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OZET

Bretton Woods sisteminin yikildigi 1970’1li yillarin bagindan gilintimiize; gerek politika
yapicilar ve merkez bankacilar gerekse iktisat¢ilar arasinda, para politikasinin uzun dénemde
nihai ve Oncelikli amacinin fiyat istikrart oldugu hususunda belirli bir uzlasinin olustugu
gozlenmektedir.Fiyat istikrar1 amacinin Oncelikli hale gelmesi; 6zellikle 1990’11 yillarin
basindan itibaren diinya ekonomisinde gozlenen global dezenflasyon olgusuna bagli olarak para
politikasinin, siirdiiriilebilir bir biiylime oranina ancak fiyat istikrarini saglamak suretiyle
katkida bulunabileceginin anlasildig: bir siireci ortaya koymaktadir.Fiyat istikrarinin saglanmasi
amaciyla, 1990’11 yillarin basindan itibaren gerck gelismis gerckse gelismekte olan iilkelerde
uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi, para politikasinin fiyat istikrar1 amacina uygun
bir bigimde yiiriitiilmesini ortaya koyan teorik gelismeler ile para politikasi uygulamalarindan
elde edilen deneyimlerin ayni ¢ati altinda bulustugu bir hedefleme stratejisidir.

Gelismis iilkeler enflasyon hedeflemesini uygulayabilmek icin gerekli stratejik unsurlara
uygun bir makroekonomik ortama sahip olmalarina ragmen gelismekte olan {ilkelerin enflasyon
hedeflemesine gecebilmeleri belirli stratejik unsurlart yerine getirmelerine bagli olarak
gerceklesmektedir.Bu anlamda, gelismekte olan {ilkeler s6z konusu oldugunda enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilirligi ve basarisi, fiyat istikrar1 amaciin kur istikrar1 ve finansal
istikrar gibi diger amaglar karsisindaki onceligi hususunda makroekonomik politika ortaminin
gosterdigi ozelliklere bagli olarak gerceklesmektedir.Nitekim, 1970’11 yillarin bagindan bu yana
giderek artan ve kronik hale gelen enflasyon oranlariin hiikiim siirdiigii bir makroekonomik
ortamda, siirekli olarak birbirini izleyen biiylime ve kriz siire¢lerini yasayan Tiirkiye ekonomisi
acgisindan enflasyon hedeflemesi, uygun bir para politikasi ¢ergevesi sunmasina ragmen,
stratejinin uygulanmasi stirecinde fiyat istikrari ile diger amaglar arasinda ¢atisma yasanabilecek
ve hedef enflasyondan sapmalar s6z konusu olabilecektir.Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi,
bir yandan disiik kredibilite ve zayif ve kirilgan kurumsal yap1 diger yandan yiiksek diizeyde
makroekonomik istikrarsizlik ortami arasinda varolan kisir dongiiniin ortadan kaldirildig:

diizeyde uygulanabilir bir gériiniim arz etmektedir.



ABSTRACT

In recent years a growing consensus has emerged among central bankers and economists
is that, price stability is the primary and over-riding long run goal of monetary policy.Setting
price stability as the primary goal of monetary policy is a growing belief among central bankers
and economists that low inflation helps to promote economic efficiency and sustainable growth
in the long run.However, despite this consensus there still remains a question regarding how
should monetary policy be conducted to achieve the price stability goal.Given the breakdown of
the relationship between monetary aggregates and inflation and problems with exchange rate
targeting, many countries have recently adopted inflation targeting as their monetary policy
framework.By linking monetary policy to medium and long term horizons but without losing
central bank’s flexibility in order to respond to short run developments, inflation targeting
creates a rough compromise between the discipline and accountability of rigid rules and the
flexibility of the discretionary approach.

This thesis, assesses inflation targeting as a framework for the conduct and evaluation of
monetary policy in emerging market economies with special reference to Turkish economy.
Despite the macroeconomic performance of developed countries under inflation targeting has
been quite good, inflation targeting is no panacea and may not be optimal for emerging market
economies. The explanation for the different performance of inflation targeting in emerging
market economies rely on the presence of more fragile institutions and imperfect credibility, and
on the nature and magnitude of the shocks that hit these economies.Although inflation targeting
seems feasible and Central Bank of Republic of Turkey consider adopting the framework
seriously, the problems under inflation targeting in emerging market economies is also valid for
Turkish economy and there may be policy conflicts under inflation targeting between price
stability and exchange rate and financial stability.So, implementation of monetary policy under
inflation targeting in Turkish economy, have the challenge of breaking the vicious circle
between, on one side, low credibility and more fragile institutions, and, on the other side, higher

macroeconomic instability and vulnerability to external shocks.
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GIRIS

Iktisat teorisinin giiniimiizde ulastig1 diizey; diin, aralarinda anlasamayan
iktisat¢ilarin-kuskusuz anlagmazliklar halen siirse de- bugiin daha fazla anlastiklarini
ortaya koymaktadir. Nitekim, diinya ekonomisinin 1970’li yillardan bu yana gecirdigi
degisimin dinamikleri para politikasi itibariyle ele alindiginda; gerek politika yapicilar
ve merkez bankacilar gerekse iktisat¢ilar arasinda, para politikasinin uzun dénemde
nihai ve Oncelikli amacinin fiyat istikrar1 oldugu hususunda belirli bir uzlasmanin

olustugu gozlenmektedir.

Para politikasinin nihai amaci olarak fiyat istikrarinin ortaya ¢ikis siireci, son 30
yilda gerek literatiirde gerekse uygulamada para politikasina iliskin olusan ortak
yargilarin Uriintidiir. Fiyat istikrar1 amacinin Oncelikli hale gelmesi; 6zellikle 1990’11
yillarin basindan itibaren diinya ekonomisinde gozlenen global dezenflasyon olgusuna
bagli olarak para politikasinin, siirdiiriilebilir bir biiylime oranina ancak fiyat istikrarini

saglamak suretiyle katkida bulunabileceginin anlasildig: bir siireci ortaya koymaktadir.

Para politikasinin fiyat istikrar1 amacmma uygun bir bigimde dizayn1 ve
yiriitiilmesi, para politikast ile nelerin yapilip nelerin yapilamayacag ile ilgili
cergevenin ¢izilmesini gerektirmektedir. Bu sebeple, 6ncelikli olarak bilinmesi gereken
para politikasinin belirli bir kurala gére mi yoksa ihtiyari olarak mi yiiriitiilecegi
hususudur. Kural-ihtiyarilik dikotomisine yonelik erken tartigsmalar, politika otoritesinin
ekonominin isleyisine yonelik bilgilenme diizeyi lizerinde yogunlastig1 gézlenmektedir.
Buna mukabil, 1970°li yillarda yasanan yiiksek enflasyon deneyimlerinin
aciklanmasinda Yeni Klasik Iktisat Teorisi’nin kurallar lehine argiimanlari, politika
yapim silirecinde rasyonel bekleyislere sahip 6zel karar birimlerinin davraniglarinin
dikkate alinmamasi1 durumunda para politikasinin etkinligini yitirecegini ortaya

koymustur.

Yeni Klasik Iktisadin katkilar1 ile tartismalar, para politikasinin fiyat istikrari

amacia yonelik olarak yiiriitilmesinde temel alinacak makroekonomik degisken-

1



nominal c¢apa- ve bu degiskene yonelik acik bir hedefin ilan1 ve kurumsal taahhiit
mekanizmalariin olusturulmas: eksenine kaymistir. Kuskusuz, uzun dénemde tek bir
nihai amacin belirlenmesi, kisa vadede biliyiime-istihdam gibi farkli amaglar s6z konusu
oldugunda para politikasinin nasil davranacagi sorusunu da giindeme getirmektedir. Bu
anlamda, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in en dogru ve en uygun para politikasinin ne

oldugu ya da ne olmas1 gerektigi 6nem kazanmaktadir.

1970’11 yillardan giinlimiize gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerin,
nominal ¢apa olarak parasal biiyiikliikler ve doviz kurunu segtikleri ve bu iki degiskeni
pivot olarak kullanmak suretiyle para politikalarini yirtittiikleri gézlenmistir. Ancak
global diizeyde sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle ulusal piyasalarin
entegrasyonu ve 1990’11 yillarda yasanan finansal krizler, parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemesinin sakincalarimin acik bir bigimde anlasilmasini beraberinde

getirmistir.

Parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi deneyimlerinin basarisizlig
karsisinda, gerek politika yapicilar gerekse iktisatgilar, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in
uygun hedefleme stratejisi arayislarina yonelmistir. Nitekim, 1989 yilinda ilk kez Yeni
Zelanda’da uygulanmaya bagslanan enflasyon hedeflemesi, optimal para politikasinin ne
oldugu ve nasil uygulanmasi gerektigi yoniindeki ¢abalarin bir {iriinii olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Bu baglamda, enflasyon hedeflemesinin 6nemli ve ayirt edici bir 6zelligi gerek
son 30 yilda iktisat teorisi ve para politikas1 literatiiriinde meydana gelen gelismeler
gerekse uygulamada yer alan merkez bankacilarin politika deneyimleri ve birikimlerini
yansitan bir igerige sahip olmasidir. Enflasyon hedeflemesi, bu yoniiyle, gercek diinya
politika yapim siireciyle teorik-akademik yaklasimlar arasinda bir koprii islevi gormesi
itibariyle diger hedefleme stratejilerinden ayrilmaktadir. Bir diger deyisle enflasyon
hedeflemesi, para politikasinin fiyat istikrart amacina uygun bir bi¢cimde yiiriitiilmesini
ortaya koyan teorik gelismeler ile para politikast uygulamalarindan elde edilen

deneyimlerin ayni cat1 altinda bulustugu bir hedefleme stratejisidir.



Enflasyon hedeflemesinin en sade bi¢cimde tanimi, para politikasinin nihai ve
oncelikli amac1 olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesine yonelik olarak,
merkez bankasinin orta vadeli rakamsal bir enflasyon hedefi (ya da hedef aralig)
dogrultusunda para politikasini yiiriitmesi ve bu amacla uyguladig: politikalar seffaflik
ve iletisim prosediirleri cercevesinde kamuoyu ve iktisadi ajanlarla paylasmasidir.
Bunun yaninda enflasyon hedeflemesi, para politikasinin yiiriitiilmesinde kamuoyu ve
iktisadi ajanlar tarafindan rahatlikla anlasilan ve izlenebilen bir degiskenin hedef
alinmasiyla politika otoritelerinin sorumluluklarinin belirlenmesi (hesap verebilirlik) ve
para politikasiyla nelerin yapilip nelerin yapilamayacaginin anlagildigi bir para

politikas1 ¢ercevesi sunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarinin saglanmasinda en dogru ve en uygun
politika niteligine sahip olmasi, uzun vadeli nihai amag¢ tehlikeye diismedikce kisa
vadede hedeften sapmalara imkan veren ve biiylime ve istihdam gibi diger amaglar1 da
dikkate alan esnek bir hedefleme bicimi icermesine bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Bunun yaninda olasi sapmalarin iktisadi ajanlar ve kamuoyu nezdinde
rasyonellestirilmesi i¢in sahip oldugu yiiksek diizeyde seffaflik ve iletisim prosediirleri
aracilifiyla para politikasinin kredibilitesine katkida bulunmakta ve kredibilite-esneklik

dengesinin uygun bir bilesimde kurulmasina imkan vermektedir.

Enflasyon hedeflemesinin hem fiyat istikrari amacima uygun olarak para
politikasinin yiirtitiilmesi hem de nihai amaca ulagsmak i¢in parasal biiylikliik ve doviz
kuru gibi ara hedef degisken secimini gerektirmemesi nedeniyle ozellikle 1990’1
yillarin  bagindan itibaren gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerde
uygulanmaya baslandig1 gdzlenmektedir. Iktisatcilar arasinda enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik performansi ve basarisit hususunda farkli goriisler bulunmasina ragmen
genel olarak gelismis {ilkelerde enflasyon hedeflemesinin basarili oldugu kabul
edilmektedir. Ancak gelismekte olan {ilkeler s6z konusu oldugunda enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilirligi ve basaris1 gerek literatiirde gerekse uygulamada

tartisma konusu olmaktadir.



Bunun en temel nedeni, enflasyon hedeflemesinin para politikasinin
yiirlitiilmesinde belirli operasyonel degismeleri ve makroekonomik istikrarin tesis
edilmesini kapsayan stratejik gereklilikleri igcermesi nedeniyle diger hedefleme
stratejilerine nazaran daha talepkar bir ¢erceveye sahip olmasidir. Boyle bir ¢erceve
gelismekte olan {ilkeler icin kacinilmaz olarak, diisiik enflasyon ve fiyat istikrari ile
uyumlu enflasyon diizeyine ulagsmak i¢in oncelikle asamali bir dezenflasyon siirecini ve
enflasyon hedeflemesinin farkli unsurlarini belirli bir adaptasyon dénemine bagl olarak
uygulamaya koymalarini beraberinde getirmektedir. Nitekim, enflasyon hedeflemesine
gecis icin en uygun zamanin tayini ve makroekonomik istikrarin hangi diizeyde

saglanacag iizerinde ne ¢ok tartigilan konulart olugturmaktadir.

Bu tartismalar enflasyon hedeflemesinin ne oldugunun ve c¢ergevesinin
anlagilmasinda farkli goriislerin varligina yol agmakta ve iilkelerin enflasyon
hedeflemesinin farkli unsurlarini farkli dénemlerde uygulamaya koymalar1 nedeniyle
hangi iilkelerin enflasyon hedefleyici oldugu yoniinde kategorizasyon yapilmasini
gerektirmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin hedefleme bigimleri, bu
yoniiyle, operasyonel ozellikler ve stratejik gereklilikleri saglama diizeyi itibariyle
birbirinden farklilagmakta ve iilkeler yapilan kategorizasyonun niteligine bagli olarak
enflasyon hedeflemesini farkli diizeyde uyguladiklar1 yoniinde siniflandiriimaktadir. Bir
diger deyisle her tilke i¢in her yerde ayni olan bir enflasyon hedeflemesi bigiminde séz

etmek miimkiin degildir.

