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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Para
Politikasi Guvenilirligini Arttirir mi?

Ozet

Enflasyon hedeflemesi rejimi, sayisal bir enflasyon hedefinin agiklanmasini,
Merkez Bankasi’'nin agiklamis oldugu bu hedefe sadik kalma sozl ile, iletisim ve
seffaflik stratejisine dayali bir para politikasidir. Enflasyon hedefi para politikasi-
nin nihai amacidir. Ayni zamanda bu rejim gtvenilirlik (kredibilite) sorununu ¢6-
zebilecek bir politika olarak sayiimaktadir. Bu alanda yapilmis olan galismalar te-
orik ve ampirik olarak kredibilite sorunu riskine kargi alinabilecek énlemleri ince-
lemistir. Literattrde yer alan bu énlemlerin cogunu, enflasyon hedeflemesi rejimi,
zaten iginde barindirmaktadir. Politika 6zellikleri geredi zaman tutarsizligi prob-
lemini de ortadan kaldirarak, enflasyon hedeflemesi rejimi, gtivenilirlik derecesi-
ni arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: para politikasi, enflasyon hedeflemesi, gtivenilirlik (kredibil-
ite), isbirliksiz oyun.

Does Inflation Targeting Increase the Credibility

of Monetary Policy?

Abstract

Inflation targeting is a monetary policy based on the announcement of a target
inflation rate and an engagement of respect to the announced target by the Cent-
ral Bank and on a strategy of communication and transparency. Then the target
inflation is the final goal of the monetary policy. It's also a policy that allows sol-
ving the credibility problem. The present paper identifies the means by which inf-
lation targeting improves the credibility. The previous theoretical andempirical re-
searches on this subject are about how to avoid this credibility issue. The inflati-
on targeting regime already includes most of these measures. Due to the natu-
re of policy, it disables the problem of time inconsistency whilst inflation targeting
regime increases the credibility.

Keywords: Monetary policy, inflation targeting, credibility, non-cooperative
games.
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1. Giris

Giivenilirlik (kredibilite) ekonomi politikalarinin,
ozellikle de dezenflasyon politikalarinin basar1 ve
etkinligi i¢in 6nemli bir faktor, hatta gerekli bir
kosuldur. Giivenilirlik sorunu, spesifik bir amaca
sahip olan politika yapicinin uygulama 6ncesi ve
sonrast kisitlarinin ayni olmadigi bir ortamda or-
taya ¢ikar.

Literatiirde giivenilirlik sorununun dezenflasyon
politikalar1 tizerine etkilerini ve bu politikalarda-
ki roliinii inceleyen bir¢ok teorik ve ampirik ca-
lisma bulunmaktadir. Teorik ¢alismalarin cogunlu-
gunun en biiylik 6zelligi, analizlerinde oyun teori-
sini kullanmalaridir. Hepsi ayn1 sonuca varmakta-
dirlar: Bir dezenflasyon politikasi ne kadar giive-
nilir ise o kadar etkindir. Ayrica enflasyon hedefle-
mesi rejiminin isleyebilmesi ve basarili olabilmesi
icin de gerekli bir kosuldur. Bu noktada 6zellikle
belirtilmelidir ki, enflasyon hedeflemesi rejimi li-
teratiirde Merkez Bankasi (MB) kredibilitesini art-
tiran bir para politikasi olarak yer almaktadir. Ca-
lismada enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyo-
nist egilimi nasil engelledigi ve sahip oldugu 6zel-
liklerin hemen hepsinin literatiirde adi1 gecen gii-
venilirlik riskini zayiflatan 6nlemler oldugu gos-
terilecektir.

Bu sebeple, oncelikle giivenilirlik {izerine litera-
tiir gbzden gegcirilecek; giivenilirlik kavrami teorik
bir model ¢ercevesinde ele alinarak,oncelikle gii-
venilirlik probleminin ortaya ¢iktigr durumlar be-
lirlenecek, sonrasinda teorik ev ampirik ¢alisma-
lar 15181nda enflasyon hedeflemesi rejimi bu soru-
na bir ¢oziim teskil etmekte midir, sorusuna cevap
aranacaktir.

2. Giivenilirlik Sorununun Ortaya Cikisi

Giivenilirlik kavrami ve sorunlari iizerine var olan
literatiir 1980°1i yillarda geligmistir. Bu literatiir!
ozellikle asagidaki 2 soruyu yanitlamaya ¢aligmis-
tir:

- Neden bir giivenilirlik sorunu vardir? Baska bir
deyisle, uygulama oOncesi ve sonrasinda optimal
politika neden farkli olabilmektedir?

1 Persson, 1988.

- Givenilirlik sorunundan kaynaklanan refah
kaybi1 6nlenebilir mi?

Iktisadi politikalarm giivenilirligini teoriklestirme-
ye calisan ¢ok sayida caligma mevcuttur. Bu c¢alis-
mada c¢ikis noktamizi Kyland&Prescott(1977) un
zaman tutarsizlig1 sorununu ilk defa ortaya koyduk-
lar1 makaleleri ve bu sorunu, 6nerdikleri ii¢ fark-
I1 politika ile gelistiren Barro&Gordon(1983) un
makaleleri teskil edecektir. Calismanin bu kismi,
Svensson tarafindan 1995 yilinda 6nerilmis olan
enflasyon hedeflemesi rejiminin zaman tutarsizli-
g1 sorununa ¢oziim olabilmis midir, sorusu ile ta-
mamlanacaktir.

2.1. “Zaman tutarsizhgr” kavrami

Zaman tutarsizligt kavramu ilk olarak 1977 yilin-
da Kyland&Prescott* tarafindan, politika yapici-
larin dénem basinda ilan ettikleri politikadan sap-
ma egilimlerini ortaya koymak tizere formiile edil-
mistir. Calismalarinda Kyland&Prescott politika
kararlarinin ¢ogunun zaman tutarsizligi sorunu ile
karsilastig1 sonucuna varmistirlar. Barro&Gordon
ise bu zaman tutarsizlig1 problemini Lucas’in ras-
yonel beklentiler modeli ve Phillips egrisinden
hareketle iki farkli makalede para politikasina
uygulamislardir.® Bu ¢alismalar sonucunda iki so-
nug 6ne ¢cikmistir:

1. Ekonomik birimlerin kararlar1 sadece gegmis ve
hali hazirda var olan iktisadi politika dnlemlerine
degil, ayn1 zamanda gelecekteki politika beklenti-
lerine de baglidir.

2. Makroiktisadi politika devlet ve ekonominin
0zel kesimi arasindaki stratejik iliskilerin bir ¢ik-
tisidir: Politika yapicilarin optimal karar kuralla-
11 sadece kendi kararlarindan degil, ayn1 zaman-
da ekonomideki diger birimlerin de kararlarina

2 KYLAND, F, E.&PRESCOTT, E., C, 1977, “Rules rather
than discretion: The inconsistency of optimal plans”, Journal of
Political Economy, No. 85, p. 473-491.

3  Barro&Gordon, 1983a, “A positive theory of monetary po-
licy in a natural rate model ”, Journal of political Economy, Vol :
91.

