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OZET

Enflasyon hedeflemesi popiilaritesi giderek artan bir para politikast rejimidir. Enflasyon
hedeflemesinin popiilaritesinin giderek artmasinin nedeni, makroekonomik performansi
olumlu etkiledigine inanilmasidir. Bu calismada bu goriisiin gecerliligi gelismekte olan
iilkeler baglaminda arastirilmistir. Ulasilan sonuglar soyle oOzetlenebilir: 1) Enflasyon
hedeflemesinin enflasyon performansi iizerinde olumlu fakat zayif bir etkisi vardir. ii)
Enflasyon hedeflemesinin enflasyonun degiskenligini azaltma konusunda bir etkisi yoktur. iii)
Enflasyon hedeflemesinin biiylime performansi iizerinde bir etkisi goriilmemektedir. iv)
Enflasyon hedeflemesinin biiylime oraninin degiskenligini azaltma konusunda olumlu fakat
zay1f bir etkisi bulunmaktadir. Bu bulgulara gére enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan
iilkelerde makroekonomik performansa bir dl¢iide olumlu etkisi bulunmakla birlikte bu etki
oldukca zayif diizeydedir.
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1. GIRIS

Enflasyon hedeflemesi bir para politikasi rejimidir. Para politikasinin birincil amacinin
fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek oldugu giderek daha fazla kabul goren bir goristiir.
Enflasyon hedeflemesi, kisaca, fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik
olarak para politikasinin makul bir donem i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da
hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilir.

Enflasyon hedeflemesi ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslamistir.
2005 yihi itibariyle 20 {ilke tarafindan uygulanmaktadir (Tablo 1). Bu iilkelerden 10’unu
gelismis tlkeler, 11’ini ise gelismekte olan iilkeler olusturmaktadir. 1999 yilinda Avrupa Para
Birligi’'ne (European Monetary Union; EMU) katilmadan Once bu sistemi uygulayan
Finlandiya ile Ispanya’y1 da sayarsak, bugiine kadar enflasyon hedeflemesini uygulayan iilke
sayist 22’yi bulmaktadir.

Son yillarda gelismekte olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi sistemine ydnelmeye
basladiklart gozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesinin giderek popiilaritesinin artmasi,
makroekonomik performansit olumlu etkiledigine inanilmasindan kaynaklanmaktadir.
Literatiirde enflasyon hedeflemesinin yararlari1 arasinda enflasyon ve biiyiime performansini
iyilestirmesi de sayilmaktadir. Buna gore enflasyon hedeflemesi uygulamasiyla enflasyon
gerilemekte, enflasyonun degiskenligi azalmakta, biiyiime orani yiikselmekte ve biiyiime
oraninin degiskenligi gerilemektedir (Hu, 2003: 2).

Enflasyon hedeflemesi nispeten yeni bir para politikast uygulamasi oldugu ve bu
nedenle gozlem sayist smirlt kaldigi i¢in, makroekonomik performansa etkisi konusunda
yapilmis ¢ok fazla ampirik calisma bulunmamaktadir. Sinirh sayida olan mevcut ¢aligmalar
da daha ¢ok, enflasyon hedeflemesine gelismekte olan iilkelerden 6nce gecen gelismis tilkeler
lizerinedir. Bu ¢alismalarin sonuglar1 ise birbiriyle tam uyumlu degildir. Neumann ve von
Hagen (2002), Hu (2003), Wu (2004) ve IMF (2005) gibi bazi ¢alismalar enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin makroekonomik performans: olumlu etkiledigi sonucuna
varirken, Cecchetti ve Ehrmann (1999), Ball ve Sheridan (2003) gibi bazi ¢alismalarda bu
yonde bir bulguya rastlanmamustir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan bir grup lilke
(Avustralya, Kanada, Sili, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Ingiltere) ile enflasyon hedeflemesi
uygulamasi olmayan bir grup iilkeyi (Almanya, isvicre ve ABD) ele alan Neumann ve von
Hagen (2002), enflasyon hedeflemesi uygulamasinin enflasyon, biiyiime ve faiz oranlarindaki
degiskenligi azalttigmi bulmustur. Orneklem hacmini enflasyon hedefleyicisi 22 iilke ile bu
uygulamaya ge¢me potansiyeli olan 44 iilkeden (toplam 66 iilke) olusturan Hu (2003),
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin enflasyon ve biiylime performansinin iyilesmesine
katkida bulundugu sonucuna ulagsmistir. OECD iiyesi 22 gelismis iilkeyi ele alan Wu (2004),
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin daha diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarinin
ger¢ceklesmesine imkan verdigini bulmustur. Yiikselen piyasa ekonomilerindeki durumu
inceleyen IMF (2005), enflasyon hedeflemesi uygulamasinin enflasyonun diizeyini ve
degiskenligini gerilettigi bulgusunu elde etmistir. Buna karsilik i¢inde enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulayan 9 iilkenin yer aldigi 23 iilkelik bir 6rneklem kullanan Cecchetti ve
Ehrmann (1999), 1990’11 yillarda tiim iilkelerde enflasyon degiskenliginin azaldigini bulurken
bu gelismede enflasyon hedeflemesi uygulamasinin etkisinin ¢ok kiiciik oldugunu tespit
etmistir. OECD’nin 20 gelismis iilkesini ele alan Ball ve Sheridan (2003) da benzer bir
bulguya ulagmis, enflasyon hedefleyicisi iilkelerde hedefleme sonrast donemde
makroekonomik performansin iyilestigini tespit ederken, bu iyilesmenin ayni1 donemde diger



iilkelerde yasanan iyilesmeden istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gdstermedigi sonucuna
varmigtir.