Tiirkiye ekonomisinin 1970’11 yillardan bu yana gecirdigi degisimin en belirgin
ozelligi, giderek artan ve kronik hale gelen enflasyon oranlarinin hiikiim siirdiigii bir
makroekonomik ortamda ekonominin siirekli olarak birbirini izleyen biiylime ve kriz
siireclerini yasamasidir. Son 30 yilda bir¢ok dezenflasyon programi uygulanmasina
ragmen, yiiksek ve kronik enflasyon oranlarmin hiikiim siirmesi politika yapicilar ve
iktisadi ajanlar icin enflasyonist ortamin bir yasam bicimi olarak algilanmasini

beraberinde getirmistir.

Ulkemizde, Kasim 2000-Subat 2001 déneminde yasanan finansal krizin ardindan,

resmi politika otoritelerinin para politikasinin yiiriitiilmesinde enflasyon hedeflemesine



gecilecegini ilan etmesi ve uygulama icin belirli bir gegis siirecinin Ongoriilmesi,
Tiirkiye’de de s6z konusu stratejinin uygulanabilirliginin tartisilmasini beraberinde
getirmistir. Buna bagli olarak son 3 yildir enflasyon hedeflemesinin operasyonel
gerekliliklerinin yerine getirilmesi i¢in yasal-kurumsal cercevenin olusturulmasi ve
teknik alt yapr hazirliklar1 yapilmakta ve stratejiye uygun bir politika ortami temin
etmek i¢in para politikasinin kredibilitesinin ve makroekonomik istikrarin tesis

edilmesine ¢alisilmaktadir.

Tim bu agiklamalara bagli olarak tezimizin amaci, bir para politikas1 hedefleme
stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin agik bir bicimde ne oldugunun anlagilmasi ve
gelismekte olan {ilke deneyimleri ve yasanilan sorunlardan hareketle Tiirkiye
ekonomisi’nde enflasyon hedeflemesine gecisin ardindan, belirli bir dezenflasyon siireci
yasanmasina ragmen fiyat istikrar1 amaci ile diger politika amaglar1 arasinda ¢atismalar
dogabilecegini ortaya koymaktir. Bu anlamda s6z konusu ¢atigmalar, daha 6nce yasanan
makroekonomik istikrar sorunlarina benzer dinamikler yaratarak, enflasyon
hedeflemesinin ruhuna uygun olmayan politika uygulamalarini beraberinde

getirebilecektir.

Bu cercevede ¢alisma bes boliim halinde sunulmaktadir. Ilk iki boliim fiyat
istikrar1 amacinin varliginin sadece enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari
icin degil farkl hedefleme stratejileri uygulayan merkez bankalari i¢in de gecerli olmasi
ve Ozellikle 1990’11 yillarda gelisen literatiire bagl olarak, iktisatgilar arasinda para
politikasinin analiz ¢ercevesi itibariyle dogan uzlagmanin ayni zamanda enflasyon
hedeflemesine temel olusturmasi nedeniyle, s6z konusu literatiirii ayrintili bir bigimde

incelemektedir.

Bu anlamda ilk iki bdliim, enflasyon hedeflemesinin temellerini olusturan teorik
gelismelerin gézden gecirilmesi ve fiyat istikrart amaci hususunda varilan uzlasmanin
ortaya konmasini ele almakta ve buna bagl olarak fiyat istikrar1 amacina yonelik farkli
hedefleme stratejilerinin incelenmesi suretiyle enflasyon hedeflemesinin 6zgiin
niteliklerinin ve ne diizeyde “yeni” bir strateji oldugunun anlasilmasina zemin

hazirlamaktadir. Son ii¢ bolimde ise enflasyon hedeflemesi teorisi ve politikasi



aciklanmakta ve iilke deneyimleri ve gelismekte olan iilkelerde uygulamada karsilasilan
sorunlardan hareketle Tirkiye ekonomisi agisindan enflasyon hedeflemesinin gecis

siireci ve dogabilecek politika ¢catismalar1 incelenmektedir.

I. Boliim’de para politikasinin nihai amaci olarak fiyat istikrarinin ortaya ¢ikis
stireci, son 30 yilda literatiirde meydana gelen gelismelere bagli olarak ele alinmakta ve
fiyat istikrarindan ne anlagilmasi gerektigi agiklanmaktadir. Esas olarak bu boliim, para
politikasinin yiiriitilmesinde enflasyon hedeflemesinin kural-ihtiyarilik dikotomisi
icindeki yeri ve aktivizme ne Ol¢iide yer verdiginin anlasilmasi ve para politikasinin
enflasyonist egilim problemiyle enflasyon hedeflemesi arasindaki iligkilerin ortaya

konmasina temel olusturmaktadir.

II. B6liim’de para politikasinin teorik analizi ve “hedefleme stratejisi” kavraminin
tanimi ve unsurlar1 ele alinmakta ve hedefleme stratejileri siniflandirilmaktadir. Bu
boliim oncelikle, ilk bdliimde fiyat istikrar1 amaci iizerinde varilan uzlasmaya paralel
olarak gerek Yeni Klasik (ve Reel Konjontiir teorisyenleri) gerekse Yeni Keynesgil
iktisat¢ilarin katkilariyla olusan Yeni Neo-klasik Sentez yaklagimini tanitmaktadir.
Boyle bir tanitim ile, hem fiyat istikrar1 amaci {izerinde varilan uzlagmanin optimal para
politikast acisindan neyi ifade ettiginin anlagilmasit hem de enflasyon hedeflemesi
modelinin ortaya konmasina zemin hazirlanarak, enflasyon hedeflemesinin para

politikasinin vardigi diizey ile olan iliskisini ortaya koymak miimkiin olacaktir.

Ote yandan belirtilmesi gereken 6nemli bir husus, genel olarak para politikas1 6zel
olarak enflasyon hedeflemesi literatiiriiniin sadece akademisyenler tarafindan degil hatta
daha agirlikl bir bigcimde uygulamadaki merkez bankacilar tarafindan olusturuldugudur.
Bu anlamda para politikas1 literatiiriiniin teknik boyutlari, Yeni Neo klasik Senteze
uygun bir bigimde ele alinarak, para politikas1 kurallariyla para politikas1 faaliyet
prosediirleri arasindaki iligkiler, enflasyon hedeflemesinin aciklanmasinda kolaylik

saglayacagi sebebiyle ayrintili bir bigcimde incelenmistir.

II. Boliim’de ayrica, para politikast hedefleme stratejisi ile neyin kastedildigi

ortaya konmakta ve ekonomiyi vuran soklarin ve ekonominin yapisal



karakteristiklerinin stratejinin isleyis dinamikleri {lizerindeki etkisi incelenmektedir.
Bunun yaninda, hedefleme stratejisi ile enflasyon hedeflemesinin biinyesinde yer alan
seffaflik ve hesap verebilirlik gibi para politikasinin modern nosyonlar1 arasindaki

iliskiler de ele alinmaktadir.

Bu boliim ayn1 zamanda hedefleme stratejilerini de siniflandirmakta ve parasal
hedefleme stratejisi icerisinde Bundesbank ve Isvicre Merkez Bankasi (SNB)
deneyimlerine, s6z konusu merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesinin Onciileri
olduklar1 yoniindeki degerlendirme dahilinde yer vererek, enflasyon hedeflemesinin ne
kadar “yeni” oldugu tartismasina 11k tutmaktadir. Doviz kuru hedeflemesi agiklanirken,
gelismekte olan iilkelerde politika ortaminin yapist ve isleyis dinamikleri ve
makroekonomik istikrar(sizlik) sorunlarina deginilerek, IV. Bolim’de enflasyon
hedeflemesi ile finansal kriz dinamikleri arasindaki iligkiler ve gelismekte olan
tilkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda yasanan sorunlarin ele alinmasina
zemin hazirlanmasi amaglanmistir. Ardindan enflasyon hedeflemesine alternatif olarak
gosterilen nominal gelir hedefleme stratejisi ele alinmakta ve fiyat istikrar1 amacina
sahip A.B.D. Merkez Bankast FED ve Avrupa Merkez Bankasi ECB’nin, hedefleme
stratejileri ile s6z konusu merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi ne geg¢meleri

yoniindeki tartigsmalar sunulmaktadir.

ITII. Boliim’de ilk iki boliimde ortaya konan kavramsal cerceve ve kullanilan
terminoloji dahilinde, enflasyon hedeflemesi teorisi ve politikasi; kural — esneklik
spektrumundaki yeri ve operasyonel ve stratejik gerekliliklerine bagli olarak
aciklanmakta ve enflasyon hedeflemesinin hangi diizeyde talepkar bir hedefleme
stratejisi oldugu incelenmektedir. Bu boliim, enflasyon hedeflemesinin farkli bigimlerde
tanimlanmasinin nedenlerini ve farkli kavramsal ¢ercevelerin enflasyon hedeflemesinin
hangi unsurlarina karsilik geldigini ortaya koyarak, gelismis ve gelismekte olan iilkeler
acisindan stratejinin hangi unsurlarinin énem kazandigini vurgulamaktadir. Ayrica bu
boliimde enflasyon hedeflemesinin optimal para politikas1 i¢in neyi ifade ettigi,
stratejinin  yiiritiilmesinde enflasyon tahminlerini nasil kullandigin1 ve enflasyon
hedeflemesinin miikemmel uygulama bigimine yonelik teorik goriislere de yer

verilmektedir.



III. Bolim, enflasyon hedeflemesinin stratejik gereklilikleri ¢er¢evesinde,
gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye ekonomisi’nde enflasyon hedeflemesi altinda fiyat
istikrar1 ile diger politika amaclar1 arasinda yasanabilecek politika catismalarini da
teorik olarak inceleyerek IV. ve V. Boliim’de stratejinin hem gelismekte olan {ilkeler
hem de Tiirkiye ekonomisi’nde ne gibi uygulama sorunlarina yol agtigi/agabilecegi

yoniindeki aciklamalara teme 1 olusturmaktadir.

IV. Bolim’de oncelikle enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler siniflandirmaya
calisilmakta ve her iilke icin tek tip bir enflasyon hedeflemesinin olmadigini ortaya
koyabilmek icin, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda stratejinin dizayni ve
yasal-kurumsal c¢ergevesi itibariyle varolan farkliliklar ve temel karakteristikler
sunulmaktadir. Buna baghh olarak, IV. Boliim, enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik performansini, belirli ¢alismalar dahilinde, s6z konusu caligmalarin
sorunlar1 ve enflasyon hedeflemesinin ampirik olarak incelenmesi i¢in heniiz yeterli bir

olgunluga ulagsmadig1 yoniindeki elestirileri de dikkate alarak incelemektedir.

Bu boliimde iilkelerin tek tek enflasyon hedeflemesi uygulamalar1 incelenmek
yerine ortak 6zelliklerin ve temel karakteristiklerin verilmesi daha uygun goriilmiistiir.
Zira, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler politika ortamlarinin gosterdigi
ozellikler itibariyle kendi iclerinde benzer karakteristikler sergilemektedir. Nitekim,
gelismekte olan tilkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamasinda yasanilan sorunlar da,
s0z konusu iilkelerin politika ortamlarina iligskin ortak bir ¢ergeve ¢ikarilarak ele alinmis
ve sorunlarin kokeninde disa agik ekonomide makroekonomik politika izleme ve

nominal ¢apa tesis etme yoniindeki giigliiklerin oldugu ortaya konulmustur.

V. ve son boliim ise Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesine gecis
siirecinde uygulanan para politikalarin1 ve stratejinin uygulanabilirligini, fiyat istikrar
ile diger politika amaclar1 arasinda dogabilecek catismalar itibariyle ele almaktadir. Bu
amacla Oncelikle, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve biliylime dinamikleri,
makroekonomik uyum siirecinin geg¢irdigi asamalar 1518inda, s6z konusu dinamiklerin

ardinda yatan,resmi iktisat politikas1 goriis ve tercihlerine bagh olarak ele alinmakta ve



fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiyiimenin neden bir Oncelik olarak benimsenmedigi

ortaya konulmaktadir.

Ardindan Tirkiye ekonomisinde parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi
deneyimlerinin icerigi ve basarisi, diger iilke uygulamalarindan ne 6lgiide farklilastigi
itibariyle incelenmekte ve enflasyon hedeflemesi tercihinin olusum siireci ele
alinmaktadir. Buradan hareketle, dogrudan enflasyon hedeflemesine gegememenin
nedenleri ve asamali dezenflasyon tercihine bagl olarak son 3 yilda uygulanan para
politikas1 stratejisinin tipi,enflasyon hedeflemesi ile olan iligkisi ve dezenflasyon
stirecinde gosterdigi makroekonomik performans incelenmekte ve bu incelemeye bagh
olarak enflasyon hedeflemesine gecis siirecinde yapilan yasal-kurumsal ve teknik alt

yap1 hazirliklart ayrintili bir bigimde sunulmaktadir.

Nihayet; asamali dezenflasyon siirecinde politika ortaminin yapisinda meydana
gelen degismelerin dogrudan enflasyon hedeflemesine gecise uygun bir ¢erceve sunup
sunmadigmin ve agamali dezenflasyon siirecinde uygulanan para politikasi stratejisinin
enflasyon hedeflemesinin ruhuna ne kadar uygun davrandigimin incelenmesiyle
enflasyon hedeflemesine gecisin ardindan fiyat istikrar1 ile diger politika amaclari
arasinda daha Onceki politika ortamina benzer ¢atisma dinamikleri dogabilecegi ortaya

konulmaktadir.