Barro&Gordon, 1983b, “Rules, discretion and reputation in a
model of monetary policy”, Journal of Monetary Economics,
No: 12.
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baglhdir. Para politikas1t uygulanmaya basladigin-
da, ekonomideki diger birimler de bekleyislerini
olusturmaya baslarlar ve eger, ilan edilen politi-
ka uygulanan politikadan farklilik gosterirse poli-
tika yapici glivenilirlik sorunu ile karsilasir: Politi-
ka kararlari, rasyonel bireyler tarafindan oynanan
bir oyunun ¢oziimleri olarak diisiiniilmektedir.

Bu yaklasim g¢er¢evesinde Barro& Gordon ekono-
mide 2 oyuncu tanimlamislardir: Politika yapici,
ki bu Merkez Bankas1 yada Hiikiimet olabilir, ve
enflasyon beklentileri olusturan diger ekonomik
birimler.

Calismada, teorik modelin temelini politika uygu-
lama donemi basinda, sahip olduklar1 bilgi 15181n-
da davraniglarint belirleyecek olan ekonomik bi-
rimlere, politika yapici tarafindan ilan edilecek
politika karari, bu karara kars1 tepki olarak veri-
lecek ekonomik birimlerin beklenti fonksiyonu ve
bir politika kurali olugturacaktir.

2.2. Modelin Tanimlanmasi

Barro&Gordon’un tanimladigi sekilde iki oyun-
culu, kapali bir ekonomi cergevesinde oncelik-
le, denklem (1)’de verilmis olan fayda fonksiyo-
nu politika yapicinin tercihlerini tanimlayacak ve
enflasyonun avantaj ve maliyetlerini verecektir;
politika yapic1 bu fayda fonksiyonun maksimize
edecektir:

U= f0-m)+ gl x) (1)

Denklem (1)’in ilk kismi politika yapicinin enflas-
yon amacini verirken, ikinci kisim iiretim yada is-
tihdam hedefini kapsamaktadir.

Ekonominin yapisini anlamak i¢in, ekonominin
arz ve talep taraflarina bakacak olursak;

Arz tarafinda, Lucas’in arz fonksiyonu temel ali-
nacaktir. Bu fonksiyon Y:= LY seklinde yazi-
lan bir iiretim fonksiyonundan elde edilmektedir.
Fonksiyonda L, emegi, B ise iiretimin emek elas-
tikiyetini gdstermektedir ve B, 0 ile 1 arasinda yer
almaktadir. Bu fonksiyonun logaritmasini alirsak,
denklem (2) elde edilir:

v, =Bl 2)

Ozel sirketlerin optimal emek talebi, karin maksi-
mize edilmesiyle hesaplanmaktadir:

oY, :m=ﬂLt—(l—ﬁ) =
0L p,
1
LL=——w—p)+p, (3)

1-p

Bu arada, ekonominin 6zel kesimi ise, nominal
ticretleri agagidaki kayip fonksiyonunu minimi-
ze etmek suretiyle belirlemektedir. Denklem (4)’e
gore, istihdam seviyesinin olabildigince tam istih-
dam seviyesine yaklagmasi beklenmektedir.

w, = Ep,—(1=p)I 4)
E, beklenen degeri ifade etmektedir.

Bu optimizasyon programinin 1. derece kosullari-
na gore, denklem (5) elde edilmektedir:

~ 1
Li=1 t+§(Pt—EH p) Q)
Denklem (5) 6zel kesimin emek talebini vermek-
tedir. Bu fonksiyon ayn1 zamanda fiyat hatalari-
nin, diger bir deyisle gergeklesen ve beklenen fi-
yat arasindaki farkin bir fonksiyonudur.

Son olarak, denklem (5), denklem (2)’nin igine
yerlestirildiginde ekonominin toplam arz fonksi-
yonu elde edilmis olmaktadir:

y,=y+a(p,—E.p,) (6)

Denklem (6)’da tiretimin dogal seviyesi y =BT,
olarak verilmektediresaplanmaktadir; & ise ar-
zin, beklenmeyen fiyat degisimlerine hassa-
siyetini  simgelemektedir.  Fiyatlarin  beklee-
ne degeri, fiyat benklentisi olarak diistiniiliir ise,
Eap,=p, = y,=Y+(p,—p)) ifadesi ile,
denklem (6) tekrar yazilacak olursa, ekonominin
arzi denklem (7) seklinde olacaktir:

yz:y"'(ﬂz_ﬂ-ta) (7

Issizlik orani (#/) emek arz1 ile talebi arasindaki
fark oldugundan, dogal issizlik oran1 (#r) emek ar-
zina, ayni zamanda dogal istihdam oranina esittir,
demek miimkiindiir. Boylece, issizlik oranini asa-
gidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir:
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Mtzﬁz_ﬁ( ;_pf)

Bu ifade, fiyat degisimi cinsinden yazilirsa,

~ 1 a
u, =u, _q(ﬂ-t -7 )
igsizlik oranin1 veren denklem (8) elde edilir.
Denklem (8)’e gore, issizlik oranini iki degisken
belirlemektedir: dogal igsizlik orani ve beklenme-
yen enflasyon.

®)

Denklem (7) ve denklem (8) ekonominin arzini ta-
nimlayan, birbirine denk denklemlerdir. Her iki
denkleme gore, liretim artis1 istendiginde, gercek-
lesen enflasyon oram ile beklenen enflasyon ora-
n1 arasindaki farkin pozitif olmasi gerekmektedir;
bu durumda, issizlik orani azalacaktir. Issizlik ora-
nint indirdirmek isteyen politika yapici, beklenen
enflasyondan daha yiiksek bir enflasyon yaratmak
durumundadir. Bu da ancak ilan edilmis politika-
dan farkli bir politika uygulayarak, ancak ekono-
mik birimleri sasirtarak miimkiin olacaktir. Ciin-
kii ekonomik birimler enflasyon oranini dogru se-
kilde tahmin eder, kararlarini bu tahminlerine gére
alirlarsa, para politikasini etkisizlestirmis olacak-
lardir.

Ayrica belirtilmelidir ki, denklem (7) ve (8), enf-
lasyon orani ile issizlik orani arasinda iligski ku-
ran Phillips Egrisini vermektedir. Bu denklemler
“beklenmeyen enflasyonun, tliretimin dogal sevi-
yesi ¢evresindeki dagilimi tizerindeki gegici etki-
leri” igermektedir.®

Ekonominin talep tarafinda ise, toplam talep IS-
LM egrileri tarafindan verilmektedir. Miktar teo-
risine gore, her para talebi kendi mal ve hizmet ta-
lebini yansitacagindan, para arzi arzi dogrudan fi-
yat seviyesi ile orantili olacaktir. Dolayisiyla, eger
fiyatlar artarsa, ekonomik birimler, birikimlerini
yeniden olusturabilmek i¢in daha az tiikketim ya-
pacak, daha ¢ok tasarruf yapmaya calisacaklardir.
Tiketimin azalmasi karsisinda, iiretim de azala-
caktir ve dolayisiyla, issizlik artacaktir.