Bu c¢alismanin amaci1 enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performans
tizerindeki etkisini gelismekte olan iilkeler baglaminda ele almaktir. Enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulayan gelismekte olan iilkelerin makroekonomik performansinin bu rejimi
uygulamayan gelismekte olan iilkelerden daha iyi olup olmadigi, Ball ve Sheridan (2003)’1n
gelismis tlkeler icin yaptiklart analizde kullandiklar1 yontemle arastirilacaktir. Calisma dort
boliimden olusmaktadir. Tkinci boliimde drneklem hacmi iizerinde durulacak ve 6n analizler
yapilacaktir. Ugiincii béliimde ekonometrik analizin sonuglari verilecektir. Dordiincii boliimde
ise calismada ulasilan sonuglar 6zetlenecektir.

2. ORNEKLEM VE ON ANALIZ

Calismanin 6rneklem hacmi IMF (2005)’in veritabaninda yer alan gelismekte olan
tilkeler arasindan segilmistir. IMF’nin internet sitesinden (http:// www.imf.org) ulasilabilen bu
veritabaninda 151 gelismekte olan iilkeye ait veriler yer almaktadir. Bu iilkeler iginden 1985-
2004 donemi itibariyle enflasyon ve ekonomik biiylime orani verileri bulunan 122’si,
caligmanin temel 6rneklem hacmi olarak secilmistir'. Bu 122 iilkeden 10’u para politikasinda
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerdir. Enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan bu iilkeler, Polonya, Brezilya, Kolombiya, Sili, Giiney Afrika, Tayland, Meksika,
Macaristan ve Peru’dur’.

Enflasyon hedeflemesi sisteminin makroekonomik performansi nasil etkilediginin
analiz edilebilmesi i¢in, ele aldigimiz 1985-2004 donemini hedefleme Oncesi ve sonrasi
olarak ikiye ayirmak gerekmektedir. Tablo 1’de tam enflasyon hedeflemesi (full-fledged
inflation targeting) sistemini uygulayan iilkelerin bu uygulamaya gecis tarihleri yer
almaktadir’. Bu iilkelerdeki enflasyon hedeflemesi doneminin yil olarak baslangici “yariyil
kurali” dikkate alinarak belirlenmistir. Buna gore enflasyon hedeflemesi uygulamasi yilin ilk
yarisinda baslamigsa enflasyon hedeflemesine gecis yili olarak o yil alinmistir. Enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin yilin ikinci yarisinda basladig iilkelerde ise takip eden yil
enflasyon hedeflemesine geg¢is yili olarak kabul edilmistir. Tablo 2’de temel 6rneklemdeki 10
tilke icin bu sekilde belirlenen hedefleme 6ncesi ve sonrasi donemleri gosterilmektedir.

Enflasyon hedefleyicisi iilkelerin makroekonomik performanslarinda hedefleme
sonras1 donemde yasanan gelismelerin enflasyon hedeflemesi uygulamasi olmayan iilkelerle
karsilastirilabilmesi i¢in, bu iilkeler i¢in de benzer bir donem ayrimi yapilmasi gerekmektedir.
Bu hipotetik ayrim Ball ve Sheridan (2003) takip edilerek, 6rneklemdeki enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gecis tarihlerinin ortasi1 dikkate alinarak yapilmistir. Boylece
enflasyon hedeflemesi uygulamasi olmayan {iilkeler i¢in hedefleme 6ncesi donem 1985-1999,
hedefleme sonras1 donem 2000-2004 olarak belirlenmistir.

Tablo 3’te enflasyon hedefleyicisi 10 gelismekte olan iilkenin hedefleme Oncesi ve
hedefleme sonrast donemlerine ait ortalama enflasyon oranlari, enflasyonun standart sapmasi,
ortalama biiyiime oranlar1 ve biiyiime oraninin standart sapmasi verileri yer almaktadir.
Enflasyonun standart sapmasi ile biliylime oraninin standart sapmasi, enflasyon ve
bliylimedeki degiskenligin gostergesi olarak kullanilmigtir. Ayni tabloda bu 10 iilkeye ait
ortalama degerler ile enflasyon hedeflemesi uygulamasi olmayan iilkelere ait ortalama
degerler de verilmektedir.



Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler

Enflasyon hedeflemesine

Ulke gegis tarihi
Gelismis tilkeler

Yeni Zelanda Mart 1990
Kanada Subat 1991
Ingiltere Ekim 1992
Isveg Ocak 1993
Finlandiya Subat 1993-Aralik 1998
Avustralya Nisan 1993
Ispanya Ocak 1995-Aralik 1998
Israil Haziran 1997
Giiney Kore Ocak 2001
izlanda Mart 2001
Norveg Mart 2001
Gelismekte olan iilkeler

Cek Cumbhuriyeti Ocak 1998
Polonya Ekim 1998
Brezilya Haziran 1999
Kolombiya Eyliil 1999
Sili Eylil 1999
Giiney Afrika Subat 2000
Tayland May1s 2000
Meksika Ocak 2001
Macaristan Haziran 2001
Filipinler Ocak 2002
Peru Ocak 2002

Kaynak: Roger ve Stone (2005: 8)
Not: Buradaki tarihler tam enflasyon hedeflemesine fiili
gecis tarihleridir. Resmi gecis tarihleri farkli olabilir.