I. BOLUM:
PARA POLITIiKASI VE FIYAT ISTIKRARI

Diinya ekonomisinde o6zellikle 1970’li yillarda yasanan stagflasyon krizi ile
birlikte enflasyon ve issizlik problemlerinin iktisat politikalarinin dncelikli hedefi haline
geldigi gozlenmistir. Keynesgil yaklasimda birbirinin alternatifi olarak degerlendirilen
enflasyon ve issizlik problemlerinin bir arada yasanmaya baslanmasi, gerek iktisat
teorisinde gerekse politika uygulamalarinda enflasyonla miicadeleye yonelik yeni
arayislart beraberinde getirmis, para politikasinin ¢ergevesinin belirgin bir bigcimde

¢izilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmaistir.

1970’i yillarin basina kadar Keynesgil iktisat politikalarinin para ve maliye
politikalarin1  kullanmak suretiyle toplam talebin yonetilmesi ve makroekonomik
istikrarin saglanmasini miimkiin kildigr goriilmiistiir. Phillips egrisi ¢ergevesinde
enflasyon ve issizlik arasinda bir degis-tokus iliskisinin varligi, enflasyonun azaltilmasi
i¢in issizligin artmasini (ya da tersi) gerektirmis ve politikalar bu degis-tokus iliskisine

gore uygulanmaistir.

Phillips egrisinin sundugu degis-tokus iligkisinin, 1970’li yillarin basinda
OPEC’in petrol ambargosuna bagl olarak yasanan arz soklar1 ve stagflasyon krizi ile
birlikte ortadan kalktifi goriilmiistiir.Bu anlamda hem enflasyon hem de issizlik
problemlerinin ayni anda yasanmaya baglanmasi, bir yandan Phillips egrisine yonelik
elestirileri ve yeni teorik yaklagimlarin dogmasini diger yandan Keynesgil iktisat
politikalarinin itibar yitirmesini beraberinde getirmistir. Nitekim, M.Friedman’in
onciiliigiinde Monetarist ekoliin ve bu ekoliin tarlasinda filizlenen Yeni Klasik Iktisat’mn
ampirik icerigi giiglii tezlerle Keynesgil iktisat politikalarini sorguladigi ve bu baglamda
anti-enflasyonist politikalarin iiretim ve isttihdam maliyetlerini minimize edecek sekilde
para politikasinin dizaymi ve yliriitiilmesine yonelik yeni yaklasimlarin gelistirildigi

gorilmistir.

Esas olarak Keynesgil iktisat politikalarin1 sorgulayan yeni makroekonomik

goriisler, para politikasinin nihai amaci olarak fiyat istikrarinin ortaya ¢ikig siireci ve
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fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik olarak parasal hedefleme, doviz kuru
hedeflemesi ve nihayet enflasyon hedeflemesine ulasan hedefleme stratejilerinin
evrimini de icermektedir. Bu yoniiyle literatiirde gelistirilen yeni yaklasimlar para
politikas1 ile ne yapilip ne yapilamayacaginin anlasildigi bir siireci de ortaya

koymaktadir.

Bu sebeple ilk boliimde, para politikasinin dizayni ve yiiriitiilme bigimine yonelik
temel tartisma olan kurala gore — ihtiyari politikalar tartismasi temel alinarak son 30
yilda Monetarist ve Yeni Klasik Iktisat iktisadin Keynesgil iktisada yonelik elestirileri
ve gelistirdikleri arglimanlar ve Keynesgil iktisadin uzantis1 olan Yeni Keynesgil
iktisadin katkilar1 ortaya konulacak ve para politikasinin nihai amaci olarak fiyat

istikrarinin ortaya ¢ikis siireci ele alinacaktir.

Ayrica ilk boliimde, enflasyonun ekonomiye maliyetleri ve makroekonomik
istikrar1 bozucu ve biiylimeyi azaltici dinamiklerinin sunulmasindan hareketle fiyat

istikrarinin tanimi ve fiyat istikrarindan ne anlasilmasi gerektigine de yer verilecektir.
A. Para Politikasinin Nihai Amac1 Olarak Fiyat Istikrar: Teorik Aciklamalar

Para politikasinin nihai amaci olarak fiyat istikrarinin ortaya ¢ikis stireci, son 30
yilda gerek literatiirde gerekse uygulamada para politikasina iligkin olusan ortak
yargilarin iiriiniidiir. Oncelikle, iktisatcilar arasinda uzun dénemde enflasyonun yalnizca
para politikas1 tarafindan kontrol edilebilecegi ve para politikasinin yalnizca enflasyonu
etkileyebilecegi yoOniinde bir goriis birligi olusmustur. Politika uygulayicilar uzun
donemde oOncelikli amaclart olarak fiyat istikrarin1 benimsediklerinde, para
politikasindan neler beklediklerini ve para politikasinin neyi yapip neyi yapamayacagini

acik bir bicimde ortaya koymaktadirlar.

Ikinci olarak, 1liml1 diizeylerdeki enflasyon oranlarinin bile ekonomik etkinligi ve
biiyiimeyi olumsuz etkilediginin anlagilmasiyla, fiyat istikrarinin para politikasinin diger
amaglara (diisiik issizlik ve yliksek biiyiime orani) ulagmak icin Oncelikli bir gereklilik
oldugu yoniinde bir goriis birligi olugsmustur. Fiyat istikrar1 amaci, para politikasinin
enflasyon iizerindeki giicli 6tesinde makroekonomik istikrara ve biiyiimeye uygun bir

ortam saglayan genis bir ufuk nosyonuyla degerlendirilmektedir.
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Ucgiincii olarak, para politikasinin uzun dénemde 6ncelikli olarak fiyat istikrarina
yonelmesi, 0zellikle enflasyon hedeflemesi stratejisinin ve genel olarak tiim politika
yapim siirecinin temel kavramsal unsuru olmasi sebebiyle gereklilik olarak karsimiza
cikmaktadir. Fiyat istikrarina odaklanmis para politikasi stratejisi, bir yoniiyle politika
yapicilarin kamuoyu ile niyetleri konusunda iletisim kurmalarina yardim ederken
merkez bankasi ve hiikiimete belirli bir diizeyde disiplin ve hesap verme ylikiimliiliigii
vermektedir. Bir diger deyisle fiyat istikrar1 amaci ve enflasyon hedefi para politikasi
icin nominal ¢apa gorevi gormektedir. Boylelikle, bir yandan finansal piyasalar ve
iktisadi ajanlarin bekleyisleri i¢in diger yandan merkez bankasi ve hiikiimet i¢in
uygulanan politikalarin bagarisinin degerlendirilmesine imkan veren bir referans noktasi

olusturulmaktadir.

Bu c¢er¢evede, para politikasinin olusturulmast ve yiiriitiilmesinin 19901
yillardaki konumunu anlamak ve fiyat istikrar1 amacinin ortaya c¢ikis siirecini ortaya
koymak ic¢in 1970'li yillardan bu yana literatiirde ve uygulamadaki gelismelere
deginmek gerekmektedir. Boyle bir inceleme ayn1 zamanda para politikas1 hedefleme

stratejileri ve enflasyon hedeflemesinin agiklanmasina da temel olusturacaktir.
1. Kurala Gore-Ihtiyari Politikalar Tartismast ve Para Politikasinin Giicii

Iktisat politikalarmin olusturulmasinda ve uygulamasinda, para politikasinin rolii
ve etkinligi ile ilgili olarak yapilan tartismalar, Ozellikle enflasyon ve igsizlik
problemlerinin ¢oziimiinde farkli iktisat ekollerinin gelistirdikleri alternatif politika
onerileri cercevesinde yapilmaktadir. Ileri siiriilen politika 6nerilerindeki farkliliklarin
temelinde ise para politikasinin aktif (miidahaleci) ve duruma gore ayarlanabilir bir
yaklasim c¢ergevesinde mi yoksa dnceden belirlenmis bir kurala bagli olarak pasif bir

tutumla m1 yiriitiilecegine yonelik anlagsmazlik bulunmaktadir.

Para politikasinin makroekonomik istikrara katki yapacak sekilde diizenlenmesi
ve yiiriitiilmesine yonelik yaklagimlar iki ana kutup etrafinda toplanmaktadir. Ilk goriis
para politikasinin yiiriitiilmesinde 6nceden belirlenmis kurallara (rules) gore hareket
edilmesinin ekonomik istikrar1 ve para politikasinin performansini artiracagini ileri
siirmektedir. Ikinci ve karsit goriis ise para politikasinin yiiriitiilmesinde herhangi bir

kurala bagli olmaksizin para otoritesine, gliniin gereklerine uygun ve duruma gore
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degistirilebilme (discretion) imkani veren ihtiyari politikalar izleme serbestisinin

. .. 1
verilmesini savunmaktadir.

Para politikasinin kurala goére mi yoksa ihtiyari politikalar c¢ercevesinde mi
yiiriitiilecegi konusundaki tartismanin iki asama gecirdigi gézlenmektedir. Ilk asamayi
1960 ve 1970'li yillar boyunca 6zellikle Milton Friedman'in ileri siirdigli gortsler ile
sekillenen Keynesgil ve Monetarist iktisat¢ilar arasindaki tartigmalar olusturmaktadir.
Keynesgil iktisat¢ilar aktivist politikalari, Monetarist iktisat¢ilar ise para politikasinin

onceden belirlenmis kurallara gore yiiriitilmesini savunmaktadirlar.

Keynesgil ve Monetarist iktisat¢ilarin para politikasinin yiiriitiilme bigimi
hususundaki farkli yaklagimlarima karsin, para politikasinin olusum siireci ve para
otoritesinin davraniglarina yonelik olarak ortak bir anlayisa sahip olduklar
gorilmektedir. Bu yaklagimlarda, ekonomi farkli politika aksiyon ya da kurallarina
mekanik bir bicimde tepki veren pasif bir sistem olarak algilanmakta bir diger deyisle
politikalarin olusum silireci ve para otoritesinin davraniglar1t digsal olarak ele
alinmaktadir. Haliyle, politika olusum ve Onerme siireci veri politika amaclar1 setine

bagl olarak sekillenen normatif bir problem haline déniismektedir.’

Bu nokta, para politikasinin yiiriitiilme bigimine yonelik temel tartismanin ikinci
asamasim olusturmaktadir. Ozellikle 1980'li yillarda Yeni Klasik Iktisat ¢ercevesinde
gelistirilen argiimanlar, ekonominin politika uygulamalarina verdigi tepkileri oyun
teorik bir model dahilinde ele almaktadir. Ekonominin farkli politika aksiyon ya da
kurallarina mekanik bir bigimde cevap vermekten ziyade, politika uygulamalarindaki
degisikliklere rasyonel iktisadi ajanlar olarak tepki veren birimlerden olustugu

diisiiniilmektedir. Bu baglamda, rasyonel davranan birimler alternatif politika

! Andrew B. Abel and Ben S. Bernanke, Macroeconomics, Boston: Addison-Wesley, 2003, p.544

? Bu tartismanin kokenleri 1930'lu yillara kadar gitmektedir. Sézkonusu konu ile ilgili J. M. Keynes ve
Klasikler arasindaki tartigmalar i¢in Elke Muchlinski, "Against Rigid Rules-Keynes' Economic Theory",
Diskussionbeitrdge des Fachbereichs Wirschaftswissenschaft der Freinen Universitat Berlin, No.2,
2003

3 Erding Telatar, Fiyat istikrar1 Ne? Nasil? Kimin i¢in?, Ankara: Imaj Yayncilik, 2002, s.108
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uygulamalarina bagli olarak bekleyislerini uygun bir bi¢imde olusturmakta ve politika

yapim siirecine katilmaktadirlar.

Keynesgil ve Monetarist iktisatgilar arasinda para politikasinin yiiriitiilme
bicimine yonelik olarak yapilan ilk tartismalarin agirlik noktasini para otoritesinin
ekonomi ile ilgili bilgilenme diizeyi ve ekonomiye miidahale kapasitesi olusturmaktadir.
Para politikasinin 6nceden belirlenmis kurallara gore yiiriitiilmesi gerektigini savunan
iktisatcilar, para otoritesinin ekonominin karmasik yapisi ile ilgili eksik (imperfect)
bilgiye sahip olmasi1 ve politikacilar tizerinde ¢ikar gruplan tarafindan yapilacak olasi
baskilarin doguracagi olumsuz sonuglarin iizerinde durmaktadirlar. Ancak, akilli bir
para otoritesi ihtiyari olarak saptadigi optimal politikalarin olusum siirecinde
ekonominin isleyisiyle ilgili eksik bilgi sorununu hesaba katabilir. Sayet, para otoritesi
1yl niyetliyse herhangi bir kuralla ellerini baglamanin geregi yoktur. Bu anlamda 1yi
niyet sahibi oldugu diisiiniilen para otoritesine politika yapma serbestisinin verilmesi

gerekmektedir.4

Keynesgil iktisatcilar, para otoritesinin ekonomi ile ilgili olarak yeterli bilgiye
sahip oldugu ve bu bilginin kullanimiyla iiretilecek politikalarin daha istikrarli sonuglar
yaratacagin1 savunmaktadir. Herhangi bir mekanik kural ile para otoritesinin ellerini
baglamasinin sonucunda, beklenmeyen soklar ve dalgalanmalara karsi belirlenen
kuralin optimal cevap iiretemeyecegini vurgulamaktadirlar. Bu yOniiyle ihtiyari
politikalarin 6ziinde varolan esnekligin ekonomide beklenmeyen degismelerle uyumlu

aktivist politika uygulamalarina olanak verdigi diisiiniilmektedir.