Issizligi onlemek icin, politika yapici enflasyon

4  Faugere, 1991.
5  Christensen, 1987a, p. 1355.

oranini kontrol etmek ve fiyat istikrarini saglama-
lidir. Diger bir taraftan, eger politika yapici birim
Hiikiimet ise, se¢gmenleri memnun etmek adina her
zaman diisiik issizlik oran1 hedefi ger¢eklestirme-
lidir. Sonug olarak, politika yapict asagidaki sos-
yal refah kayb1 fonksiyonunu minimize etmek du-
rumundadir:

. 1 * |2 *

min L, = [AP~APT +elu—u) e >0
T,

igsizlik istikrarina verilen agirligi simgelemekte-

dir.

AP, =7,y AR, =7/ esitliklerini kullanarak sos-
yal refah kayb1 fonksiyonunu denklem (9) seklin-
de yazmak miimkiindiir:

minLy = [ -7 o -] o

Ekonomideki diger birimler ise denklem (10)da
verilmis olan igsizlik orani ile dogal issizlik ora-
n1 arasindaki farki minimize etmeye ¢aligmakta-
dirlar.
. 1 IO

min 7, =—[(u,—ut ) ] (10)
T 2

Yukaridaki denklemlerden hareketle, politika ya-
pict bir sonraki donem icin bir enflasyon hedefi
belirleyecektir. Ekonomik birimler bu isareti gore-
cek ve politika yapicilarin en iyi davranislar hak-
kinda 6ngoriide bulanarak kendi enflasyon beklen-
tilerini olugturacaklardir. Son etapta, politika yapi-

c1 enflasyon oranimi uygulamaya koymadan 6nce
tekrar bir karar almak durumunda kalacaktir.

Calismada Barro&Gordon’un analiz ¢ergevesinde
kalarak, es zamanli bir oyun s6z konusu olacak-
tir. Ancak 6nemli olan politika yapicinin nihai ka-
rar1 olacaktir; zira, eger enflasyon beklentileri ile
uyusan bir enflasyon orani uygularsa issizlik ora-
n1 dogal issizlik oranina esitlenecek, diger taraf-
tan, daha diigiik bir issizlik orani elde edebilmek
icin beklenmeyen bir enflasyon yaratacaktir. Her
oyunun sonunda birer tane gerceklesen ve bekle-
nen enflasyon oranlari elde edilecek ve uygulanan
politikanin sonucunu gérmek i¢in bu oranlari kar-
silastirmak yeterli olacaktir.

Eger ekonomik birimler politika yapicinin ilan et-
tigi enflasyon hedefine inanmazlarsa, politika ya-
pic1 giivenilirlik sorunu ile karsi karsiya kalacaktir.
Boyle bir durumda gerceklesen ve beklenen enf-
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lasyon oranlar1 birbirlerine esit olmayacak, uygu-
lanan politika istenilen sonuclar1 vermeyecektir.

3. Giivenilirlik sorununa karsi énerilen
politikalar

Bu boéliimde, bir dnceki boliimde elde ettigimiz
modelden hareketle Kyland&Prescott(1977) ve
Barro&Gordon(1983)’un  giivenilirlik sorununa
kars1 6nerdikleri politikalar incelenecektir.

3.1. Intiyari Politika (Discretion)

Kyland&Prescott (1977) makalelerinde rasyonel
bir politika yapicinin refah seviyesini maksimize
etmeye calistigini varsaymakta ve eger bu yapici-
nin uyguladigi politikay1 degistirme sansi var ise,
biiyilik ihtimalle politikasini degistirecegini goster-
mektedirler. Bu tiir bir politika «ihtiyari» bir poli-
tika olarak nitelendirilmektedir, ¢iinkii politika ya-
pict iginde bulundugu durumda, kararmi gézden
gecirerek, kendisi icin en iyi karar1 almaya calig-
maktadir.

Bu para politikasi ¢ergevesinde ilk oyuncu politika
yapicidir. Donem basinda dnce hedefleri aciklaya-
cak, sonra da enflasyon oranini indirebilmek i¢in
denklem (9) da verilen sosyal refah kaybi1 fonksi-
yonunu denklem (8) kisitinda minimize edecektir.

Eger ki politika yapicinin hedefleri enflasyon ve
issizlik olmamasi ise, 7 = 0 ve u, = 0 olacaktir.

Birinci derece kosulu politika yapicinin reaksiyon
fonksiyonunu verecektir:

Rasyonel beklentilere sahip ekonomik birimler
para politikasinin denklem (11)de verilen reaksi-
yon fonksiyonunu hesaplayabilir ve enflasyon ora-
nin1 dogru sekilde hesaplayabilirler.

Stiphe ve bilgi eksikligi olmadigi igin, politika ya-
piciya giivenerek enflasyon beklentilerini enflas-
yon oranina esit olacak bigimde belirleyeceklerdir.

a __
T =TT

(12)

Ekonomik birimler hata yapmadiklari i¢in, issizlik
orani ve liretim seviyesi dogal seviyelerinde kala-
caktir:

Ur = Uy (13)

Denklem (11)’1 denklem (9)’un i¢ine yazarak eko-
nominin kayb1 bulunacaktir:

P g
M 2 l—ﬂ U

Ekonomik birimlerin kaybi ise, denklem (13)’i
denklem (10)’lin i¢ine yazarak bulunur:

(14)

L,=0 (15)

Denklem (14) ve (15)’in sonuglaria gore, bu po-
litika sonucunda politika yapicinin kaybi pozitif
olurken ekonomik birimlerin kayb1 olmamaktadir.
Enflasyon orani sifirdan farkli oldugu icin politika
yapici igsizlik oranini azaltamamakta, tiretim sevi-
yesi istenilen seviyeden daha az gerceklesmekte-
dir. Dolayistyla bu politika zaman agisindan tutarl
olmakla birlikte, 6ngoriilen hedefleri gerceklesti-
remediginden optimal bir politika degildir. Sosyal
refah iyilesmemekte; isbirliksiz bir oyun gergeve-
sinde Nash dengesi olugsmaktadir.

3.2. Kural Politikasi

Kural yada standartlara dayandirilarak olusturul-
mus politikalar Kyland&Prescott(1977) tarafindan
zaman tutarsizlig1 problemine karsi 6nerilmis bir
politikadir ve bir dnceki politikaya gore daha iis-
tiindiir®. Bu politika ¢ergevesinde “politika yapici-
lar gelisen olaylardan bagimsiz olarak kararlarini
almaktadir’’.