Tablo 2. Orneklem Periyotlar:

Ulke

Hedefleme

oncesi donem

Hedefleme
sonrast donem

Enflasyon hedefleyicileri
Polonya
Brezilya
Kolombiya
Sili

Giiney Afrika
Tayland
Meksika
Macaristan
Filipinler
Peru

Diger tilkeler

1985-1998
1985-1998
1985-1999
1985-1999
1985-1999
1985-1999
1985-2000
1985-2000
1985-2001
1985-2001

1985-1999

1999-2004
1999-2004
2000-2004
2000-2004
2000-2004
2000-2004
2001-2004
2001-2004
2002-2004
2002-2004

2000-2004




Tablo 3. Hedefleme Oncesi ve Sonrasi Dénemdeki
Makroekonomik Gostergeler

Ortalama Enflasyonun Ortalama Biiylimenin
enflasyon standart bliylime standart
orant sapmasi orant sapmaslt
Ulke Once Sonra  Once Sonra Once Sonra Once Sonra

Enflasyon hedefleyicileri

Polonya 57.18 480 156.15 349 2.66 327 442 171
Brezilya 396.06 8.05 94429 347 280 229 330 1.89
Kolombiya  22.68  7.29 503 133 336 289 256 121

Sili 14.36 2.76 8.00 1.07 6.33 397 343 1.44
G. Afrika 11.77 5.47 4.15 277 141 340 2.01 0.64
Tayland 4.39 1.68 2.03 0.75 6.35 5.05 5095 1.79
Meksika 34.85 5.15 38.59 0.86 2.85 1.59 3.40 1.98
Macaristan 17.53 6.49 8.55 2.00 0.63 3.60 4.30 0.55
Filipinler 8.88 4.16 5.86 1.61 273 496 342 0.90
Peru 146.40 2.06 1920.75 1.76  1.80 457 690 0.49

Ortalama 7141 479 30934 191 3.09 356 397 126

Diger
tilkeler 25.62 982 15050 825 331 3.82 500 281

Bu verilere dayanilarak bir 6n analiz yapildiginda ilk dikkati ¢eken husus, enflasyon
hedefleyicisi iilkelerde bu uygulamanin baslamasindan sonra enflasyon oranlarinda goriilen
bliylik diisiis olmaktadir. Ayni biiyiik diisiis enflasyonun standart sapmasinda da
goriilmektedir. Bu iilkelerde hedefleme sonrasi donemde ekonomik biiyiime oraninin biraz
yiikselmesi ve biiyiime oraninin standart sapmasinin gerilemesi de enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik performansa olumlu etki yaptig1 savini destekler bir gériiniim vermektedir.

Fakat enflasyon hedeflemesi uygulamasi olmayan iilkelerin verilerine baktigimizda,
2000 yilindan sonra bu iilkelerde de ayni gelismelerin yasandigi goriilmektedir. Bu durum
enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performansa etkisi konusunda bu 6n analizle kesin
bir karara varamayacagimizi, daha ayrintili bir analiz yapmamiz gerektigini gostermektedir.
Izleyen boliimde Ball ve Sheridan (2003) tarafindan gelistirilen ydéntem kullanilarak bu
ayrintili analiz yapilacaktir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Model

Ball ve Sheridan (2003) gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesinin makroekonomik
performansa etkisini incelerken ilk dnce asagidaki ekonometrik modeli kullanmugtir.

Xt =X e =0y +aD+e (1)

post

Burada X performansi test edilen makroekonomik degiskeni ifade ederken, X, bu

degiskenin hedefleme sonrasi donemdeki ortalama degerini, X, ise hedefleme oncesi

re



donemdeki ortalama degerini gdstermektedir. D, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler
icin 1, diger iilkeler i¢in 0 degerini alan kukla degiskendir. Bu denkleme dayanilarak
yapilacak bir regresyon analizinde D degiskeninin katsayisi, enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin X degiskenindeki degisim ilizerindeki etkisini verecektir.

Fakat bu denkleme dayanilarak yapilacak bir analiz yanlis sonug¢ verebilir. Ciinkii
bircok ekonomik degiskenin hedefleme Oncesindeki ortalama degeri enflasyon hedefleyicisi
iilkeler ile diger iilkelerde onemli derecede farklilik gosterecektir. Ornegin enflasyon
hedefleyicisi lilkelerde hedefleme Oncesi donemde enflasyonun daha yiiksek olmasi
beklenebilecek bir durumdur. Ciinkii bu iilkeler zaten bu nedenle daha 6nce uyguladiklar
politikalar1 terk ederek enflasyon hedeflemesi sistemine gec¢mistir. Regresyon ortalama
degerlere dayandigi i¢in bu durum bir sorun ortaya ¢ikaracaktir. Hedefleme dncesindeki zayif
performansin bir kismi gecici faktorlere baghidir. Bu gecici faktorlerin ortadan kalkmasiyla,
hedefleme 6ncesi donemde zayif performansa sahip iilkelerdeki iyilesme diger iilkelere gore
daha kolay olacaktir. Boylece enflasyon hedeflemesi gergekte olumlu bir etki yapmasa bile,
hedefleme Oncesi donemde zayif performansa sahip olan enflasyon hedefleyicisi iilkelerde,
hedefleme sonras1 donemde, enflasyon hedeflemesi uygulamasi olmayan iilkelere gore daha
fazla bir iyilesme goriilecektir.