James Tobin, para politikasinin yiiriitiilmesinde hi¢bir mekanik kuralin ekonomik
yapidaki degismelerle uyumlu calismayacagii belirtmektedir. Bu anlamda, politika

yapicilarin toplumsal refah1 artirmaya yonelik uygulamalarinda asil 6ncelik kurallardan

* Robert Barro, "Recent Developments in the Theory of Rules Versus Discretion”, The Economic
Journal, vol.96, Supplement: Conference Papers, 1986, p.23
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ziyade, para otoritesinin ekonominin durumuna iligkin en uygun tahmin ve yargilarini

iceren para politikasi hedef ve faaliyet prosediirlerinin belirlenmesidir.’

Buna karsin Monetarist yaklasimda para otoritesinin iyi niyetli oldugu kabul
edilse bile ekonominin yapisi ile ilgili olarak eksik bilgiye sahip oldugu diisiiniilmekte
ve ihtiyari olarak uygulanacak politikalarin toplumsal refahi azaltabilecegine
inanilmaktadir. Bu sebeple para politikasinin onceden belirlenmis bir kurala gore
izlenmesi, para otoritesinin beklenmedik kosullar karsisinda alisilmis olmayan tepkiler

vermesini engelleyecektir.

Milton Friedman, para politikasinin Onceden belirlenmis kurallara gore
yiriitiilmesinin, onceden kural olmaksizin para otoritesinin ihtiyari uygulamalariyla
yiiriitilmesine gore daha istikrarli sonuglar iiretecegini ileri siirmektedir. Friedman,
sabit oranli parasal bliyiime kuralina dayali para politikas1 yiiriitilmesi ile, politika
kuralinin para otoritesinin performansini 6lgme konusunda kriter saglayacagini,
otoritenin politik baskilarindan kaginmasina olanak verecegini ve uygulanan iktisat

politikalarina 6zel kesim acisindan belirlilik kazandiracagini vurgulamaktadir.®

Belirtilmesi gereken o©nemli nokta, gerek Keynesgil gerekse Monetarist
iktisat¢ilarin para politikalariin yiiriitiilmesine iligkin politika Onerilerinin, hem
ekonominin isleyisine yonelik temel bakis acgilar1 hem de dncelik verdikleri ekonomik
sorunlar temelinde ele alinmasidir. Esas olarak Keynesgil iktisatgilar, hiikiimetin
aktivist para ve maliye politikalar1 uygulamak suretiyle, parasal ve mali gostergeleri
sosyal olarak arzulanir diizeylerde saptayabileceklerini diisiinmektedirler. Uygulanacak
aktivist politikalarla konjonktiirel dalgalanmalar1 azaltmak ve ekonominin uzun dénem

bliylime trendi ¢izgisinde ilerlemesini saglamak miimkiindiir.

Monetarist iktisat¢ilar ise ekonomiye istikrar saglama amaciyla yapilacak

miudahalelerin  istikrar bozucu etkileri Ulzerine odaklanmaktadirlar. Devlet

> James Tobin, "Monetary Policy: Recent Theory and Practice", Cowles Foundation Discussion Paper,
no.1187, 1998, p.3

6 Milton Friedman, "The Role of Monetary Policy", The American Economic Review, vol.58, No.l,
March 1968, p.11
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midahalesinin olmadigr bir ekonomide ozel sektoriin istikrarli oldugunu, politika
otoritelerinin ekonominin isleyisi hakkinda bilgi ve kapasitelerinin yetersiz olmasi

sebebiyle miidahalelerin etkinligi azaltacagina inanmaktadirlar.”

Kurallar-ihtiyari politikalar tartismasinda, 1960'lh yillar boyunca kurallar lehine
ileri siiriilen argiimanlarin esasen politik iktisat boyutu tasidigin1 da dikkate almak
gerekmektedir. Insanlar tarafindan degil yasalar tarafindan yonetilme arzusu, kamu
politikalarinin secimle géreve gelmemis teknokrat nitelikli kisilere birakilmasinin anti-
demokratik 6zellik tasimasina yonelik sikintilar, halkin teknokratlarin toplumdaki elit
kesimi temsil etmesine karsi duydugu tepkiler ve secilen kisilerin kamu yararindan ¢ok
kendi c¢ikarlarin1 6n plana alarak davranacaklarina dair kaygilar kurallar lehine

argiimanlarin ekonomi-politik boyutunu olusturmaktadir.®

Para politikasinin yliriitiilme bigimine yonelik olarak yapilan erken tartigmalar
politika otoritesinin ekonominin isleyisine yonelik bilgi ve yetenekleri {izerinde
yogunlagirken, 1970'li yillarda diinyada yasanan yiliksek enflasyon deneyimlerinin
aciklanmasinda Yeni Klasik Iktisat teorisinin kurallar lehine argiimanlari, tartismayi
yeni bir agamaya tagimistir. Kurallar-ihtiyari politikalar tartismasinin ikinci asamasinda
sorun, politika otoritelerinin ekonomi ile ilgili bilgilenme diizeylerinden ziyade,
politikalarin olusum siirecinde rasyonel bekleyislere sahip ©6zel karar birimlerinin
davraniglarinin dikkate alinmamasi durumunda para politikasinin etkinligini yitirecegi

diisiincesidir.”

1970'1 ve 80'li yillar boyunca gelistirilen yaklagimlar; politika otoritesi ekonomi
hakkinda tam bilgiye sahip ve toplumsal refahi en iist diizeye c¢ikarmaya calisan iyi
niyetli bir otorite olsa bile, gliniin gereklerine uygun kararlar almasinin dinamik olarak
tutarsiz sonuglar yaratacagimi ileri slirmekte ve kurallar lehine yeni arglimanlar

sunmaktadir. Burada agirlik noktasini ihtiyari politikalarin 6ziinde varoldugu One

7K. Alec Chrystal and S. Price, Controversies in Macroeconomics, Third Edition, Great Britain:
Prentice Hall, 1994, p.160

¥ Benjamin Friedman, "Monetary Policy", NBER Working Paper, No.8057, 2000, p.18
? Alan S. Blinder, Central Banking in Theory and Practice, Cambridge: The MIT Press, 1998, p.41
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stiriilen enflasyonist egilimin (inflationary bias) giderilmesi amaciyla para politikasinin
yiirlitiilmesinin baglayict bir taahhiit (commitment) seklinde kurala dayali olarak ele
alinmasi1 ve bu sorunun c¢oziimiine yonelik onlemler olusturmaktadir. Bu durumda

ihtiyari politikalar kurala dayali politikalarin 6zel bir varyantini ifade etmektedir.

Para politikasinin yiiriitiilme bi¢imi ile ilgili olarak yapilan tartigmalarin ulastig
ikinci asama, iktisat politikalariin olusturulmasinda Monetarist-Yeni Klasik Iktisat
cizgisinin Keynesgil (aktivist) politikalara yonelik giiclii  elestirileri {izerinde
yiikselmistir. Bu sebeple oncelikle Keynesgil iktisat politikalarina olan giivenin sarsilma

nedenlerini agiklamak gerekmektedir.
2. Keynesgil Iktisat Politikalarinin Gozden Diismesi

Makroekonomik istikrarin saglanmasinda Keynesgil- aktivist iktisat politikalari
1970'li yillarin basindan itibaren ciddi bir sorgulamaya tabi tutulmustur. Keynesgil
iktisatcilar, ekonomik istikrarin saglanmasinda toplam talep yonetimi politikalarina
agirlik verdiklerinden 1970'lerde yasanan arz soklarinin Keynesgil iktisat¢ilarin analiz
aletleriyle agiklanmasi miimkiin olmamistir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
iilkelerde hem issizlik hem de enflasyon problemlerinin aym1 anda yasanmasi
(stagflasyon) geleneksel makroekonomik teoriye duyulan giivenin kaybolmasini ve yeni

bir makroekonomik teori arayislarini beraberinde getirmistir.

19601 yillar boyunca politikacilar ve iktisat¢ilar Keynesgil politika
uygulamalariyla makroekonomik istikrar1 saglamaya calismislar ve kamuoyundan
biiyiik destek gormiislerdir. Tanim olarak aktivist politika, issizlik diizeyinin tam
istihdam diizeyini astig1 her durumda genislemeci para politikalarina bagvurulmasi ve
bu sekilde issizligi diisiirmeye yonelik dnlemlerin alinmasi olarak agiklanabilir. Aktivist

politikalar iizerine goriisler iki temel prensipten hareket etmektedir."

Ik prensip, dzellikle cok sayida denklemden olusan biiyiikk makroekonometrik

modellerin, para ve maliye politikalarindaki degisikliklerin ekonomi {izerindeki

' Michael Woodford, "Revolution and Evolution in Twentieth Century Macroeconomics", Paper
prepared for the conference on Frontiers of the Mind in the Twentieth Century, Washington, June
14-18, 1999, p.7
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etkilerini dogru bicimde Ongérmeye olanak verecek Olclide gelismis olmalaridir.
Boylelikle para ve maliye politikalarint kullanarak ekonomideki konjonktiirel

dalgalanmalar1 hafifletmek miimkiindiir.

Ikinci prensip, Samuelson-Solow (1960) tarafindan yapilan c¢alisma ile
popiilerlestirilen, uzun dénemde Phillips Egrisinin sundugu degis-tokus (trade off)
iligkisidir."" IS-LM analizinin ekonominin reel (mal piyasasi) ve parasal (para piyasast)
yoniinii birlikte ele alarak para ve maliye politikalariin etkileri hakkinda bir kavramsal
cerceve sunmasina karsin licret ve fiyatlarin davramislart hususunda herhangi bir
aciklama sunmamasi modelin enflasyon analizinde kullanilmasina imkan vermemistir.'?
Modeldeki bu eksiklik Phillips egrisi ile giderilmistir. Orijinal (geleneksel) Phillips
egrisinde parasal iicretler ile igsizlik arasindaki iligki, enflasyon orani ile igsizlik orani

arasindaki ters yonlii iliskiyi ifade edecek sekilde diizenlenmistir.

Esas olarak Keynesgil iktisat politikalarina karsi ii¢ giliglii argiimanin ortaya
kondugu goriilmektedir: ki, para politikasinin ekonomi {izerindeki etkilerinin uzun ve
degisken gecikmeler ile ortaya ¢iktigi, ikincisi, uzun donemde issizlik ve enflasyon
arasinda degis-tokusun bulunmadig1 ve sonuncusu zaman tutarsizligl problemidir. Bu ii¢
giiclii argiimandan ilki monetarist iktisatcilar, ikincisi monetarist ve yeni klasik

iktisatcilar tarafindan vurgulanirken, son argiiman ise yeni klasik iktisatgilar tarafindan

ele alinmaktadir.
a. Para Politikasinin Etkilerine iliskin Monetarist Argiiman

Para politikasinin ekonomi {iizerinde yarattigi etkinin iki temel boyutu
bulunmaktadir. Birincisi etkinin gliciinii veya biiylikligiinii 6l¢en "biiyiikliik boyutu" ve
ikincisi etkinin ortaya c¢ikmasindaki gecikmeleri Olgen "zaman" boyutudur. Aktivist
politikanin etkin bir bi¢imde yliriitiilebilmesi i¢in, politika otoritelerinin s6zkonusu iki

boyut hakkinda bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. Para otoritesinin, para politikasinin

""P. A. Samuelson and R. M. Solow, "Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy", The American
Economic Review, vol.50, No.2, May 1960, pp.177-194

12 David Romer, "Keynesian Macroeconomics Without LM Curve", Journal of Economic Perspectives,
vol.14, No.2, Spring 2000, p.160
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dogru dozunu belirlemek i¢in etkilerinin ne kadar giiclii oldugunu; politikanin uygun
zamanini belirlemek icin de etkilerinin ne kadar siire sonra hissedildigini bilme
zorunlulugu bulunmaktadir. Burada temel problem, biiyiliklik ve zamanlama
boyutlarinin aktivist politikanin dogru zaman ve giicte etki gdstermesini saglayacak
kadar giivenilir ve anlasilir nitelikte mi oldugu yoksa politikanin gereginden zayif
(gliclii) ve/veya gec (erken) etki yaratmasimna yol acacak sekilde bilinemez ve

ongoriilemez olup olmadigi sorunudur. "

Biiyiikliik boyutu agisindan bakildiginda para politikasinin iktisadi faaliyeti
etkileme giicii hakkinda bazi Keynesgil iktisatcilarin, 6zellikle likidite tuzaginin varligi
halinde para politikasinin herhangi bir etkiye sahip olmadigini ileri siirdiikleri
goriilmektedir. Ote yandan yapilan calismalar, ekonomik istikrarin saglanmasinda para
politikas1 uygulamalarinin maliye politikas1 uygulamalarina nazaran daha genis, daha

6ngoriilebilir ve daha hizli etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir."*

Zaman boyutu agisindan bakildiginda ise, para politikasinin etkilerinin ortaya
cikmasinda uzun ve degisken gecikmelerin varlig, Keynesgil makroekonometrik
modellerde politikanin etkileri agisindan belirsizlik dogurmaktadir. Bu argiiman M.
Friedman ve izleyicilerinin mensup oldugu Monetarist iktisat ekolii tarafindan ileri

stiriilmektedir ve aktivist politikalara kars ilk elestiriyi olugturmaktadir.

M. Friedman, ekonomide istikrarsizlik yaratan faktorlerin etkilerini
dengeleyebilmek i¢in para politikasinin simirli bir potansiyele sahip oldugunu
diistinmektedir. Ekonomide istikrarsizlik yaratan faktorler ortaya ¢iktig1 zaman bunlarin
etkilerinin neler olacagini veya bu etkilere karsi ne tiir bir para politikasinin izlenmesi
gerektigi hususunda veterli bilgilenme sézkonusu degildir."> Buna bagh olarak

Friedman, para politikasinin yaratacagi etkilerin zaman ve biiyiikliigii konusunda uzun

" Erding Telatar, s.112

L. C. Anderson and J. L. Jordan, "Monetary and Fiscal Actions: A Test of their Relative Importance in
Economic Stabilization", i¢. W. E. Gibson and G. Kauffman, Monetary Economics Reading on
Current Issues, USA: McGraw Hill, 1971, p.114

'S M. Friedman, p.12
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ve degisken gecikmelerin varligindan hareketle aktivist politikalara karsi tavir

almaktadir.