Yine politika yapici ilk sirada oynar; bir 6nceki
donem sonunda yeni hedefini sifir enflasyon ola-
rak ilan eder ve yeni donemde bu soziine uyar:

R
7Zt=0

(16)

Bu hedef ilan1 bir kural olarak algilanir ve bu he-
defin donem sonunda gergeklesecek politika sonu-

6  Faugére, 1991, p. 232.
7 Hairault, 2000, p.419.
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cu ile uyum gostermesi gerekmektedir, ¢linkii po-
litika yapici bu kurala uyacaginin séziinii vermis-
tir. Ekonomik birimler politika yapicinin soziine
inanirlar ve bekleyislerini ilan edilmis hedefe gore
olustururlar.
zi =0 7)
Sonugta politika yapici Rdenklem (16)’da verilen
kurali uygulayacaktir: 7+ =

Denklem (16) ve (17) beklenen ve gergeklesen
enflasyon oranlarinin birbirine esit oldugunu soy-
lemektedir. Bu durumda, igsizlik orani da dogal is-
sizlik oranina esit olacaktir:

Ur= U, (18)

Bu durumda politika yapicinin kaybi denklem
(19)’da verilmektedir:
Lu=¢€u, (19)

Ekonomik iktisadi birimlerin ise denklem (20)’de
goriilecegi tizere kaybi yoktur.
L =0 (20)

Bu politikanin zaman agisindan tutarsiz oldugu
sOylenebilir, zira son etapta politika yapici kaybi-
n1 minimize etmeye ¢alisabilirdi ancak ilan ettigi

hedefe uymay tercih etmistir. Optimal bir politi-
kadir ve Pareto dengesinden bahsedilebilmektedir.

3.3. Hile

Bu politika gercevesinde politika yapicisinin uy-
mak zorunda oldugu bir tahhahhiit mekanizmasi
olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak ekonomik ikti-
sadi birimler, politika yapicinin ialn ettigi hedef-
lere uyacagina inanmaktadirlar. Fakat bu durumun
farkinda olan politika yapici pozitif bir enflasyon
orani ile ekonomik birimleri sasirtmaktan fayda
saglayacaktir ¢iinkii pozitif bir enflasyon orani uy-
guladiginda issizlik orani diisecek, iiretim artacak-
tir.

Politika yapict kararini donem baginda agiklaya-
caktir:

T = 0 (21)
Hedefin ilanindan sonra ekonomik birimler poli-
tika yapicinin yaptig1 aciklamaya inanacak (denk-
lem (21)), beklenen enflasyon da sifir olacaktir.

7 =0 (22)

Son etapta, politika yapici ekonomik birimlerin
reaksiyonlarindan sonra denklem (9)’daki kayip
fonksiyonunu denklem (22)’de verilen yeni bilgiyi
de kullanarak minimizasyonunu yapacaktir.

. 1 0 N 1
mmLMZ*[ﬂt] Te Ut
a 2 -8
¢

Birinci mertebe kosulu politika yapicinin reaksi-
yon fonksiyonunu vermektedir:

OLy &
=0=>7,—=0=> ,T=— 23

ox =g T

Issizlik orani,

Mz:ut ( )

lﬁlﬂ (lﬂ)

Politika yapicinin kaybu,

L ——l i 2+8~
" oali-p) T

Ekonomik birimlerin kaybi,

L, =%(—ﬁjz =0

Ancak belirtilmelidir ki politika yapic1 sadece bir
kere hile yapabilir. Clinkii daha sonraki déonemler-
de iktisadi birimler bekleyislerini gdzden gegire-
cek ve bir daha politika yapiciya glivenmeyecek-
lerdir.

(25)

(26)

3.4. Uc politikamin karsilastirilmasi

Onerilen ii¢ politikanin sonuglarmi karsilastirmak,
hangi politikanin zaman tutarsizligi yada giiveni-
lirlik problemine karsi daha iyi bir ¢6ziim oldugu-
nu goérmeyi kolaylastiracaktir:
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Politikalarin sonuglart Tablo 1°de verilmektedir.
Bu sonuglara gore,

D R T D R T
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(D, R ve T iist simgeleri sirasiyla ihtiyari politika,
kural politiksai ve hileyi ifade etmektedir.)

Zaman tutarsizlig1 olmayan ilk politikada, politi-
ka yapici siirpriz bir enflasyon yaratarak refah se-
viyesini iyilestirmeyi basarmaktadir. Tutarli karar
almak, eger ekonominin performansi halen mev-
cut olan ve ge¢mis kararlara bagh ise optimaldir.
Ancak iktisadi birimler politika yapicinin egilimi-
ni dogru tahmin ederlerse olusturduklar1 bekle-
yislerle para politikasinin etkilerini etkisizlestir-
mektedirler: Bu durumda issizlik dogal seviyesin-
de kalirken daha yiiksek bir enflasyon orani olug-
maktadir. Sonug itibari ile Kyland&Prescott’un da
gosterdigi gibi kural politikasi ekonominin temel
degiskenleriicin en iyi sonuglar1 vermekte; zaman
tutarsizlig1 sorunu yasanmamakta ve giivenilir bir
politikadan bahsedilmektedir. Dolayisiyla kural
politikasinin diger iki politikaya iistiinliigii s6z ko-
nusudur.

3.5. Enflasyon Hedeflemesi

Svensson, makalesinde? enflasyon hedeflemesi re-
jimi ve Ozelliklerini taahhiit ve ihtiyari politikalar-
la iligkilendirerek incelemektedir. Enflasyon he-
deflemesi rejiminin farkli {lkeler tarafindan uy-
gulanmasiyla, Svensson(1997) bu rejimi enflas-
yon egilimine karst bir ¢6ziim olarak 6nermekte-

8 Svensson, 1997, « Optimal inflation tarets, « conservative
» central banks, and linear inflation contracts », The American

Economic Review, Vol : 87, No. 1.

dir. C6ziimiin temelinde optimal bir enflasyon ora-
n1 elde etmeyi saglayacak bir enflasyon hedefi se-
¢imi yatmaktadir. Bunun i¢in, politika yapici bir
bankay1, genelde de Merkez Bankasi’n1 gérevlen-
dirmektedir.

Svensson s6z konusu rejimi “principal-agent” so-
runu ¢ercevesinde ele almaktadir. “Principal” Hii-
kiimet, para politikast yetkisini “agent”’a yani
MB’na verir.

1. Hiikiimet, Merkez Bankasi i¢in bir kayip fonk-
siyonu tanimlar.

2. Merkez Bankasi1 bagimsizdir.

3. Merkez Bankasi bu kayip fonksiyonunun mini-
mizasyonundan sorumludur.

Svensson’un modelinde, incelenen modellerden
farkli olarak 3 birim vardir: Ekonomik birimler,
politika yapici ve Merkez Bankasi.

Merkez Bankasi’nin enflasyon orani iizerinde tam
kontrolii oldugu var sayilmaktadir. Her donemde
enflasyon oranina karar vermektedir ve agik bir
enflasyon hedefi ilan etmektedir. Minimize ettigi
kayip fonksiyonu denklem (23)’te verilmektedir:
1 «\2
mlng(ﬂ't -7, ) +éu,

T

(23)

kasit: u, =l/~t—#[ﬂ't —7Z'la +V;]
1-5

=0

Svensson(1997) 2 durum incelemektedir: ilk du-
rumda Merkez Bankasi Hiikiimet tarafindan di-
rekt olarak kontrol edilmektedir. Bu durumda Hii-
kiimetin bir taahhiidii s6z konusudur ¢iinkii Hiiki-
met her donem enflasyon oranina karar verebil-
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mektedir. Ikinci durumda ise, hiikiimet yine Mer-
kez Bankasi’ni direkt olarak kontrol etmekte an-
cak herhangi bir kuralin taahhiidiine girmemekte-
dir. Bu durum ihtiyari politika gergcevesine girmek-
tedir. Eger istihdam hedefi dogal istihdam seviye-
sinden daha fazla ise, ger¢eklesen enflasyon, enf-
lasyon hedefinden daha biiyiik ¢ikmistir, enflasyo-
nist bir egilim s6z konusudur ve enflasyonist egili-
min varlig1r durumunda agiklanmis olan enflasyon
hedefi giivenilir olmayacaktir ¢ilinkii enflasyonist
bekleyisler enflasyon hedefinden daha yiiksek ola-
caktir.