Bu durum teknik olarak (1) numarali denklemin sag tarafinda yer alan D kukla
degiskeni ile sol tarafinda yer alan X, degiskeni arasindaki korelasyon nedeniyle kukla

degiskenin katsayisinin sapmali tahmin edilmesi olarak ifade edilebilir. Bu sapmay1 ortadan
kaldirmanimn basit bir yolu, Ball ve Sheridan (2003)’m da yaptigi gibi, X, degiskenine

denklemin sag tarafinda da yer vermektir.

Xt =X e =0y +a, X, +a,D+e (2)

Bu sekilde hedefleme oOncesi donemdeki zayif performansin etkisi kontrol
edilebilecektir. Eger (2) numarali denklemdeki a, katsayisi beklenen isarete sahip ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikarsa, hedefleme Oncesi donemde zayif performansa sahip olan
bir enflasyon hedefleyicisi iilkede hedefleme sonrasi donemde yasanan iyilesme, hedefleme
oncesinde benzer diizeyde zayif performansa sahip olan enflasyon hedeflemesi uygulamayan
bir iilkedekinden daha fazla demektir. Regresyon analizinin bu denkleme dayanilarak
yapilmasiyla, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin makroekonomik performans tizerindeki
gercek etkisi ortaya konulabilecektir.

3.2. Regresyon Analizi

Bu boliimde (2) numarali denklem kullanilarak gelismekte olan tilkelerde enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin enflasyon, enflasyonun standart sapmasi, biiylime ve biiylimenin
standart sapmasi tiizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Tablo 4’te yapilan regresyon
analizlerinin sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 4’teki sonuclar incelendiginde enflasyon hedeflemesi uygulamasinin enflasyon
performansi iizerinde zayif bir olumlu etkisi oldugu goriilmektedir. Burada enflasyon
hedeflemesi kukla degiskeninin katsayisinin negatif isarete sahip olmasi, enflasyon
hedefleyicisi iilkelerde hedefleme sonrasi donemde enflasyondaki diislisiin enflasyon
hedeflemesi uygulamayan iilkelere goére daha fazla oldugunu gostermektedir. Fakat bu
katsaymin istatistiksel anlamlilik derecesi yiizde 10°da kalmaktadir. Bu da enflasyon



hedeflemesi uygulamasinin enflasyon performansina olumlu etkisinin ¢ok giiclii olmadigi
anlamina gelmektedir.

Tablo 4. Temel Regresyon Analizi Sonug¢lari

Ortalama Enflasyonun Ortalama Biiylimenin

enflasyon standart biiylime standart
Bagimli oranindaki  sapmasindaki  oranindaki  sapmasmdaki
degisken degisim degisim degisim degisim
Ulke say1st 122 122 122 122
Enflasyon
hedefleyicileri 10 10 10 10
Sabit terim 592 4,60 1,98 1,65

(3,03)* (2,19)** (4,30)* (5.41)*

Hedefleme -0,85 -0,98 -0,44 -0,77
Oncesi deger (30,90)* (357,30)* (4,14)* (17,01)*
Enflasyon -12,00 -10,19 -0,14 -1,31
hedeflemesi (1,85)*** (1,41) (0,14) (1,82)%**
Diizeltilmis
R-kare 0,89 0,99 0,11 0,70

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerinin mutlak degerleridir. *, ** ve
*** jsaretleri, sirasiyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi
gostermektedir.

Regresyon analizini enflasyonun standart sapmasi i¢in yaptigimizda kukla degiskenin
katsayist yine negatif isaretli c¢ikmakta fakat istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmektedir. Bu sonu¢ enflasyon hedeflemesinin enflasyon degiskenligini azaltma
konusunda etkili olmadigini gostermektedir.

Biiylime orani i¢in yapilan regresyon analizinde ise kukla degiskenin katsayisi pozitif
isaretli cikmasi beklenirken negatif isaretli olarak ¢ikmistir. Bu, enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin  biiyiime performansini iyilestirme yonilinde bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Fakat katsayi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadigi i¢in enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin biiylime performansini diisiirdiigii seklinde bir yorum da yapilamaz. Kisacasi,
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin biilyiime performansi tizerindeki etkisi notr ¢ikmaktadir.

Biiylime oraninin standart sapmasi i¢in yapilan regresyon analizinde ise kukla
degiskenin katsayis1 negatif isaretli ve ylizde 10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu, enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin biiyiimenin degiskenligini azalttigin1 ama bu etkinin ¢ok giicli
olmadigini géstermektedir.