Para politikasmnin etkilerine iliskin gecikmeler ii¢ kisma ayrilmaktadir:'® ilk
gecikme bir politika degisikligine ihtiya¢ duyuldugu zaman ile s6zkonusu gereksinimin
fark edildigi zaman arasindaki gecikme (teshis gecikmesi), ikinci gecikme politikada
degisiklik ihtiyacinin fark edildigi zaman ile politikanin fiilen degistirildigi zaman
arasindaki gecikme (eylem gecikmesi), tigiincii gecikme ise politikanin degistirilmesi ile
etkilerinin ortaya ¢ikmasi arasindaki gecikmedir (etki gecikmesi). Teshis gecikmesi ve
eylem gecikmesi birlikte i¢ gecikmeyi olustururken, politikanin uygulamaya konmasi

ile etkilerinin ortaya ¢ikmaya basladigi zaman aralig1 dis gecikmeyi olusturmaktadir.

Para politikasinin uzun ve degisken gecikmelere sahip olmasi, aktivist
politikalarin yetersizligine iliskin politik bir argiiman sunmaktadir. Buna gore halk ve
ozellikle politikacilar politika uygulamalarin1 degerlendirmeleri agisindan miyopik bir
bakis agisina sahiptir. Yalnizca kisa doneme odaklanmakta ve politika etkilerinin temel
ekonomik problemin kendi kendine diizelmesi i¢in gereken zamandan bile daha uzun
siire sonra ortaya cikabilecegini anlayamamaktadirlar. Politikacilarin ¢abuk sonug
alabilecekleri politikalarla ilgilenmelerinin ve politika enstriimanlarini asirt manipiile
etme tuzagia diismelerinin temel nedeni, uzag1 gérememe ve gelecekle ilgilenmeme
problemidir. Ornegin politika otoriteleri genisletici para politikasini kullanmak suretiyle
gereginden yliksek olduguna inandiklar1 issizligi diistirmek isteyebilirler. Bununla
birlikte, genisletici politika arzulanan etkilerini yaratincaya kadar, ekonomideki
otomatik diizeltme mekanizmalar1 tam istihdama geri doniisii saglamis olabilir. Bu
durumda aktivist para politikas1 ekonomiyi asir1 1sitmis olabilir ki bu da enflasyona yol

acacaktir.'’

' Milton Friedman, "A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability", The American
Economic Review, vol.38, No.3, June 1948, p.255

"7 Frederic S. Mishkin, "Strategies for Controlling Inflation" i¢. Monetary Policy and Inflation
Targeting, Phillip Lowe (Ed.), Reserve Bank of Australia, 1997, p.9
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Para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisinin degisken oldugu ve bu durumun
aktivist politikalarin cazibesini zedeledigi goriisli, sadece monetaristler tarafindan degil,
makroekonomik politikalarin para arzina odaklanmasi ve sabit oranli parasal biiyiime
kuralinin benimsenmesine dair Monetarist arglimani benimsemeyen iktisat¢ilar tarafindan
da kabul edilmektedir.'® iktisatgilarm, Keynesgil makroekonometrik modellerin para ve
maliye politikasinin etkilerini dogru bir bi¢imde ngordiigline dair inanglarini yitirmeleri,
(fiili ve potansiyel biiyiimeye (output) yonelik tahmin farkliliklarin biiyiik olmas1 gibi
nedenlerle) yeni politika hedefi olarak fiyat istikrarinin belirlenmesi ve buna uygun

alternatif model olusturma ¢abalarinin artmasina yol agmustir.
b. Phillips Egrisinin Analizine Yonelik Tartismalar

Aktivist politikalara yonelik ikinci gii¢lii elestiri, enflasyon ile igsizlik arasinda bir
degis-tokus iliskisinin bulunmadig1 ve dolayisiyla Phillips Egrisi'nin gegersiz oldugu

arglimanina dayanmaktadir.

Iktisat politikalarinin olusturulmas: ve uygulanmasi, Phillips Egrisi analizinin
ortaya ¢ikmasi ve politika uygulamalar1 i¢in bir ara¢ olarak kullanilmasi ve ardindan
elestirilmesine bagl olarak sekillendigi goriilmektedir..Bu baglamda Phillips egrisinin
gelisiminde ilk asama, Phillips-Lipsey ve Samuelson- Solow’un ¢alismalariyla analizin
ortaya ¢ikist ve politika uygulamalari i¢in bir arag¢ olarak kullanildigi dénemi olusturur.
Ikinci asamada, Friedman-Phelps tarafindan kisa ve uzun dénem Phillips egrisi ayrimi
yapilmaktadir.Son asamada ise Yeni Klasik iktisat¢ilar tarafindan rasyonel bekleyisler
cergevesinde enflasyon ve issizlik arasinda sistematik bir iligkinin olmadigina dair

yapilan elestiriler yer almaktadir.
i. Orijinal Phillips Egrisi ve Samuelson- Solow Katkist

A.W. Phillips, 1861-1957 yillar1 arasinda Ingiltere ekonomisi iizerine yaptigi
ampirik caligmasinda parasal iicretlerdeki degismeyle igsizlik orani arasinda dogrusal
olmayan negatif bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Buna gore, ele alinan donemde

igsizlik diiserken parasal ticretlerdeki degisim orani (licret enflasyonu) artmakta, igsizlik

18 Telatar, s.117
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yiikselirken ise parasal {icret degisim oranlari yiikselme egilimi gostermektedir.
Phillips'in ¢aligmasinin orijinal katkisi, iki degisken arasindaki iliskinin istikrarli oldugu
hususudur. Lipsey ise Phillips'in ampirik analizini teorik temele oturtmustur. Lipsey,
parasal licret oranlarinin emek arz ve talebine bagli olarak olustugundan hareketle,
parasal {icret artis oranlar1 ve asir1 talep arasindaki pozitif dogrusal iligki ile asir1 talep
ve igsizlik arasindaki negatif dogrusal olmayan iligkiyi birlestirerek parasal {icret artis
oranlar1 ile issizlik arasindaki negatif dogrusal olmayan iliskiyi agikliga

kavusturmustur.'’

Samuelson ve Solow, Phillips egrisini parasal iicretteki degigsme yerine enflasyon
orani ile igsizlik orani arasindaki iligkiyi ifade edecek sekilde degistirerek popiiler hale

getirmis ve egriyi iktisat politikasinin bir araci olarak kullanmay1 6nermislerdir.
Phillips Egrisi lineer (dogrusal) olarak basit bir bicimde soyle yazilabilir:
T, =k—-o (ut - uL) (1)  Burada;
T, = t zamaninda enflasyon oranini
k = Sabit say1
o = Phillips egrisindeki kaymay:1 bir diger deyisle u, —u; farkinda meydana
gelecek degismenin enflasyon oranini ne kadar degistirecegini

u; = t zamaninda issizlik oranini
u; =t zamaninda dogal igsizlik oranini (tam istihdam diizeyindeki igsizlik oranini)

ifade etmektedir.

Buna gore, negatif egimli olan Phillips egrisi iizerinde herhangi iki noktaya
bakarak  enflasyon ve issizlik oranlar1  arasindaki  degis-tokus  iliskisi
gozlenebilir.Dolayisiyla egri daha diisiik bir issizlik oraninin ancak daha yiiksek bir

enflasyon  oranin1  alternatif — maliyet  olarak  kabul  etmek  suretiyle

' Chrystal and Price, p.115
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gerceklestirilebilecegini gostermektedir.”’Analizin Keynesgil iktisat teorisindeki Gnemi
ise ylksek istihdam ile fiyat istikrarinin birlikte siirdiiriilemeyecegini ortaya
koymasindan kaynaklanmaktadir. Bu yoniiyle analiz politika yapicilara, daha diistik
(yiiksek) 1ssizligin ancak daha yiiksek (diisiik) enflasyon ile miimkiin olacagi alternatif

igsizlik enflasyon kombinasyonlarindan olusan bir menii sunmaktadir.'

IS-LM analizine Phillips Egrisinin de eklenmesiyle aktivist politikalarin
ekonomide arzu edilen istikrar1 saglayacagi diisiincesi 1950-60'l1 yillarda gelistirilen
genis makroekonometrik modeller tarafindan da desteklenmistir. L. Klein ve F.
Modigliani'nin gelistirdigi genis makroekonometrik modeller es-anli denklemler
yardimiyla aktivist para ve maliye politikalarinin etkilerini kantitatif olarak
gozleyebilme ve iktisadi tahmin yapabilme imkan1 vererek aktivist politikalara glivene
katkida  bulunmustur. Makroekonometrik  modellerin  politikalarin  etkilerini
degerlendirme yetenekleri ve Phillips egrisinin sundugu degis-tokus iliskisi 1960
yillarda iktisatgilarin ekonomiyi hedeflenen issizlik diizeyinde tutma amacina yonelik

olarak uygulanan aktivist politikalar: savunmaya yoneltmistir.**

2% Phillips ve Lipsey’in Phillips egrisi ile Samuelson ve Solow’un Phillips egrisi arasindaki iliski mark-up
fiyatlama araciligiyla kurulmaktadir. Mark-up fiyatlama, firmalarin {iriin fiyatlarina birim emek maliyeti
iizerine sabit bir kar marj1 ilave ederek belirlenmesi esasina dayanir. Mark-up oraninin z oldugu

varsayilarak birim {iriiniin fiyat1 ya da fiyat diizeyi sdyle yazilabilir: P =(1+ z)% Bu denklemde P iiriin

fiyat1 veya fiyat diizeyini gosterirken W birim emege ddenen parasal iicreti, L istihdam edilen isgiicii
miktart ve Y reel hasila diizeyini gostermek iizere (WL/Y) ifadesi birim emek maliyetine esittir. Fiyat
diizeyi ise birim emek maliyetinin (1+z) gibi belli bir kat1 olarak belirlenmektedir. Bir diger deyisle mark-
up fiyatlama fiyatin marjinal maliyet iizerindeki kisminin fiyatin % kag1 oldugunu ifade etmektedir.
Denklem (A=Y/L) ifadesi parasal iicret haddinin emek verimliligine orani olarak kabul edilmesiyle

P=(+ z)% =>mhP=In(l+z)+InW-InA halini alir. Bu logaritmik denklemin tlirevi alinarak

d?P = dWW—dTA seklinde elde edilen ifadede nispi degismeler kii¢iik harflerle gosterilirse m=w-A ifadesi

yazilabilir. Bu durumda enflasyon oranmi parasal iicretlerdeki % degisme ile emek verimliligindeki %
degisme arasindaki farka esit hale gelir. Kemal Yildirim ve Dogan Karaman, Makroekonomi (3. basim)
Eskisehir: Egitim, Saglik ve Bilimsel Arastirma Caligmalart Vakfi Yaym No.145, 2003. s. 339 ve Zeynel
Dinler, Mikroekonomi, Gozden Gegirilmis 15.basim, Bursa:Ekin Kit. Yay., 2004, s. 304

2! Mishkin, p.10
2 Woodford, p.8
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ii. Friedman- Phelps Analizi

Samuelson ve Solow tarafindan Keynesgil iktisat politikalarinin kullanimina
sunulan Phillips analizi, 1960'larin sonu, 1970'lerin basinda teorik ve ampirik bir ¢okiis
yasamistir. Ampirik ¢okiis 1970' yillarin basinda yasanan stagflasyon olgusu ile teorik

¢okiis ise M. Friedman ve E. Phelps'in ¢aligmalar ile gergceklesmistir.

M. Friedman ve E. Phelps ayri ayr yaptiklart ¢alismalarinda Phillips Egrisi
analizindeki en 6nemli eksikligin ticret ve fiyatlardaki artis oranini etkileyen enflasyon
bekleyislerinin analize dahil edilmemesi oldugunu ileri sirmektedirler.”> Friedman'a
gore isciler ve firmalar reel degiskenler ile, esas olarak, {icret ve iiretim faaliyetlerinin
fiyat diizeyinde beklenen artisa gore uyarlanmasi ile ilgilenmektedirler. Dolayisiyla,
isciler ve firmalar, iicret ve mal fiyatlarinin belirlenmesi siirecinde enflasyonu da
dikkate almaktadirlar. Bu durumda enflasyon yalmizca isgilicii piyasasindaki talep
fazlaligindan degil ayn1 zamanda beklenen enflasyondan da etkilenmektedir ki, bu

mantik bekleyisleri iceren Phillips Egrisi analizine gotiirmektedir. Bu durumda yukarida
(1) no'lu esitlikte yer alan sabit (k) katsayinin yerini beklenen enflasyon orani (ch)

olacaktir:

mo=7 —o(u, —u)) 2)

Bekleyisler eklentili Phillips Egrisi, beklenen enflasyon yiikseldiginde yukariya
dogru kayacaktir. Bunun sebebi bekleyislerin olusturulma bi¢imidir. Friedman ve
Phelps'in analizinde bir 6nceki donemdeki enflasyon orani bir sonraki doneme iliskin
enflasyon bekleyislerine temel alinmakta ve bekleyisler adaptif (uyarlayici) olarak
olusturulmaktadir. Buna bagl olarak, uygulanacak herhangi bir genisletici politika kisa
vadede nominal iicretleri artirarak g¢alisanlarin reel iicretlerinin arttigini sanmalarina
(para aldanimi) yol agsa da calisanlar (gecikmeli de olsa) bekleyislerini enflasyondaki
artis ile uyumlu hale getireceklerdir. Enflasyon yiikseldik¢e beklenen enflasyon orani
artacak ve Phillips Egrisi yukar1 dogru kayacaktir.