4. Giivenilirlik Derecesini Arttiran Faktorler

Bir iktisadi politikanin, 6zellikle de bir dezenflas-
yon programinin giivenilirlik derecesini arttirmak,
s0z konusu politikanin basari1 sansini arttirmaktir.
Literatlirde giivenilirliligi arttirmak tizere 6nerilen
araglar1 3 ana yaklasimda toplamak miimkiindiir:
«Itibar modelleri», kurumsal refomlar ve politika-
larin birbirleri ile tutarliliklari.

4.1. itibar Modelleri (Reputation)

Itibar modelleri, ekonomik birimlerin politika ya-
picilarin davraniglarini nasil daha iyi anlarlar?, so-
rusuna cevap arayan modellerdir. Isaret iletimi,
ilanlar ve hedef alanlar, bu politikalarin en 6nem-
lileridir.

4.1.1. isaret Gonderimi

Giivenilirlik probleminin en biiyiik nedenlerinden
bir tanesi ekonomik birimlerin iktisadi reformla-
rin yerine getirilmesinde hiikiimetlerin ne kadar
ciddi olduklar1 hakkinda siliphelerinin olmasidir.
Eger ki hiikkiimetlerin bu refomlarin gerceklestiril-
mesi konusunda ciddi olmadiklar diistiniiliirse, er
yada ge¢ bir politika degisikliginin olacagina ina-
nilacaktir.

Boyle bir durumda giivenilirlik, ileride hiikiime-
tin degistiremeyecegi, geri doniilmez reformlar-
la kuvvetlendirilmekte ve piyasalara gonderi-
len isaretlerle de pekistirilmektedir. Blanchard
(1985), Rodrik (1989), Drazen&Masson (1994),
Cukierman&Liviatan (1991), Buffie (1994), De
Gregorio (1995) ve Persson&Van Wijnbergen
(1987) bu tip modellerle ilgilenmislerdir. Gonde-
rilen isaretler bazen refomlarin hayata gecirilme

hiz1 iken bazen de ticretlerin kontrolii yada hiikii-
metlerin kendi karakteristikleri hakkinda génder-
digi isaretler olmaktadir.

4.1.2. ilanlar

Para poltika yapicilar1 yada Merkez Bankas1 ken-
di tercihleri hakkinda 6zel bir bilgiye sahip olabi-
lirler ve bu bilgileri kendi politikalarina kolaylikla
yansitabilmektedirler. Sahip olduklar1 bu 6zel bil-
giyi aktarim yollarindan bir tanesi kamuoyuna ya-
pilan acgiklama ve ilanlardir. Dolayisiyla bir Mer-
kez Bankasi zaman agisindan tutarli politikalar
uygulamak {izere bu ilanlar1 kolaylikla kullanabil-
mekte ve bu sekilde, ekonomik birimlerin bekle-
yislerini ve davraniglarin etkileyebilmektedir.

Stein(1989) ve  Crawford&Sobel(1982) bu
alanda c¢alismis olan yazarlardan birkagidir.
Crawford&Sobel(1982) oyun teorisi gergevesin-
de, oyunculardan bir tanesinin, diger oyuncunun
davranigini etkileyecek 6zel bir bilgiye sahip oldu-
gu, stratejik bir iletisim modeli kurmuslar ve, dog-
rudan iletisim ne kadar 6nemli bir role sahip ise,
ekonomik birimlerin amaglarmin birbirine o ka-
dar bagli oldugunu gostermislerdir. Stein(1989)
ise Fed’in yaptig1 ilanlara iligkin ikilemini, iki do-
nemli, Fed’in sadece iki makroekonomik degisken
tizerine karar aldig1 (doviz kuru ve faiz orani) bir
acik ekonomi modeli gercevesinde incelemisler-
dir. Bir yandan Fed piyasalarin olabildigince hiz-
11 sekilde tepki verebilmesi igin gelecek donemler-
de uygulayacagi politikalarini agiklamak istemek-
te; diger yandan, eger sahip oldugu tiim bilgileri
paylasmaz ise ekonomik birimlerin bekleyisleri-
ni etkileyerek, daha iyi sonuclar elde edebilecegi-
nin farkindadir. Bu son durumda, ekonomik birim-
ler Fed’in agiklamalarina inanmayacaklar ve Fed,
kredibilite problemi ile karsilagacaktir. Stein, bu
probleme ¢6ziim olarak Fed’in net olmayan agik-
lamalar yaptig1 durumu incelemis ve ¢aligmasinin
sonucunda Merkez Bankasi yaptig1 aciklamalar
ekonomik birimlerin bekleyislerini etkileyecek se-
kilde yapiyorsa, bu agiklamalarin bir anlami olma-
digimi gostermistir.

4.1.3. Hedef Alanlar

Hedef alanlara dayali politikalar, aslinda ilanlara
dayali politikalarin uzantisidir. Ciink{i hedef alan
politikalarinda ulusal paranin, baska bir deyisle
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doviz kurunun dalgalanacag bir araligin ilani s6z
konusudur. Bu tiir modeller daha ¢ok, politika ya-
picilarin taahhiidii altinda déviz kuru seyrini ince-
lemektedir.

Bu teori Krugman(1991)’1n 1. Nesil Modeli ile or-
taya c¢cikmistir. Bu modelde Krugman hedef ala-
nin tam gilivenilirligi varsayimi altinda dalgalanma
araligi igerisinde doviz kuru hareketini incelemis-
tir. DOviz kuru aralik igerisinde olsa bile, dalgalan-
ma araliginin doviz kurunun hareketini etkiledigi-
ni, glivenilir bir araligin doviz kurunu dengelemek
icin yeterli oldugunu gostermistir.

Krugman’in bu teorisine cesitli katkilarda bu-
lunulmus ve hedef alanin tam giivenilir olma-
dig1 varsayimi altinda II. Nesil Modeller lite-
ratlirde yerlerini almiglardir. Cesitli calisma-
lar (Bertola&Caballero(1990), Svensson(1991),
Bertola&Svensson(1993) ve Svensson(1991)) he-
def alanin dengeleyici etkisinin, bu alanin giiveni-
lirliligine bagl oldugunu gostermislerdir.

Kremers(1990) ise baska bir bakis acisi ile, ulu-
sal paranin daha gii¢lii bir paraya baglanmasinin
giivenilirlik transfer ettigi fikrinden yola ¢ikarak,
ulusal parasini bagka bir iilke parasina baglayan
bir iilkenin, parasina bagladig: diger iilke ile ayni
amag fonksiyonuna sahip oldugunu ve dolayisiyla,
enflasyon egiliminden kurtuldugunu gostermistir.