3.3. Regresyon Analizi Sonuclarinin Giiciiniin Sitnanmasi

Bu boéliimde 6nceki boliimde verilen regresyon analizi sonuglarinin giiglii (robustness)
olup olmadig test edilmektedir. Bunun i¢in sonuglara etki edebilecegi diisiiniilen bazi



faktorler dikkate almarak ek analizler yapilmaktadir. Ilk olarak analiz doneminin baslangici
1985’ten 1990’a kaydirilarak enflasyon hedeflemesinin etkisi 1990’1 yillardaki performansa
gore arastirilmistir. Ikincisi, 6rneklemden yiiksek enflasyonlu (yiizde 50’nin iistii) iilkeler
cikarilarak, sonuclarin bu iilkelerin kotii ekonomik performanslarina ne kadar duyarli oldugu
tespit edilmeye cahisilmistir. Ugiincii olarak kiigiik iilkeler* ve diisiik gelirli iilkeler’
orneklemden ¢ikarilarak analizler tekrarlanmigtir. Ciinkii bu iilkeler para politikasi
secimlerinde daha farkli seceneklerle karsi karsiyadir. Bu iilkeler gelismemis finansal
piyasalara ve bir veya birkag tirlinde yogunlagmis bir iiretim yapisina sahip olduklart i¢in sabit
kur sistemini segmek veya en biiylik ticari ortaklarinin para birimini kullanmay1 benimsemek
egilimdedirler (Mussa vd., 2000). Bu nedenle regresyon analizlerinin bu iilkeler dislanarak
sadece enflasyon hedeflemesini halen uygulayan ve bu uygulamaya ge¢me potansiyeli olan
iilkeler icin yapilmasi 6nemli olmaktadir. Dérdiincii olarak ise sadece yiikselen piyasa iilkeleri
dikkate alinarak ek regresyon analizleri yapilmistir®,

Tablo 5’te enflasyon performansi i¢in yapilan ek analizlerin sonuglar1 verilmektedir.
Bu ek analizler sonucunda ulasilan bulgular soyle oOzetlenebilir: i) Analiz doneminin
baslangicinin  1985’ten 1990°’a c¢ekilmesi, temel regresyon analizinde ulasilan sonucu
degistirmemektedir. ii) Fakat yiliksek enflasyonlu iilkeler oOrneklemden c¢ikarildiginda
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin enflasyon performansi iizerindeki olumlu etkisi ortadan
kalkmaktadir. iii) Kiigiik ve diisiik gelirli {ilkeler 6rneklemden cikarildiginda enflasyon
hedeflemesinin olumlu etkisi geri donmektedir. Ayrica hem kii¢iik ve diisiik gelirli iilkeler
dislandiginda hem de analiz doneminin baslangict 1990’a alindiginda enflasyon
hedeflemesinin olumlu etkisi giiclenmektedir. iv) Kii¢iikk ve diisiik gelirli iilkeler yaninda
yiiksek enflasyonlu iilkeler de drneklemden ¢ikarildiginda enflasyon hedeflemesinin olumlu
etkisi 1985-2004 donemi i¢in giiclenmekte, fakat 1990-2004 donemi ele alindiginda ortadan
kalkmaktadir. v) Yalnizca yiikselen piyasa ekonomileri dikkate alindiginda enflasyon
hedeflemesinin olumlu bir etkisine rastlanmamaktadir. vi) Yiiksek enflasyonlu iilkeler
cikarildiginda ise yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyon hedeflemesinin olumlu etkisi
oldugu gortilmektedir. Fakat bu etki analiz donemi baglangict 1990 yilina alindiginda ortadan
kalkmaktadir.

Tablo 6’da enflasyonun standart sapmasi i¢in yapilan ek analizlerin sonuglari
verilmektedir. Burada temel regresyon analizine gore sadece iki yerde farklilikla
karsilagilmaktadir. Birincisi, analiz doneminin baslangict 1990’a alindiginda enflasyon
hedeflemesinin enflasyon degiskenligini azaltma konusunda olumlu bir etkisi ortaya
cikmaktadir. Ayni etki kiigiik ve diisiik gelirli iilkeler 6rneklemden ¢ikarildiginda ve baslangi¢
yil1 1990’a alindiginda da goriilmektedir. Diger dokuz regresyon analizinin sonuglari ise
temel regresyon analizinin sonuglariyla aynidir.

Tablo 7’de biiyiime performansi i¢in yapilan ek analizlerin sonuglar1 yer almaktadir.
Burada tiim ek regresyon analizleri, enflasyon hedeflemesinin biiylime performansi lizerinde
bir etkisi olmadigin1 gosteren temel regresyon analizinin sonucunu desteklemektedir. Bazi
regresyon analizlerinde enflasyon hedeflemesi kukla degiskeninin katsayis1 beklendigi gibi
pozitif isaretli ¢citkmakla birlikte istatistiksel olarak anlamliliga sahip olmadig1 goriilmektedir.