2 S. Phelps, "Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal Unemployment Over Time",
Economica, vol.34, No.135, August 1967, p.255 ve M. Friedman, "The Role of Monetary Policy", p.11
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Friedman ve Phelps, kisa donem Phillips Egrisine itiraz etmemekle birlikte,
beklenen enflasyondaki degismelere bagli olarak gesitli ve kisa siireli Phillips Egrileri

oldugunu diistiinmektedirler. Enflasyon oranindaki artislara bagli olarak beklenen

enflasyon oranindaki artislar, beklenen enflasyon ile (ch) fiili enflasyon oraninim (7)

esitlenmesine ve ekonominin dogal issizlik oranina donmesine yol a¢gmaktadir. Bu

durumda 77 ile m'yi esitlenirse:
0=-0 (u,—uy) (3)

haline gelecektir. u, =u; olmasi ile uzun vadede igsizlik orani (u;) dogal issizlik
oranina esitlenecektir. Sonu¢ olarak uzun dénemde herhangi bir enflasyon orani igin
u, =u, esitligi saglandiginda uzun dénem Phillips egrisi diisey olacak ve enflasyon ile

igsizlik arasinda kisa donemde var olan degis tokus uzun donemde ortadan

kalkacaktir.>*

Friedman ve Phelps'in Phillips egrisi ile ilgili olarak kisa ve uzun donem ayirimi
yapmak suretiyle gerceklestirdikleri katkilar para politikast agisindan iki Onemli
cikarsamay1 beraberinde getirmektedir. 1lki, hiikiimetlerin istihdami dogal oranimn
tizerine ¢ikarma ¢abalar1 devam ederse kisa donemde issizlik azalsa bile uzun donemde
mutlaka yiiksek enflasyon dogacag gergegidir. Ikincisi, para otoritesinin kendi
yiikiimliiliikleri lizerindeki kontrolii nominal bir degiskenin (déviz kuru, fiyat diizeyi,
nominal gelir, para arzi) dilizeyini veya degisim oranini sabit bir diizeyde tutmak
amaciyla kullanmasi; reel bir degiskeni (reel faiz orani, reel milli gelir, issizlik orant)

veya degisim oranini sabitlemeye calismamasi geregidir.

Para politikasinin yiiriitilme bi¢imi ile ilgili olarak, M. Friedman'in katkilari,
Keynesgil-aktivist iktisat politikalarinin ihtiyari bir bicimde uygulanmasindan ziyade
kural agirlikli uygulamalarin 6nem kazanmasina yol agmustir. Phillips egrisinin uzun
donemde gecersizliginin ortaya konmasi ve 1970'li yillarda yasanan yiiksek enflasyon

oranlar1 para politikasinin hedef seciminde enflasyonu (fiyat istikrarini) dikkate almasi

* Mishkin, p.11

25



gerekliliginin de temellerini olusturmaktadir. Bu konuda Friedman'in katkilarin1 ve
aktivist politikalara itirazlarini Yeni Klasik Iktisat teorisinin daha da gii¢lendirdigi

gorilmektedir.
c. Yeni Klasik Iktisatcilarin Argiimanlar

Yeni Klasik Iktisat teorisinin, Keynesgil-aktivist iktisat politikalarina yonelik
itirazlar1, Robert E. Lucas Jr."in 6nciiliigiinde T.J. Sargent ve N. Wallace'nin ¢aligmalari
ile sekillenmistir. Yeni klasik iktisadin monetarizm i¢inde filizlendigi ileri siiriilmekle
birlikte, monetarizmin disinda gelistigi ve onemli goriis ayriliklarinin varoldugunu
belirtmek gerekir. ki goriis arasindaki temel farklilik, bekleyislerin olusturulma bi¢imi
ile aktivist politikalarin tiretim ve istihdam iizerinde kisa donemde etkili olup olmadig:

hususundaki gbriis ayriliklarindan kaynaklanmaktadir.”

M. Friedman'm yukarida agiklanan politika Onermelerinde 6zel ekonomik
birimlerin bekleyisleri "adaptif bekleyisler" hipotezi dahilinde ele alinmaktadir. Adaptif
bekleyisler hipotezindeki temel diislince ekonomik birimlerin bekleyislerini ge¢mis
deneyimlerine dayandirdiklar1 ve daha oOnce yapmis olduklar1 hatalardan ders

alabildikleridir. Adaptif bekleyisler hipotezi sdyle formiile edilebilir:

e_

_ e
L t-1€=0(Ap, 7 4)0< o<1

Burada =¢ beklenen enflasyon oranmi, =f, bir 6nceki donemde beklenen

enflasyon oranini, a,, ise fiili enflasyon oranimi gostermektedir. o katsayisi beklenen
enflasyon oraninin fiili enflasyon oranina uyarlanma hizini ifade etmektedir. Buna gore
her bir t donemine iligskin enflasyon bekleyisleri icinde bulunulan dénemde goézlenen
enflasyon orani ile bir onceki donemde beklenen enflasyon orani arasindaki farkin

belirli bir oram1 («) kadar degismektedir. o katsayisinin sifir degerini almasi

» Edmund S. Phelps, Seven School of Macroeconomic Thought, The Arne Ryde Memorial Lectures,
Oxford: Clarendon Press, 1991, p.42
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enflasyonun duragan denge durumunda oldugunu, bir degerini almasi ise enflasyon

bekleyislerinin fiili enflasyon oranina hemen uyum sagladigini ifade etmektedir.”®

Monetarist yaklasimin temel aldig1 adaptif bekleyisler mekanizmasi, ekonomik
karar birimlerinin sistematik beklenti hatalari yaptigin1 varsaymaktadir. Yukaridaki
esitlikte uyarlama katsayisinin sifir ile bir arasinda deger almasi ekonomik birimlerin
bekledikleri enflasyon oraninin gergeklesen enflasyon oranindan diisiik olmasina yol
acar. Enflasyon oraninin stirekli arttifi bir ortamda bu tip bir bekleyis olusum
mekanizmas1 enflasyonun siirekli olarak gerceklesen degerinin altinda tahmin

edilmesine yol agmaktadir.

Monetarist modelin bekleyis olusum mekanizmasi ile ilgili bu eksikligi Yeni
Klasik iktisat teorisi tarafindan gelistirilen rasyonel bekleyisler hipotezi ile giderilmistir.
Rasyonel bekleyisler hipotezi rasyonel karar birimlerinin ellerindeki tiim mevcut
bilgiyi, sistematik bekleyis hatalar1 yapmayacak sekilde kullandiklarini ortaya
koymaktadir. Rasyonel karar birimleri kendileri i¢in yapilabilecek en iyi olan1 yaparlar.
Bu durumda mevcut enformasyon dahilinde ekonomik degiskenleri kendileri i¢in en
dogru bir bicimde tahmin ederler ve bekleyislerinde yanilmazlar. Bekleyis olusturma
stirecinde 6nemli olan tahminlerin kesin dogru olmasi degil ortalama olarak dogru
sonuglar iiretmesidir. Bir diger deyisle vurgu olasi tahmin hatalarinin sistematik

olmamasina yapilmaktadir.*’

Yeni klasik rasyonel bekleyisler yaklasiminin Keynesgil aktivist iktisat
politikalarina  yonelik elestirileri ve politika sonuglart {li¢ Onerme etrafinda
gelistirilmistir: 1) Politika degerlendirme (evaluation) dnermesi, ekonometrik caligsmalar
yoluyla istikrar politikalarinin = sonuglarin1  degerlendirme yoOnteminin rasyonel
bekleyisler hipotezine gore uygun bir bicimde degistirilmesi gerektigini ifade

etmektedir. ii) Politika etkinsizligi 6nermesi, ongoriilen (anticipated) politikalarin reel

%% Funda Erdogan, Para Politikasimin Zaman Tutarsizh@ ve Giivenilirlik Problemi: Tiirkiye Ornegi,
Ankara: SPK, No:63, 1997, s.13

2 Jerome Stein, "Monetarist, Keynaesian and New Classical Economics", The American Economic
Review, vol.71, No.2, May 1981, p.140. Rasyonel Bekleyisler yaklasimina yonelik kapsamli bilgi i¢in
Steven M. Sheffrin, Rational Expectations, Cambridge: Cambridge Univ. Press, 1983
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ekonomik faaliyet diizeyi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ifade etmektedir.
i) Zaman tutarsizlifi Onermesi, rasyonel bekleyislerin kabulii halinde, optimal

politikalarin dinamik olarak tutarsiz oldugunu ortaya koymaktadir.
i. Politika Degerlendirme Onermesi ve Lucas Kritigi

1970'i yillarin ortalarina kadar ekonomik politikalarin analizi ve politika yapim
stirecinin, siyaset bilimi ve miihendislik alanlarinda kullanilan optimal kontrol
tekniklerinin J. Tinbergen ve A. Hansen tarafindan ekonomi i¢in tasarlanmasiyla
gergeklestirildigi goriilmektedir. Optimal kontrol teorisi ekonominin isleyisini, politika
yapicinin tercihlerini tiim degigkenlerin birbirleriyle iliskide oldugu ve birindeki
degisikligin diger degiskenleri de etkiledigi bir sistem olarak statik dogrusal bir model
cercevesinde tamimlamaktadir. Bu durumda optimal politika hedef degiskenlerden
birisinde meydana gelen sapmanin uygun enstriimanlarin kullanimi yoluyla giderilmesi
olacaktir. Optimal kontrol yaklagiminda politika yapici ekonomik sistemin vazgeg¢ilmez
bir pargasi olarak tek karar alici durumundadir ve 6zel karar birimleriyle stratejik bir
etkilesim dikkate alinmamaktadir. Politika yapicinin 6zel sektdrden daha basarili oldugu
diisiiniilmekte ve her zaman ekonomiyi etkin bir sekilde kontrol ettigine inanilmaktadir.
Makroekonomik politikalarin olusum stireci, veri politika hedefleri i¢in olusturulmus
ekonomik sistemin model ¢oziimiinden elde edilen optimal politika enstriimanlarinin

kullanildig1 dogaya kars1 oynanan bir oyun niteliginde degerlendirilmektedir.”®

Lucas'm Keynesgil politika modellerine yonelik elestirisi, -Lucas Kritigi-
makroekonometrik modellere optimal kontrol tekniklerinin uygulanmasi bigimindeki
yontemi radikal bir bicimde degistirmistir. Lucas'a goére Keynesgil makroekonometrik
modeller kullanilarak uygulanan politikalarin basarisim1  degerlendirmek miimkiin
degildir. Keynesgil makroekonometrik modellerde yer alan esitliklere ait yapisal
parametrelerin uygulanan politikalara gore degismedigi varsayimi gecersizdir. Zira
s6zkonusu parametreler hem geg¢mis verilere dayali olarak olusturulmustur hem de

digsal degiskenlerin davranislarindaki degismelere (politika degismelerine) cevap

* Juha Kiponen, "The Political Economy of Monetary Policy and Wage Bargaining: Theory and
Econometric Evidence", Bank of Finland Studies, E:19, 2000, pp.13-14
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vermemektedir. Bu durumda politika yapicinin alternatif senaryolar dahilinde yapacagi

politika énerilerinin saglikli bir bilimsel temeli olmayacaktir.”

Keynesgil  makroekonometrik  modellere  dayali  politika  Onerilerinin
basarisizliginin temelinde ise bekleyislerin olusturulma bi¢imi yatmaktadir. Politikada
bir degisiklik olmadan onceki gergek yapi ile degisiklikten sonra ortaya ¢ikan gergek
yap1 arasindaki farkliliklar bekleyislerin modelin yapisal parametrelerini degistirmesi
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Rasyonel bekleyisler yaklagiminda 06zel sektor
davraniginin hiikiimetin izleyecegi politikaya bagli oldugu ve bu politikanin ekonomiye
iliskin yaratacagi bekleyislerden etkilendigi distiniilmektedir. Politikada bir degisme
oldugunda rasyonel bekleyislere gore hareket eden karar birimlerinin davraniglari
modelin ig¢sel degiskeni haline gelecek ve bekleyislerdeki degisiklik tasarruf, yatirim,
mal arz ve talebi hakkindaki davranislari degistirecektir. Ozel kesimin ekonomik
kararlarindaki degisiklikler ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri yansitan yapisal
parametreleri degistirecegi icin sézkonusu parametreler politika degisikliklerine duyarl
olacaktir. Haliyle parametrelerin degisiyor olmas1 biiyilk 06lgekli Keynesgil
makroekonometrik modellerden hareketle dogru ongoriiler yapilmasini olanaksiz hale

getirmektedir.*

Ekonomide yer alan karar birimlerinin rasyonel bekleyislere sahip olmast mevcut
tiim enformasyonu kullanarak bekleyis hatas1 yapmaksizin davranislarini olusturduklari
ve buna bagli olarak bireysel optimizasyona yoneldiklerini vurgulamaktadir. Boyle bir
durumda politika yapicilar karsilarinda uygulayacaklar1 olasi politikalar1 dogru bir
bicimde ongorebilecek iktisadi ajanlarla kars1 karsiyadirlar.O halde sorun uygulanacak

politikalarin ne kadar etkin olacagi tartismasina indirgenmektedir.