4.2. Kurumsal Reformlar

Bazen kurumsal yapis1 Merkez Bankasi’nin ger-
cek niyetini gergeklestirmesine izin vermemekte-
dir. Kurumsal reformlar ile Merkez Bankasi’nin
amag fonksiyonunda degisiklik hedeflenmektedir.
Bu da para politikas1 kurallar1 ve Merkez Bankasi
bagimsizligi ile miimkiin olmaktadir.

Romer&Romer(1996) kurumsal reformlarin giive-
nilirlik seviyesini arttirmadaki roliinii gostermis-
lerdir. Calismalarinda oOncelikle, para politikala-
riin basarisizliginin sadece dinamik tutarsizliga
bagli olmadigini, ama ayni1 zamanda para politika-
sinin sonuglarinin ve etkilerinin anlasilmamasina
ve ekonomideki birimlerin sahip olduklar: sinirlt
bilgiye de bagli oldugunu gostermislerdir. Politi-
kalarin performansini iyilestirmek i¢in sadece po-
litikalarin degil, kurumlarin da &zelliklerinin de-
gistirilmesi gerektigini, para politikasi kurumlari-

nin her tiirlii bilgiye sahip spesiyalistlerce kontrol
edilmesine ve politika yapicilariin performansla-
rinin degerlendirilmesine olanak saglayacak sekil-
de yeniden yapilandirilmasini 6nermislerdir. Ciin-
kii bu tarz kurumlarin varligini bilen ekonomik bi-
rimler uygulanan para politikalarina ve bu politi-
kalarin basarisina daha ¢ok giiveneceklerdir.

4.2.1. Para Politikas1 Kurallar

Zaman tutarsizligi sorununa karsi ¢oztimlerden bir
tanesinin para politikasini, politika kurallar1 tizeri-
ne oturtmaktir. Literatiirde iki farkli kuraldan bah-
sedilmektedir:

Pasif Kurallar, Merkez Bankasi’nin uymak zorun-
da oldugu kurallardir. Bu kurallara gére Merkez
Bankas1 baslangigta aldig1 kararlarla tutarsiz ka-
rarlar alamamaktadir. Bu tiir kurallar ve Merkez
Bankas1 bagimsizligi ile enflasyonist egilim dnle-
nebilecek, giivenilirlik saglanabilecektir.

Aktif Kurallar, kisa vadede hareket etme imka-
n1 veren ancak uzun donemli giivenilirlik sagla-
yan kurallardir. Bu kurallar ¢ergevesinde giiveni-
lirlik saglanmasi icin, oncelikle ilan edilmis kural
uzun donemde giivenilir olmali, ayrica ilanin iger-
digi bilgi seffaf olmalidir.

4.2.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhig1

Merkez Bankasi bagimsizligt giivenilirlik derece-
sini arttirict kurumsal bir mekanizmadir. Merkez
Bankasi’na enflasyon oranini denge tutabilmek
i¢in, para ve doviz kuru politikalarini yiiriitmede
tam bagimsizlik vermektedir. Fiyat istikrar1 karar-
lar1 ile politik gii¢lerin davraniglarimi birbirinden
ayirmaktadir. Organik bagimsizlik kurumsal sevi-
yedeki bagimsizligi, fonksiyonel bagimsizlik ise
politika araclarmin uygulanmasindaki bagimsiz-
lig1 ifade etmektedir. Bu iki bagimsizligin varlig
ekonomik birimleri fiyat istikrar1 hedefinin enflas-
yonist vergiyle yada kamu agiginin parasal finans-
manla gerceklesmeyecegine ikna edecektir.

Alesina (1988), Alesina&Grilli (1992) ve De
Haan&Sturn (1992), Merkez Bankasit bagimsizlik
derecesi ile enflasyon orani arasinda bir nedensel-
lik iligkisi ortaya koymuslardir: Merkez Bankasi
ne kadar bagimsiz ise, enflasyon orani o kadar za-
yiftir. Posen (1993) ise bu yazarlardan farkli ola-

31
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rak daha politik bir yaklasimda bulunarak, sade-
ce finansal sektoriin diisiik enflasyon oranindan
¢ikar1 oldugu, politik gruplarin enflasyon iizerin-
de daha spesifik tercihleri oldugundan bahsetmek-
tedir. Cukierman (1994b) Merkez Bankasi’nin
bagimsizlik derecesini etkileyen politik ve eko-
nomik etkenlerin varli§indan bahsetmektedir.
Cukierman’a goére MB’nin yapmasi gereken arbit-
raj kredibilite ile para politikasinin esnekligi ara-
sinda olmalidir. Ciinkii kredibilite eksikligi ekono-
mide enflasyonist egilime yol agmakta, bu enflas-
yonist egilim de ekonomik birimlerin ekonomik
davraniglarini yiiksek faiz oranlari ve {icret artis-
larina gore ayarlamalarina sebep olmaktadir. MB
bagimsizlig1 kredibiliteyi arttiracak, ihtiyari para
politikalarini azaltacaktir.

4.2.3. Borcun Yeniden Yapilandiriimasi

Kredibiliteyi arttirict 6nlemlerden bahsederken
borcun yapist ile kredibilite arasindaki etkilesi-
me de deginmekte fayda olacaktir. «Borg¢ yapisi»
kavrami, borcun vadesi, borcun miktari ve borcun
Odenecegi para birimi degiskenlerini kapsamakta-
dir..

Kamu borcunun, MB tarafindan para basilarak fi-
nansmanint kisitlayacak sekilde borcu yapilandir-
mak para politikasinin glivenilirligini arttiracaktir.

Persson, Persson&Svensson(1987) zaman tutar-
sizlig1 probleminin borcun daha iyi yonetimi ile
onlenebilecegi fikrini savunmaktadirlar. Bu prob-
lemi vergi gelirlerinin, enflasyonist vergilerin ve
kamu harcamalar1 finansmani i¢in bor¢lanmanin
optimal kombinasyonu olarak diistinerek, her hii-
kiimetin kendisinden sonra gelecek hiikiimete za-
man tutarliligint mecbur ederek, borcu yeniden ya-
pilandirmasini sagladig takdirde hem giivenilirlik
derecesinin artacagini hem de zaman tutarsizligi
sorununun 6nlenmis olacagini géstermislerdir.

4.3. Para ve Maliye Politikalarinin Kendi
Aralarinda Tutarhhklar:

Para politikasinin giivenilirlik derecesinin arttiril-
mast i¢in izlenen tiim politikalarin birbirleri ile ko-
ordineli ve uyumlu olmalar1 gerekmektedir.

Calismalarinda Beetsma&Bovenberg(1997) mali
otoriteler ile para politikasini kontrl eden otori-

te, diger bir deyisle bagimsiz MB arasinda strate-
jik bir etkilesim oldugunu gostermislerdir. Kamu
borcunun maliye politika yapicilarinin stratejik bir
aract oldugunu ve borg politikasinin para politika-
sin1 etkiledigini diisiinerek, para politikasinin gii-
venilirlik seviyesini para ve maliye politikalari ya-
picilarinin politikalarint koordine ederek arttirila-
bilecegi goriisiinii savunmaktadirlar. Bu tiir bir ko-
ordinasyon yoklugunda MB ve hiikiimet arasinda-
ki gelecek para politikas1 hakkindaki anlasmazlik
hiikiimeti borcu stratejik bir arag olarak kullanmak
durumunda birakacak, borg¢ birikerek artacaktir.