Tablo 5. Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyona Etkisi

Bagimli degisken: Ortalama enflasyon oranindaki degisim

Baslangig
Yiiksek yil1 1990,
Baslangig Baglangig enflas- Baslangig Yiksek yiiksek
yil1 1990, yil1 1990, yonlu, yil1 1990, enflas- enflas-
Yiiksek yiiksek Kicik ve  kiicik ve  kiiclik ve yliksek Baslangic  yonlular yonlular
enflas- enflas- diigiik diisiik diigiik enflasyonlu,  Yalnizca  yil1 1990, harig hari¢
yonlu yonlu gelirli gelirli gelirli kiigiik ve yikselen  yiikselen  yiikselen  yiikselen
Baslangig iilkeler iilkeler iilkeler iilkeler ilkeler diisiik gelirli piyasa piyasa piyasa piyasa
yil1 1990 harig harig harig hari¢ hari¢ iilkeler harig iilkeleri ilkeleri ilkeleri iilkeleri
Ulke say1si 122 103 108 48 48 37 40 29 29 21 23
Enflasyon
hedefleyicileri 10 7 7 10 10 7 7 10 10 7 7
Sabit terim 5,79 1,84 1,45 6,52 4,92 -0,18 0,50 8,48 8,39 0,62 1,11
(3,50)* (3,01)* (2,44)** (2,17)** (2,26)** (0,18) (0,46) (4,20)* (4,24)* (0,40) (0,59)
Hedefleme -0,85 -0,66 -0,64 -0,86 -0,83 -0,48 -0,59 -0,98 -0,97 -0,49 -0,61
oncesi deger (51,95)* (16,56)* (16,82)* (22,98)* (38,58)* (7,67)* (9,65)* (46,26)* (45,00)* (6,34)* (7,49)*
Enflasyon -10,27 -2,73 -1,66 -11,79 -11,04 -3,59 -1,44 -5,14 -5,28 -4,23 -1,74
hedeflemesi (1,84)*** (1,61) (1,03) (1,86)***  (2,43)** (2,27)** (0,82) (1,53) (1,59) (2,26)** (0,77)
Diiz. R-kare 0,96 0,74 0,73 0,92 0,97 0,66 0,70 0,99 0,99 0,70 0,71

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerinin mutlak degerleridir. *, ** ve *** isaretleri, sirasiyla, %1, %5 ve %10

gostermektedir.

diizeylerinde istatistiksel anlamlilig



Tablo 6. Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Degiskenligine Etkisi

Bagimli degisken: Enflasyonun standart sapmasindaki degisim

Baslangig
Yiiksek yil1 1990,
Baslangig Baglangig enflas- Baglangig Yiksek yiiksek
yil1 1990, yil1 1990, yonlu, yil1 1990, enflas- enflas-
Yiiksek yiiksek Kicik ve  kiicik ve  kiiclik ve yiiksek Baslangic  yonlular yonlular
enflas- enflas- disiik disiik disiik enflasyonlu,  Yalnizca  y1l1 1990, harig harig
yonlu yonlu gelirli gelirli gelirli kiiciik ve yiikselen  yiikselen  yiikselen  yiikselen
Baslangig iilkeler iilkeler iilkeler iilkeler ilkeler diisiik gelirli piyasa piyasa piyasa piyasa
yil1 1990 harig harig harig harig harig lilkeler harig lilkeleri lilkeleri tilkeleri tilkeleri
Ulke sayist 122 103 108 48 48 37 40 29 29 21 23
Enflasyon
hedefleyicileri 10 7 7 10 10 7 7 10 10 7 7
Sabit terim 4,88 2,37 2,03 6,04 5,72 1,24 1,80 6,52 6,55 3,25 3,98
(3,02)* (3,65)* (3,06)* (2,25)** (2,39)** (0,75) (1,12) (3,47)* (3,50)* (1,08) (1,26)
Hedefleme -0,97 -0,90 -0,85 -0,99 -0,98 -0,70 -0,80 -1,00 -1,00 -0,72 -0,86
oncesi deger (443,20)*  (19,82)* (16,44)*  (234,53)*  (178,48)* (4,90)* (6,41)* (262,03)*  (281,96)* (3,59)* 4,74)*
Enflasyon -14,01 -1,94 -1,39 -6,47 -10,87 -2,88 -1,46 -4,95 -4,93 -4,67 -3,29
hedeflemesi (2,50)** (1,03) (0,76) (1,13) (2,02)** (1,05) (0,54) (1,51) (1,49) (1,18) (0,81)
Diiz. R-kare 0,99 0,79 0,72 0,99 0,99 0,41 0,50 0,99 0,99 0,39 0,49

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerinin mutlak degerleridir. *, ** ve *** igaretleri, sirastyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligi
gostermektedir.
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Tablo 7. Enflasyon Hedeflemesinin Biiyiimeye Etkisi

Bagimli degisken: Ortalama bilylime oranindaki degisim

Baslangig
Yiiksek yil1 1990,
Baslangig Baglangig enflas- Baglangig Yiksek yiiksek
yil1 1990, yil1 1990, yonlu, yil1 1990, enflas- enflas-
Yiiksek yiiksek Kiciik ve  kiicik ve  kiiclik ve yiiksek Baslangic  yonlular yonlular
enflas- enflas- diigiik diisiik diigiik enflasyonlu,  Yalnizca  yil1 1990, hari¢ hari¢
yonlu yonlu gelirli gelirli gelirli kiigiik ve yikselen  yiikselen  yiikselen  yiikselen
Baslangig iilkeler iilkeler iilkeler iilkeler ilkeler diisiik gelirli piyasa piyasa piyasa piyasa
yil1 1990 hari¢ harig harig hari¢ hari¢ iilkeler harig iilkeleri ilkeleri ilkeleri iilkeleri
Ulke say1si 122 103 108 48 48 37 40 29 29 21 23
Enflasyon
hedefleyicileri 10 7 7 10 10 7 7 10 10 7 7
Sabit terim 2,15 0,59 1,72 3,46 3,54 2,91 2,39 2,42 2,82 1,31 1,34
(5,43)* (1,23) (3,99)* (7,25)* (7,33)* (5,13)* (3,90)* (3,45)* (3,83)* (1,51) (1,31)
Hedefleme -0,51 -0,12 -0,42 -0,85 -0,89 -0,68 -0,63 -0,70 -0,84 -0,41 -0,51
oncesi deger (6,33)* (1,14) (4,91)* (7,06)* (8,26)* (5,09)* (4,73)* (4,40)* (5,58)* (2,27)** (2,46)**
Enflasyon -0,03 0,08 0,06 -0,37 -0,31 -0,36 0,06 0,21 0,26 0,33 0,72
hedeflemesi (0,03) (0,08) (0,05) (0,57) (0,47) (0,52) (0,09) (0,28) (0,33) (0,44) (0,81)
Diiz. R-kare 0,24 -0,01 0,17 0,51 0,59 0,40 0,35 0,39 0,52 0,17 0,23