» Robert E. Lucas, Jr. and R. Barro, "After Keynesian Macroeconomics" i¢. Rational Expectations and
Econometric Practice, Robert E. Lucas, Jr. and Thomas J. Sargent (Eds.), London: G. Allen and Unwin,
1981, pp.302-303

3% Erdogan, s.17
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ii. Politika Etkinsizligi Onermesi

Lucas  kritigi  ¢ercevesinde  Keynesgil —makroekonometrik  modellerin
basarisizliginin ve yetersizliginin ortaya konmasi ve rasyonel bekleyislerin yiikselisi
kisa donem Phillips egrisinin sundugu iliskinin ve uygulanan politikalarin etkinliginin
sorgulamasini beraberinde getirmistir. Belirtildigi lizere Friedman ve Phelps, Phillips
egrisi gercevesinde kisa donemde aktivist politikalarla {iretim ve istihdami etkilemek
miimkiin olmasina ragmen, uzun donemde enflasyonla igsizlik arasindaki degis tokusun
ortadan kalktigin1 ortaya koymuslardir. Kisa donem Phillips egrisinin varlig1 ise adaptif
bekleyislere bagli olarak yapilan hatadan kaynaklanmaktadir. T.J. Sargent ve N.
Wallace, Friedman-Phelps'in analizini rasyonel bekleyisler varsayimi altinda
genigleterek para arzi ve faiz oran1 hedefleme politikalarinin  sonuglarini

incelemislerdir.”!

Sargent ve Wallace, rasyonel bekleyisler ve adaptif bekleyisler varsayimlar
altinda sistematik olarak uygulanan para politikalarinin (para arzi ve faiz oram
hedefleme politikalar1) etkilerini ayr1 ayr1 ele almiglardir. Buna gore rasyonel
bekleyisler s6zkonusu oldugunda, ekonomik birimler sistematik olarak uygulanan para
politikasina kars1 enflasyonist bekleyislerini artirmaktadirlar ve bdylelikle sadece
ongoriilen (ancicipated) enflasyon dogmaktadir. O halde 6ngoriilen politikalarin tiretim
ve istihdam flizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bir diger deyisle sistematik ya da
beklenen politikalar kisa donemde bile reel biiyiikliikler iizerinde etkide bulunmaz. Reel
ekonomik faaliyetler iizerinde sistematik politikalarin 6ngoriilen kisminin notr olmasi
gerektigi dngoriillmeyen (unanticipated) kisminin ise ndtr olmamasi gerektigi seklindeki

Oonerme politika etkinsizligi (policy ineffectiveness) olarak adlandirilmaktadir.

*! Thomas J. Sargent and N. Wallace, "Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument and the
Optimal Money Supply Rule", i¢. Rational Expectations and Econometric Practice, p.215. Sargent,
rasyonel bekleyisler kabuliiniin "Yeni Klasik" olarak tanimlanmak i¢in yetmedigini, bu sebeple licret ve
fiyat esnekliginin ve piyasalarin hizli temizlendiginin (market clearing) kabuliiniin de gerekli oldugunu
belirtmektedir. Zira Yeni Keynesgil Iktisat¢ilar, rasyonel bekleyisleri kabul etseler bile iicret ve fiyatlarin
yapiskan oldugu modelleri kullanmaktadirlar.
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Politika etkinsizligi Onermesi, bir ekonomide istthdam ve {iretim gibi reel
makroekonomik degigkenler iizerlerinde ancak ongoriilmeyen, siirpriz politikalarin
uygulanmasiyla etkide bulunulabilecegini ortaya koymaktadir. Bu 6nermenin altinda ise
Lucas'in arz fonksiyonu yatmaktadir.’? Lucas'in arz fonksiyonuna gore iiretimin dogal
seviyesinden sapmasi ancak bekleyislerin yanlis kurulmasiyla miimkiindiir. Eger
bireyler rasyonel bekleyislere sahipse, gelecekteki fiyatlara iliskin tahminlerini
olustururken para otoritelerinin uygulayacaklar1 kurallara iligkin  bilgilerini
kullanacaklar ve para arzi biliyilme oran1i ne olursa olsun tahminlerinde
yanilmayacaklardir. Dolayistyla ancak eksik bilgilenme ya da ani ve rastlantisal parasal
artiglar dahilinde ekonomik birimler yaniltilabilecek ve dngoriilmedik politikalarla reel

degiskenler etkilenebileceklerdir.

Bu durumda rasyonel bekleyisler varsayiminin gecerli olmasi halinde de bir
Phillips egrisi iliskisi s6z konusudur.Ancak enflasyon oraninin beklenen orandan
sistematik sapmalar1 s6z konusu oldugunda para politikas1 ile issizlik oranini etkilemek
miimkiin degildir.Iktisadi ajanlarin para arzinin biiyiime oranindaki artis1 bilmeleri
enflasyonist bekleyisleri artirmakta ve Phillips egrisini kaydirmaktadir.Dolayisiyla,
degis-tokus iligkisi sistematik politika uygulamalari tarafindan kullanildiginda
sozkonusu degis-tokus iliskisi ortadan kalktigindan, rasyonel bekleyislerin varliginda

kisa donem Phillips egrisi bile dikey olmaktadir.

Yeni klasik iktisatcilar, rasyonel bekleyisler altinda ve flicret ve fiyatlarin tam
esnekligi s6z konusu oldugunda uygulanacak politikalarin Ongoriilebilen ve
ongoriilemeyen olmak tizere iki kisma sahip oldugunu vurgulamaktadirlar. Belirtilmesi
gereken 6nemli bir nokta ekonomideki karar birimlerinin bilgilenme diizeyiyle politika
yapicilarin  bilgilenme diizeyi arasindaki farkliligin, Ongoriilemeyen politikalar
acisindan doguracagi sonuglardir. Eger ekonomideki karar birimlerine nazaran politika

yapicilar bilgi avantajina sahipseler uygulanacak aktivist talep yanli politikalarla siirpriz

32 Robert E. Lucas, Jr. "Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs", The American
Economic Review, vol.63 No.3, June 1973, p.333
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yaratabilmek ve reel tiretim ve istthdami etkileyebilmek miimkiin olacaktir. Dolayisiyla

politika etkinsizligi 5nermesi gegerliligini yitirecektir.*

Para politikasinin yiiriitiilmesi acisindan Yeni Klasik yaklagim, uygulanacak
politikalarin  Ongoriilebilen kismim1i  kurala dayali olarak yiiriitiilen politikalara
atfetmektedir. Politika yapim siirecinde ©zel karar birimlerinin davraniglart ve
bekleyisleri onemli oldugundan Friedman tipi sabit bir kural destek bulmamaktadir. Zira
politika etkinsizliginin varlig1 sistematik olarak uygulanacak hi¢bir kuralin iiretim ve
istthdam iizerinde etkili olamayacagim1 ortaya koymaktadir. Kurallar Iehine
arglimanlarin dayanak noktast Monetarist yaklasimda oldugu gibi politika yapicilarin
ekonomi hakkindaki bilgilenme diizeylerinin yetersizliginden ziyade 0Ozel karar
birimlerinin dogru politikalar1 anlama ve tepki verebilmedeki etkinliklerinden
kaynaklanmaktadir. Ote yandan esas olarak aktivist ihtiyari politikalarm ekonomide
istikrarsizlik yaratacagr konusunda varolan goriis birligi, agirh@in kurala dayali
politikalara verilmesini gerektirse de ne g¢esit bir kuralin uygulanacagi tartigma

konusudur.

Aktivist politikalarin giivenilirligine yonelik olarak Monetarist-Yeni Klasik Iktisat
cizgisinin getirdigi elestirilerin temel sonucu, iktisat¢ilar arasinda, uzun donemde
enflasyon ve issizlik arasinda ters yonlil bir iliskinin olmadigina dair genel bir kabuliin
olusmasidir. Ancak Yeni Klasik politika etkinsizliginin gegerliligine yonelik olarak
Yeni Keynesgil iktisat¢ilar tarafindan yapilan elestiriler, kisa vadede Phillips egrisi
iliskisinin gecgerli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu elestirilerin temelinde ise Yeni

Klasik yaklagimin ticret-fiyat esnekligi goriisiiniin kabul edilmemesi yatmaktadir.

3 Henriette M. Prast, "Time Consistency, Asymmetric Information and Monetary Policy Design: An
Overview", De Economist, vol.144 No.3, September 1996, p.446. Para otoritesinin 6zel karar birimleri
nezdinde sahip oldugu bilgi avantajini, bazi iktisat¢ilar, enflasyonist bekleyisleri kontrol altina almanin
istihdamu istikrarli kilmak amacina yonelik olarak kullanildiginda olumlu olabilecegini savunmaktadirlar.
Bazi iktisatgilar ise bu durumu, para otoritesinin zaman tutarsiz davraniglarinin temeli olarak ele
almaktadir. Bu tartigmalar i¢cin Matthew B. Canzoneri, "Monetary Policy Games and the Role of Private
Information", The American Economic Review, vol.75 No.5, December, 1985 pp.1056-1070 ve D.
Backus and J. Driffill, "Rational Expectations and Policy Credibility Following a Change in Regime",
Review of Economic Studies, vol.52 No.2, April 1985, pp.211-221
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d. Yeni Keynesgil Iktisatcilarin Argiimanlar1 ve Aktivist Politikalarin

Temellendirilmesi

Politika etkinsizligi onermesine kars1 olarak Yeni Keynesgil Iktisatcilar yapmis
olduklar1 ¢alismalar g¢ergevesinde, uzun vadede Phillips egrisinin gegersizligini ve
rasyonel bekleyisleri esas almakla beraber, Keynesgil iktisatta yer alan ancak yeterince
acik hale getirilmemis nominal {icret ve fiyat rijitliklerini, iicret ve fiyat ataleti (inertia),
cakisan {icret sozlesmeleri, etkin iicret teorisi, menii maliyetleri gibi mikroekonomik
temeller araciligiyla agiklamakta ve kisa vadede uygulanacak aktivist politikalarin reel

tiretim ve istithdami etkileyebilecegini ortaya koymaktadirlar.

Ekonomide uzun vadeli {icret sozlesmelerinin varligy, iicret ve fiyatlarin beklenen
fiyat diizeyinde meydana gelen degismelere hemen cevap vermesini engellemektedir.
Fischer'e gore calisanlar yeni bilgileri elde ederek enflasyon bekleyislerinde hata
yapmayip rasyonel davransalar bile, bekleyislerindeki degismeyi sézlesmelerin varlig
sebebiyle iicretlerine uyumlastiramayacaklardir. Ucretlerin s6zlesme dénemi boyunca
yapiskan olmas1 uygulanacak aktivist politikanin 6ngoriilen olmasi halinde bile, talepte
kaymalar ve reel etkiler yaratabilecektir. Bu durumda uzun donemli ({icret

sozlesmelerinin varhig politika etkinsizligi 5nermesini gegersiz kilacaktir.**

Yeni Keynesgil iktisatcilar tarafindan aktivist politikalara getirilen bir diger temel,
monopolcii rekabet piyasalarinin varligir ve menii maliyetlerinin fiyat yapiskanliklarina
yol agmasidir. Firmalarin fiyat ayarlama maliyetleri sebebiyle, stirekli fiyat degisimleri
yerine, fiyatlarini sik olmayan araliklarla ayarlamalari; karlarin1 baglangigta maksimize
etmis firmalarin aksi bir arz ya da talep soku olustugunda fiyat ayarlamasi yaparak elde
edecekleri kazanglarmin ayarlama maliyetlerinin altinda kalabilecegi, haliyle soklara
bagli olarak az sayida firmanin fiyatlarim1 degistirmesinin makroekonomik diizeyde

fiyatlar1 ¢ok degistirmeyecegi sonucunu doguracag: ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla

?4 Stanley Fischer, "Long Term Contracts, Rational Expectations and the Optimal Money Supply Rule",
I¢. Rational Expectations and Econometric Practice, p.261
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fiyat yapiskanliklarinin varligi nominal soklarin reel etkiler yaratmasini beraberinde

getirecektir.”

Yeni Keynesgil iktisat¢ilar, ekonomide iicret ve fiyatlarin yapiskan olmasi
sebebiyle rasyonel bekleyisler altinda bile sistematik (ya da Ongoriilen) para
politikasinin  kisa donemde reel etkiler yaratabilecegini ileri siirerek, rasyonel
bekleyislerin varligina ragmen Keynesgil-aktivist politika regeteleri sunmaktadirlar.
Politika etkinsizligi Onermesinin aksine para arzinda beklenmeyen bir degismenin
etkisi, para arzinda beklenen bir degisimin iiretim iizerindeki etkisinden daha biiytiktiir.
O halde aktivist politikalar kisa donemde iiretim ve istthdami etkileyebilmek igin

uygulanabilir.*®

Yeni Keynesgil iktisatcilar arasinda izlenecek politikalar hususunda herhangi bir
gorls birligi bulunmamasina karsin, esas olarak tiretim ve istihdamdaki dalgalanmalarin
aciklanmasinda ticret ve fiyat yapiskanliklarina 6nem vermelerine paralel olarak, para
politikasinin ekonominin istikrarin1 saglamada aktif olarak kullanilabilecegine
inanmaktadirlar. Bununla birlikte, para politikas1 uygulamalarinin yaratabilecegi olasi
belirsizliklerin biiyiikliigii ve uzun ve degisken gecikmelerin varlig1 sebebiyle ihtiyatli
davranmaktadirlar. Bu sebeple politika yapicilarin gelecekteki para ve maliye
politikalarindaki degismelerin etkisini tam olarak Ongérme kabiliyetlerinin olmasi

gerekmektedir.”’

