilya 0.26 230
Israil 0.42 105 Nepal 0.25 11
Kosta Rika 042 25 Bolivya 0.25 230
Hollanda 042 3 Macaristan 0.24 9
Filipinler 0.42 14 Zimbabve 0.23 13
Nikaragua 042 258 G.Afrika 0.23 8
Honduras 041 7 ftalya 022 11
Zaire 041 58 Uruguay 0.22 56
Barbados 040 7 ispanya 0.21 10
Irlanda 0.39 9 Pakistan 0.19 7
Venezuella 0.37 21 Belcika 0.19 5
Uganda 0.37 105 Katar 0.18 4
Luksemburg 0.37 5 Fas 0.16 8
Botswana 0.36 11 Japonya 0.16 3
fzlanda 0.36 38 Panama 0.16 3
Meksika 0.36 65 Norveg 0.14 8
Malezya 0.34 4 Yugoslavya 0.13 108
Nijerya 0.33 19 Polanya 0.10 43

Kaynak: Alex Cuikerman, Central Bank Strategy, Credibility and Independence:Theory and Evidence, 3.ed., USA, MIT, 1995,
s.381.

Yasal bagimsizlik endeksine ulagmak i¢in, 1950-1989 yillart arasi dikkate alinrmig ve onalti degisken kullanilmugtir. 1950-1989 yillari 1950-
1959, 1960-1971, 1972-1979, ve 1980-1989 dénemleri dolar standardi dénemi, dolarin kounvertibilite olmasi dénemi, iki petrol soku dénemi
ve borg krizi dénemi olarak olmak iizere dort alt boliime ayrilmugtir. Alt donemler 1'den 4’e kadar ifade edilmekte ve yasal degiskenlerin her
biri alt periodlara aynlmigtir. Bununla birlikte yasal degiskenler 0’dan (bagimsizhk derecesi diisiik) 1’e(bagimsizhk derecesi yiiksek)
siralanarak endeks olugturulmugtu
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