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerinin mutlak degerleridir. *, ** ve *** isaretleri, sirasiyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1

gostermektedir.
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Tablo 8. Enflasyon Hedeflemesinin Biiyiime Degiskenligine Etkisi

Bagimli degisken: Biiyiimenin standart sapmasindaki degisim

Baslangig
Yiiksek yil1 1990,
Baslangig Baglangig enflas- Baglangig Yiksek yiiksek
yil1 1990, yil1 1990, yonlu, yil1 1990, enflas- enflas-
Yiiksek yiiksek Kicik ve  kiicik ve  kiiclik ve yiiksek Baslangic  yonlular yonlular
enflas- enflas- disiik disiik disiik enflasyonlu,  Yalnizca  y1l1 1990, harig harig
yonlu yonlu gelirli gelirli gelirli kiiciik ve yiikselen  yiikselen  yiikselen  yiikselen
Baslangig iilkeler iilkeler iilkeler iilkeler ilkeler diisiik gelirli piyasa piyasa piyasa piyasa
yil1 1990 harig harig harig harig harig lilkeler harig lilkeleri lilkeleri tilkeleri tilkeleri
Ulke sayist 122 103 108 48 48 37 40 29 29 21 23
Enflasyon
hedefleyicileri 10 7 7 10 10 7 7 10 10 7 7
Sabit terim 1,80 1,45 1,75 2,37 2,20 1,71 2,03 3,26 2,90 0,35 2,67
(6,72)* (4.97)* (6,44)* (4,14)* (4.31)* (3,31)* (4,25)* (3,25)* (2,48)** (0,22) (2,33)**
Hedefleme -0,78 -0,75 -0,78 -0,93 -0,88 -0,88 -0,91 -1,00 -0,92 -0,47 -0,96
oncesi deger (20,33)* (17,22)* (20,44)* (11,00)* (11,10)* (10,44)* (12,03)* (6,32)* 4,11)* (1,27) (4,33)*
Enflasyon -1,41 -1,13 -1,35 -1,39 -1,40 -0,94 -1,16 -1,99 -1,95 -1,05 -1,61
hedeflemesi (2,01)** (1,45) (1,64) (1,78)***  (1,84)*** (1,29) (1,42) (1,93)***  (1,91)*** (1,06) (1,42)
Diiz. R-kare 0,77 0,74 0,80 0,72 0,72 0,75 0,79 0,58 0,38 0,02 0,44

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerinin mutlak degerleridir. *, ** ve *** igaretleri, sirastyla, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig

gostermektedir.
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Tablo 8’de ise biiyimenin standart sapmasi i¢in yapilan ek analizlerin sonuglari
verilmektedir. Buradaki sonuglart sdyle 6zetleyebiliriz: 1) Analiz doneminin baslangic1 1990°a
alindiginda enflasyon hedeflemesi uygulamasinin bliylimenin degiskenligini azalttig
goriilmektedir. i1) Kiigiik ve diisiik gelirli tilkeler 6rneklemden ¢ikarildiginda, temel regresyon
analizinde oldugu gibi zayif bir olumlu etkiyle karsilasilmaktadir. Yalnizca yiikselen piyasa
ekonomileri dikkate alindiginda da ayni sonuca ulagiimaktadir. iii) Yiiksek enflasyonlu
iilkelerin  orneklemden c¢ikarildigi tiim regresyonlarda ise enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin olumlu bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.

4. SONUC

Bir para politikast rejimi olan enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan {ilkeler
arasinda popiilaritesi giderek artmaktadir. Bu gelisme enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik  performans  iizerinde olumlu etki yaptigma  inanilmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu goriise gore enflasyon hedeflemesi uygulamasi enflasyonu
geriletirken biiyiime oranini ylikseltmekte, enflasyonun degiskenligi ile biiyiime oraninin
degiskenliginin ise azalmasini saglamaktadir.