4. 4. Yabanci Yardimi

Para politikasinin giivenilirligini arttirici rolii olan
bu 6nlemde, yardim, bir tiir taahhiid mekanizmasi
olarak islemektedir. Stabilizasyon programlari uy-
gulayan iilkeler, diisiik enflasyon orani taahhiidii
veren digardaki bir kurumla isbirligi yapmaktadir-
lar. Ozellikle para talebi dengesizligi, sermaye ha-
reketliligi artig1 yada politik kurumlarinda giive-
nilirlik sorunu gibi teknik problem yasayan tilke-
ler, tilke disindaki bir kurumdan giivenilirlik ithal
etmek durumundadirlar. IMF (Uluslararast Para
Fonu) bu tiir dis kurumlara 6rnek teskil etmekte-
dir. IMF, {iilkelere yaptig1 kosullu yardimlarla spe-
sifik veya yapisal makroekonomik hedefleri ger-
ceklestirmek {izere yardim etmektedir. Ekonomik
birimler tarafindan, bu kurumun giivencesi altin-
da politikalarm uygulanacagini ve ilan edilen he-
deflerin gergeklestiriliceginin bilinmesi giivenilir-
ligi arttiracaktir.

5. Enflasyon Hedeflemesi Rejimin
Olusturulmasi

Bir yandan bir¢ok sanayilesmis iilke tarafindan
basarili olmus bir para politikasi stratejisi olarak
kabul edilen, diger yandan gelismekte olan iilkeler
icin gekici bir alternatif para politikasi olarak go-
riillen enflasyon hedeflemesi rejiminin 5 tane ana
eleman1 vardir (Mishkin, 2000). Bu elemanlari,
orta vadede sayisal bir enflasyon hedefinin agik-
lanmasi; ¢esitli hedeflerin var oldugu ama esas he-
defin fiyat istikrar1 oldugu kurumsal bir taahhiid;
para politikas1 aracina karar vermek i¢in, iginde
farkli degiskenlerin oldugu bir strateji igeren bir
bilgi kiimesi; para politikasi ¢ercevesinde yapilan
planlarin, belirlenen hedeflerin ve parasal otorite-
lerin kararlarinin kamu ve piyasalara aktarildigi
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bir seffaflik stratejisi ve MB’nin enflasyon hedef-
lerine ulagmasi i¢in sorumlulugu olarak siralamak
miimkiindiir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde on-
celikle optimal bir enflasyon hedefi segmek ve
MB’ni1 zay1f bir enflasyon orani saglamaya zorla-
yacak bir para politikasi ¢ergevesi olusturmak ge-
rekmektedir. MB belirli bir siirede gerceklestire-
cegi acik bir hedef belirler ve birtakim gostergele-
rin ve beklenti anketlerinin sonuglar1 dogrultusun-
da gelecek donemde izleyecegi para politikasina
karar verir. MB’nin enflasyon orani iizerinde tam
kontrolii vardir ve hedefini ger¢eklestirmek tize-
re para politikasi araglarma ve kullanim sekilleri-
ne kendisi karar vermektedir. Olasi i¢gsel ve dissal
soklara tepki verme imkani vardir. Ote yandan, se-
faffligin1 korumak adina, izledigi strateji ve aldig1
kararlar1 igeren bilgileri diizenli olarak yaynlar.
Bu sekilde, «piyasalar hedefler ve alinan énlemler
arasindaki iliskiyi anladig1 zaman, para poitikasi
daha etkili olacaktir»?; ¢iinkii, ekonomik birimler
gelecekte olusacak fiyatlar1 daha dogru sekilde 6n-
gorebilecekler, ve bu sekilde MB fiyatlar tizerin-
deki belirsizligi kaldirabilecek, donemler arasin-
daki kiyaslamalari kolaylastiracak ve MB kredibi-
litesini ve sorumlulugunu arttirabilecektir.

Ancak enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya
baslanmadan Once yerine getirilmesi gereken bir-
takim kosullar vardir. Bu kosullar daha ¢cok MB
kredibilitesini arttirict nitelikte kosullardir, zira
enflasyon hedeflemesi rejiminin basaris1 6zellik
MB giivenilirligine baglidir.

3 kosuldan bahsedilebilir:

1. Fiyat istikrar para politikasinin nihai amac1 ol-
malidir. Parasal otoriteler yada Merkez Bankalari
ilan edilmis hedeften baska bir hedef edinmeme-
li, maliye politikasinin etkilerini de dikkate alarak
(yiiksek borg karamsar bekleyisleri tetikleyecek ve
kisa donemde enflasyon hedeflemesinin gergek-
lesmeyecegini diislindiirecektir), sadece ilan edil-
mis bu hedefin gergeklestirilmesiyle ilgilenmeli-
dirler.

2. MB operasyonel bagimsizliga sahip olmalidir;
baska bir deyisle, para politikasi araglarina karar

9  Croce et Khan, 2000.

vermek i¢in gerekli bagimsizlik ve 6zgiirliige, fi-
nansal ve idari otonomiye sahip olmalidir. Ancak
bu kosulda MB para politikasini politik miidahele-
ler olmadan, zaman tutarsizligin1 6nleyerek uygu-
layabilecektir. MB hiikiimeti finanse etmemelidir,
aksi takdirde enflasyonist baskilar para politikasi
etkinligini azaltacaktir. Ayrica bu bagimsizlik hu-
kuki olarak taninmali ve kanun 6niinde MB fiyat
istikrarindan sorumlu tek otorite olarak taninmali-
dir.

3. Finansal piyasalarin yeterince gelismis, finan-
sal kurumlarin da kuvvetli olmasi gerekmektedir,
clinkii para politikast araglarinin etkinligi piyasa-
larin gelismisliklerine baglidir; finansal piyasalar,
para politikas1 araclarina yeterince hizli tepki ve-
remezlerse, enflasyon orani hedef orandan sapa-
bilir. Finansal aracilik ne kadar ¢ok gelismis ise,
MB, kredibilitesini ve etkinligini arttirarak, enf-
lasyon hedefine ulagabilmek i¢in o kadar ¢ok faiz
orani ile oynayabilir.

Finansal piyasalarin gelismisligi ayni zamanda,
olasi biit¢e aciklariin parasal finansmanini da en-
geller ¢linkii baska kaynaklarin kullanimi miim-
kiin hale gelir. Ayrica para politikasinin olusturul-
masini da kolaylastirir ¢linkii finansal araclarin fi-
yat hareketleri piyasalarin fiyat beklentileri hak-
kinda bilgi verir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamak isteyen tlke-
ler esnek doviz kuru politikas1 uygulamak duru-
mundadirlar. Cilinkii ancak esnek doviz kuru rej-
mi altinda bagimsiz bir para politikast uygulayabi-
lecek ve doviz kuruna gerektiginde miidahele ede-
bileceklerdir.