Bu ¢alismada bu goriisiin gegerliligi gelismekte olan iilkeler baglaminda ve genis bir
orneklem hacmi kullanilarak arastirilmistir. Ulasilan sonuglar sdyle 6zetlenebilir: 1) Enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin enflasyon performansi iizerinde olumlu fakat zayif bir etkisi
vardir. Bu etki de yiiksek enflasyonlu iilkelerin 6rnekleme dahil edilip edilmemesine duyarlh
gibi goriinmektedir. Yiksek enflasyonlu iilkelerin 6rneklemden ¢ikarildigi durumlarda
enflasyon hedeflemesinin enflasyon performansi {izerindeki olumlu etkisi genelde
kaybolmaktadir. i1) Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin enflasyonun degiskenligini azaltma
konusunda etkisi yoktur. iii) Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin biiylime performansi
tizerinde de olumlu ya da olumsuz bir etkisi goriilmemektedir. iv) Enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin biiyiime oraninin degiskenligini azaltma konusunda olumlu fakat zayif bir
etkisi bulunmaktadir. Bu etki de oOrneklemden yiiksek enflasyonlu iilkelerin g¢ikarilip
cikarilmamasina duyarhdir. Yiiksek enflasyonlu iilkeler disindaki tilkeler ele alindiginda
enflasyon hedeflemesinin biiylime oraninin degiskenligini azaltma konusunda bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Kisacasi, arastirmanin sonucu enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan {ilkelerde
makroekonomik performansa bir 6l¢iide olumlu etkisi olmakla birlikte bu etkinin oldukca
zay1f oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ Cecchetti ve Ehrmann (1999) ile Ball ve Sheridan
(2003)’1n gelismis iilkeler i¢in ulastiklar1 sonugla aynidir. Fakat onceki ¢aligmalarda oldugu
gibi bu caligmada da enflasyon hedeflemesi donemine iliskin gdzlem sayisinin siirlt
olduguna dikkat ¢ekilmesi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin gelecekte
makroekonomik performansa daha olumlu yansimasi ve ileride bu arastirma tekrarlandiginda
farkli sonuglara ulasilmast miimkiindiir.
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SONNOTLAR
' Bu iilkelerin listesi Ek 1°de yer almaktadr.

* Enflasyon hedeflemesi sistemini uygulayan gelismekte olan iilkelerden biri olan Cek
Cumhuriyeti, enflasyon ve biiylime orani verileri 1992 yilindan itibaren mevcut oldugu icin
aragtirma kapsamina alinmamaistir.

3 Literatiirde enflasyon hedeflemesi uygulamast fiilen tice ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi
tam enflasyon hedeflemesi (full-fledged inflation targeting), ikincisi hafif enflasyon
hedeflemesi (inflation targeting lite), liclinciisii segmeci enflasyon hedeflemesidir (eclectic
inflation targeting). Bu konuda ayrintili bilgi i¢in Carare ve Stone (2003)’a bakilabilir. Bu
calismada tam enflasyon hedeflemesi dikkate alinmistir.

* Kiigiik iilkeler, 2004 yili itibariyle toplam Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) diizeyleri 5
milyar dolarin altinda olan {ilkeler ile niifusu 1 milyonun altinda olan iilkeler olarak
belirlenmistir. GSYIH verileri IMF (2005)’in internet iizerinden ulagilan veri tabanindan,
niifus verileri World Bank (2005)’dan alinmistir.

> Diisiik gelirli iilkeler, World Bank (2005)’da bu isim altinda smiflanan ve 2004 y1l1 itibariyle
kisi basina milli geliri 825 dolarin altinda kalan tilkelerdir.

® Yiikselen piyasa iilkeleri olarak JPMorgan’m EMBI Global indeksine dahil olan iilkeler
alimmustir.
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EK 1. TEMEL ORNEKLEMDEKIi ULKELERIN LISTESI
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Enflasyon hedefleyicileri (10 Ulke): Brezilya, Giiney Afrika, Filipinler, Kolombiya,
Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Sili, Tayland.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi olmayan ulkeler (112 tlke): Angola, Antigua ve
Barbuda, Arjantin, Bahamalar, Bahreyn, Banglades, Barbados, Belize, Benin, Bhutan,
Birlesik Arap Emirlikleri, Bolivya, Botswana, Brunei, Bulgaristan, Burkina Faso, Burundi,
Cezayir, Cibuti, Cad, Cin, Dominika, Dominik Cumbhuriyeti, Ekvador, Ekvator Ginesi, El
Salvador, Endonezya, Etiyopya, Fas, Fiji, Fildisi Kiyis1, Gabon, Gambiya, Gana, Gine, Gine-
Bissau, Grenada, Guatemala, Guyana, Haiti, Hindistan, Hollanda Antilleri, Honduras, Iran,
Jamaika, Kamerun, Kape Verde, Katar, Kenya, Kiribati, Komorlar, Kongo Demokratik
Cumbhuriyeti, Kongo Cumbhuriyeti, Kosta Rika, Kuveyt, Laos, Lesotho, Libya, Liibnan,
Madagaskar, Malavi, Maldivler, Malezya, Mali, Malta, Mauritius, Misir, Moritanya,
Mozambik, Myanmar, Namibya, Nepal, Nijer, Nijerya, Nikaragua, Orta Afrika Cumhuriyeti,
Pakistan, Panama, Papua Yeni Gine, Paraguay, Romanya, Ruanda, Samoa, Sao Tome ve
Principe, Senegal, Seyseller, Sierra Leone, Solomon Adalari, Sri Lanka, St. Kitts ve Nevis, St.
Lucia, St. Vincent ve Grenadines, Sudan, Surinam, Suriye, Suudi Arabistan, Swaziland,
Tanzanya, Togo, Tonga, Trinidad ve Tobago, Tunus, Tiirkiye, Uganda, Umman, Uruguay,
Urdiin, Vanuatu, Venezuela, Vietnam, Zambiya, Zimbabwe.
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