Mali istikrar da enflasyonun kontrolii i¢in gerek-
li bir kosuldur; maliye politikasi borcun parasal-
lastirilmasi igin para otoritelerini etkileyebilir, bu
durumda para arzi hizlica artar ve yiiksek bir enf-
lasyon olusur. Hiikkiimetlerin kamu harcamalarini
karsilamak i¢in finansal piyasalarda borglandikla-
r1 durumlarda ortaya ¢ikan mali baskinlik da za-
man tutarsizligl yaratarak MB’ nin giivenilirligini
zayiflatmaktadir. Ciinkii mali baskinlik para poli-
tikas1 aktarim mekanizmasini, MB tarafindan be-
lirlenmis kisa vadeli faiz oranlari ile ikincil piya-
sa faiz oranlar arasindaki iliskiyi zayiflatarak, en-
gellemektedir ve ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerini olustururken siirdiiriilemez bir kamu
borcu yada biit¢e agiginin finansmani i¢in politika
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yapicilarin MB’n1 para basmaya zorlayacagini dii-
siinmesine sebep olacaktir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarist i¢in iyi
bir finansal sistem de gerekli bir kosuldur. Eger ki
banka sistemi kirillgan ise, MB enflasyon hedefi-
ni ger¢eklestirmesi i¢in gerekli faiz orani arttirmi-
n1 yapamaz ¢linkii yaptig1 takdirde, finansal siste-
min ¢okecegini yada finansal bir krize sebep ola-
cagini bilir. Blanchard (2004) finansal disiplin ve
borg¢ disiplini iizerinde 1srar etmektedir. Yiiksek
faiz oranlarinin eslik ettigi yliksek bir bor¢ sevi-
yesi lilke riskini de arttiracaktir. Ulusal para deger
kaybedecek ve enflasyon artacaktir; bu durum, ya-
banci para cinsinden bor¢ orani yliksek ise daha
vahim olacaktir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin sagladigi avan-
tajlar1 6zetleyecek olursak; bu rejim, politika arag-
larini belirlerken sahip olunan tiim bilgiyi kullan-
may1 dngdren bir strateji iizerine kurulmus bir po-
litikadir, gerektirdigi seffaflik ¢ercevesinde, dii-
zenli iletisim kanallari ile kamuoyu tarafindan ko-
laylikla algilanabilmektedir. Bu sekilde para poli-
tikasinin, hedefinin ve araglarinin tizerindeki belir-
sizligin azalmasiyla ekonomik birimler bekleyis-
lerini iyilestirebilmektedirler. Ayn1 zamanda para
ve maliye politikalari arasinda tutarlilik ve uyum
gerektirir. Clinkii enflasyon hedeflemesi basarisiz
oldugunda, her iki politika da bu durumdan etki-
lenir; para politikast otoritesi ve hiikiimet pres-
tij kaybederler. Dolayisiyla her iki otorite de ayni
hedefi gerceklestirmeye calisir. Ornegin, hiikiimet
MB’na yayilmaca politika uygulamasini talep et-
mez ve zaman tutarsizligi problemi ortadan kalkar.

Ote yandan, acik bir sayisal enflasyon oran1 hede-
fi MB’nin sorumlulugunu arttirarak, bir kez daha
zaman tutarsizliligi riskini 6nler. Ciinkii enflasyon
hedeflemesi stratejisi ekonomik birimler tarafin-
dan dogru sekilde anlasilirsa, bu birimlerin ekono-
mik davraniglari para politikasi ile ortiisiir ve eko-
nomik birimlerin beklentilerinin olusumunda pa-
rasal bir ¢apa olusturarak, kural tizerine oturtul-
mus bir para politikas1 seklini alir.

6. Sonuc¢

Calismada ekonomik politikalarin kredibilitesi
izerine yapilmis calismalar1 kapsayan literatlirden
hareketle, enflasyon hedeflemesi rejiminin han-
gi yonleri ile MB kredibilitesini arttirict bir poli-

tika oldugu incelenmistir. Oncelikle standart teo-
rik model ¢ergevesinde zaman tutarsizligi kavrami
tizerinde durarak, kredibilite probleminin nasil or-
taya ¢iktig1 incelenmis, sonrasinda ise bu proble-
me karsi ¢6ziim olarak onerilmis politikalarin so-
nuglari, hangi politikanin bu probleme kars1 daha
iyi bir politika oldugunu anlamak icin karsilasti-
rilmistir.

Kyland&Presoot (1977)’mn  Onerdigi kural ve
normlara dayali politikanin diger politikalara gore
daha iyi sonug verdigi goriilmiistiir.

Calismanin ikinci etabinda, krebilite problemi ile
savagmak ve kredibilite derecesini arttirmak igin
sunulan Onlemler, yine literatiirde yer alan ¢alig-
malarin sonuglarindan hareketle incelenmis ve bu
onlemlerin kredibilite problemine karsi ne kadar
basarili olduklari tartigilmistir.

Kredibilite alanindaki bu literatiir taramasi 15181n-
da, enflasyon hedeflemesi rejiminin para politikasi
yapicilariin yada Merkez Bankasi’nin kredibilite
derecesini arttiran bir para politikast oldugu sonu-
cuna varilmistir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi re-
jimi sadece enflasyonist egilimi dnlememekte, ay-
rica olusumundan itibaren kredibilite problemine
kars1 dnlemler igermektedir. Ornegin, bu politika-
y1 uygulamak isteyen iilkeler 6ncelikle kurumsal
bir reform gergeklestirmeli ve bagimsiz bir Mer-
kez Bankasi’na sahip olmalidirlar. Ayrica, bu iilke-
ler finansal disiplinlerini saglamali, MB’nin kamu
borcunu parasallastirmasini 6nleyerek, kamu borg-
larim1 yeniden yapilandirmadirlar. Ote yandan enf-
lasyon hedeflemesi rejimi bir itibar modeli olarak
da tanimlanabilmektedir. Ciinkii bu politika ¢erge-
vesinde enflasyon orani hedefi kamuoyuna uygu-
lama donemi basinda ilan edilir, ve bu ilanla MB
bu ilana uyacaginin ve enflasyon oranini diisiire-
ceginin sdzlini vermis olur. Bu yonden, enflasyon
hedefi bir ekonomik politika kurali olarak da di-
stiniilebilmektedir ki, bu politikanin kredibilite so-
runu riskini azaltmaktaki basarisi teorik olarak da
gosterilmistir..

Enflasyon hedeflemesi rejimi, 6zel ve asimetrik
bilgi seviyesinin en diisiik seviyeye diistiriildigii
bir seffaflik gerektirmektedir. MB’nin, para poli-
tikas1 raporlarini ve ekonomik birimlere gonderil-
mis birer igaret olarak diisiiniilebilecek enflasyon
ongoriilerini diizenli olarak yayinlayarak, kamuo-
yunu bilgilendirmesi gerekmektedir.
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Son olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi para ve
maliye politikalar1 arasindaki stratejik etkilesim
sayesinde, birbirleri ile tutarliliklarini ve koordi-
nasyonunu ongdrmektedir.
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