Para politikasinin yiiriitiilme bi¢imi agisindan, genel olarak Keynesgil-aktivist

politikalara, Monetarist-Yeni klasik iktisat ¢izgisinin yonelttigi elestirilen temel sonucu,

35 Laurence Ball, N.G. Mankiw and D. Romer, "The New Keynesian Economics and the Output-Inflation
Trade-off", i¢. N.G. Mankiw and D. Romer (eds.), New Keynesian Economics, USA: MIT Press, 1992,
p.150

36 Stanley Fischer, "On Activist Monetary, Policy With Rational Expectations", NBER Working Paper
No.0341, 1979, No.3 ve W.H. Buiter, "The Role of Economic Policy After the New Classical
Macroeconomics" NBER Working Paper, No.580, 1980

37 Tom Stark and H. Taylor, "Activist Monetary Policy for Good or Evil", Business Review, FED of
Philedelphia, March/April 1991, p.20, Yeni Keynesgil Iktisatgilarmn katkilari, iktisatgilar arasinda temel
anlagmazlik noktalarinin uzun vadeden ziyade kisa vadede yogunlastiginin agik bir bigimde anlasiimasini
beraberinde getirmistir. Ileride incelenecegi iizere, para politikasinin yiiriitiilmesi ve diizenlenmesinin
19901 yillarda vardigir diizey onemli Olgide Yeni Keynesgil iktisat¢ilarin katkilar1 cergevesinde
sekillenmistir.
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Ozellikle Phillips egrisi iizerinde yapilan tartismalar c¢ercevesinde sekillenmistir.
Monetarist-Yeni Klasik iktisadin elestirilerine yonelik olarak Yeni Keynesgil
iktisat¢ilarin yapmis oldugu katkilar uygulanacak politikalarin etkileri hususunda kisa
ve uzun dénem ayriminin 6énemini ortaya koymustur. Bu anlamda, uzun donemde
Phillips egrisi gecerli olmasa bile kisa donemde enflasyon ile issizlik arasinda bir degis-
tokus sézkonusudur. Ote yandan kisa dénemde aktivist politikalarm ekonomik istikrara
yonelik uygulanmasi zemini bulunsa da kisa donem Phillips egrisine dayanarak,
uygulanacak aktivist politikalarla siirekli olarak reel iiretim ve istthdamin artirilmasi

miimkiin degildir.

Yukarida yapilan tartismalarin 1s18inda, Keynesgil iktisat politikalarma olan
giivenin sarsilmasi1 ve aktivist politika uygulamalara iliskin olarak yapilan
aciklamalarin para politikasinin dizayni ve yliriitiilmesi agisindan ne anlama geldiginin
ortaya konmasi gerekmektedir.Bu sebeple Keynesgil iktisat politikalarina yonelik Yeni
Klasik elestirilerin ii¢linciisii olan zaman tutarsizligi Onermesi, aktivist politikalara
iliskin ulasilan genel sonuglarin para politikasinin ylriitiilmesi acisindan ihtiyari
politikalara nazaran kurallarin agirlikli rol oynamasini simgelemesi itibariyle ayrica ele

alinacaktir.
3. Optimal Politikalarin Dinamik-Zaman Tutarsizlig1 ve Kredibilite Sorunu

1970'i yillarin basindan itibaren diinya ekonomisinde ylikselen enflasyon oranlar1
ile birlikte tiretim ve istihdamdaki diisiisler ve yasanan stagflasyon olgusu, Keynesgil-
aktivist genisletici toplam talep politikalariyla asilamamistir. Phillips egrisinin uzun
donemde gecersizliginin anlagilmasiyla beraber uygulanacak iktisat politikalar
acisindan karsilagilan bu durum, anti enflasyonist politikalarin iiretim ve istthdam
acisindan yaratacagi maliyetlerin nasil minimize edilecegi yoniindeki arayislar1 da

beraberinde getirmistir.

Bir onceki kisimda belirtildigi ve tartisildigi gibi, uzun dénem Phillips egrisi
cercevesinde issizlik (iiretim) ve enflasyon arasinda bir degis-tokus iligskisinin olmayisi
iiretimi ve istthdamu artirici para politikalarinin uzun dénemde yalnizca enflasyonist bir
etki yaratmasiyla sonuclanmaktadir. Para politikasinin kisa ve uzun donem etkileri

arasindaki uyusmazliktan kaynaklanan enflasyonist egilim, F. Kydland-E. Prescott
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(1977) ve R. Barro-D. Gordon'un (1983) calismalar1 ¢ercevesinde optimal politikalarin
dinamik (zaman) tutarsizlig1 argiimani ile ele alinmaktadir. Dinamik (zaman) tutarsizligi
argiimanin ¢ikis noktast ¢ogu merkez bankasinin iiretim ve istthdami yiiksek tutma
arzularina baglh olarak, silirpriz enflasyon yaratarak bundan yararlanacaklar

v e . 4. 38
distincesidir.

Dinamik-zaman tutarsizlig1 problemine bagli olarak olusan kredibilite sorununun
anti enflasyonist politikalar ve ve fiyat istikrar1 agisindan 6neminin anlasilabilmesi igin
oncelikle s6zkonusu problemin ortaya c¢ikis dinamigi ve para politikasi agisindan

Oonemini ortaya koymak gerekmektedir.

a. Dinamik-Zaman Tutarsizhgr Probleminin Ortaya Cikis1 ve Kydland-

Prescott Analizi

Optimal politikalarin dinamik-zaman tutarsizligt problemi, optimal kontrol
teorisinin dinamik ekonomik sistemlerde uygulanamamasindan kaynaklanmaktadir.
Optimal kontrol yaklagimina gore ty doneminde gelecekteki t; donemi i¢in uygulanmasi
amaclanan optimal politikanin t; déneminde fiili olarak uygulanan politika ile ayni
olmas1 gerekmektedir. Kydland ve Prescott'a gore bdyle bir politika analizi gegmiste
aliman kararlarin bugiine aynen uyarlandigi bir ekonomik planlama siirecini
icermektedir. Ancak bekleyislerin rasyonel oldugu bir ortamda 6zel karar birimlerinin
bugiinkii davraniglar1 gelecekteki politikalara iliskin bekleyislerine de baglidir. Bu
yoniiyle ekonomik planlama siireci dogaya karst oynanan bir oyundan ziyade rasyonel

birimlere kars1 oynanan bir oyun niteligi tagir.

Kydland ve Prescott, optimal kontrol teorisinin; cari sonucglarin ve sistemin
durumundaki hareketlerin, sadece cari ve ge¢mis politika kararlari ile sistemin cari
durumuna bagli bulundugu kosullarda uygun bir planlama araci oldugunu, ancak
ekonomik birimlerin cari donemdeki kararlarinin gelecekteki politika eylemlerine bagl

oldugu bir ortamda, iyi tanimlanmis ve ilizerinde anlagsmaya varilmig bir sosyal amag

3% Torsten Persson and G. Tabellini, "Political Economics and Macroeconomic Policy", IISS Seminar
Paper, No.630, October 1997, p.3
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fonksiyonu gecerli olsa bile dinamik ekonomik sistemlerde uygulanamayacagini ileri

siirmektedirler.>

Rasyonel bekleyislere sahip ekonomik birimlerin ileriye doniik ongdriilerde
bulundugu bir ekonomide bugiiniin iktisadi kararlar1 sadece bugiiniin ve ge¢misin
olaylan ile degil gelecek olaylar hakkindaki bekleyislerle de belirlenirler. Boyle bir
ortamda politika yapicilar, araglarint diger rasyonel birimlerin aksiyon ve
reaksiyonlarma bagl olarak siirekli yeniden belirlerler. Iktisat politikalarinin yapim
siireci boylelikle politika yapicilar (hiikkiimet, merkez bankasi) ile 6zel kesimdeki
birimler arasinda oynanan bir oyun niteligine biirlinmektedir. Para politikasinin oyun
teorik bir ¢erceveye oturdugu bu yeni yaklasimda politika otoritesi, tipki 6zel kesimdeki
birimler gibi amag ve tercihleri olan faydasini kisit altinda maksimize etmeye ¢alisan bir

birim olarak tanimlanmaktadir.*’

Gelinen bu nokta, kurallar ihtiyari politikalar tartigmasini da yeni bir evreye
tasimaktadir. Daha Once ele alman ve 19601 yillar boyunca yapilan tartigmalarda
politika otoritelerinin ekonomi hakkinda bilgilenme diizeylerindeki yetersizlik
vurgulanirken, yeni yaklagimda politika otoritelerinin amaglarinin toplumun amaglar ile
tutarli oldugu ve tiim ekonomik birimlerin rasyonel bekleyisler hipotezine uygun

davrandiklar1 kabul edilmektedir.

Kurallar-ihtiyari politikalar tartismas1 Kydland-Prescott'ta baglayici sabit politika
(kural), baglayic1 olmayan ayarlanabilir politika (ihtiyari davranis) sekline doniigsmiistiir.
Calismalarinda kurallar, taahhiit (commitment) ya da baglayici sabit karar olarak ele
alinmaktadir. Taahhiit, baglayicilik niteligi olan bir s6zlesmedir ve herhangi bir karar
biriminin herkes tarafindan gozlenebilen bazi digsal degiskenlere kosullu olarak

yapacagl hareketlerin onceden belirlenmesi amacina hizmet etmektedir. Baglayici

% Finn E. Kydland and E. C. Prescott, "Rules Rather than Discretion. The Inconsistency of Optimal
Plans", i¢c.Rational Expectations and Economic Practice, p.620

* Erdogan, s.24. Para otoritesi ile 6zel karar birimleri arasinda oynanan oyunun fakli dinamikleri igin C.
Goodhart and H. Hung, "What is the Central Bank's Game?", FMG Discussion Paper, No.222,
November 1995
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olmayan ayarlanabilir politika ortaminda ise politika otoritesi yalnizca kendi amaglarina

ulasmasini saglayacak politikalar1 uygulayacagini belirtmektedir. !

Kydland ve Prescott, Phillips egrisi drneginden hareketle, politikanin kurallara
gore yiiriitiildiigi ortam ile, baglayic1 olmayan bir tarzda belirlendigi ortamdan elde
edilen sonuglar1 karsilagtirmaktadir. Buna gore para otoritesine politikasin1 baglayici
olmayan bir tarzda saptama yetkisi verildigi taktirde optimal politikalarin zaman
tutarsizlik problemi dogmaktadir. Bu probleme bagli olarak, politikanin kurallara gore
yiriitiildiigli ortamdakinden daha yiiksek bir enflasyon oran1 ve degismemis bir igsizlik
(iiretim) orant olugmaktadir. Baglayicit olmayan politikanin yarattig1r sonuglar daha az
arzulanir oldugundan fiyat istikrarini1 koruma hedefi se¢ilmeli ve politika kurallara gore
yiriitilmelidir. Zaman tutarsizligini doguran temel faktorler ise bireylerin gelecegi
dikkate alarak davranmalar1 ve politika otoritelerinin ilan edilen politikalara bagl kalma

konusundaki yeteneksizlikleridir.**

Zaman tutarsizlik probleminin ortaya c¢ikist ve para politikasinin enflasyonist
egilimi, para politikasini yiiriitmekten sorumlu olan merkez bankasinin politika kararlar
ile 0zel kesimin ekonomik kararlar1 arasindaki zamanlamanin ex-ante ve ex-post
giidiiler itibariyle farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Baglayici olmayan politika
ortaminda O6zel sektdr uygulanacak politikayr gozlemeden oOnce politika hakkinda
bekleyisler olusturmakta ve ekonomik kararlarini buna dayandirmaktadir. Baglayici
olmayan ortamda politika kuralinin 6zel sektor kararlari ile ayn1 zamanda veya daha
sonra belirlenmesi arasinda bir fark bulunmamaktadir. Onemli olan husus ex-ante ve ex-

post kisitlarin farkliligi nedeniyle para otoritesinin siirpriz yapma egilimidir.

Politika otoritesinin ty doneminde optimal bir politika kuralini hazirlamaya
calistigin1 varsayalim. Ex-ante, yani 0zel kesim kararlarim1 vermeden once, i¢inde
bulunulan ty donemi kisitlar1 altinda optimal politika secilmektedir. Burada temel vurgu,
tp doneminde belirlenen optimal politikanin ex-post olarak yani 6zel sektor ekonomik

kararlarin1 verdikten sonra da optimal olup olmayacagidir. Bunun yanit1 politikanin ty-t;

4 Telatar, s.136
> Kydland and Prescott, p.623
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zaman araliginda o6zel kesim ekonomik kararlarint nasil etkiledigine baghdir. ty
doneminde optimal olan politika, rasyonel bekleyisler varsayimi geregince 6zel kesimin
davraniglarin1 etkileyecektir. Buna karsilik ex-post olarak t; doneminde politikaya
verilecek tepki ex-ante tepkiden farkli olabilmektedir. Bunun nedeni ty-t; zaman
araliginda verilen 6zel kesim kararlarinin artik "ge¢mis" olmasidir ki bu durum politika
otoritesinin ex-post kisitlarin1 ex-ante kisitlarindan farkli hale getirmektedir. Politika
otoritesinin t; doneminde ty'dan farkli bir politika segmesi dinamik-zaman tutarsizligini

dogurmaktadir.”

b. Barro-Gordon Analizi ve Para Politikasinin Yiiriitiilmesinde Kurala

Dayal Politikalar Lehine Argiiman

Kydland-Prescott tarafindan gelistirilen dinamik-zaman tutarsizlik yaklasimi R.
Barro ve D. Gordon tarafindan enflasyonist egilimi gostermek amaciyla para politikasi
cercevesinde ele almmustir.** Modelde para otoriteleri yiiksek istihdamdan hoslanmakta
ancak enflasyonun nihai hedefinden sapmasindan hoslanmamaktadir. Politika
otoritesinin amaci uzun vadede enflasyonu diisiik tutmaktir ve politikasini bir donemden
digerine degistirecek sekilde inisiyatif kullanabilir. Uzun vadede enflasyonu diisiik
tutma arzusu istihdami yiiksek tutma arzusu ile birlesince iki amag¢ arasinda sorun
olusmakta, sonugta politika otoritesi enflasyondaki yiikselisi Onlemekten ziyade
enflasyonla beraber gelen ek isttihdamdan yararlanmay1r se¢gmektedir. Bu durumda

ekonomi enflasyonist bir egilim kazanmaktadir.

Barro-Gordon, bu durumu ortaya koyabilmek icin baglayic1 politika (kural) ile
baglayict olmayan (ihtiyari) politika ortamlarim1 karsilastirmaktadir. Rasyonel

bekleyisler varsayimi ve kisa donem Phillips egrisi dahilinde merkez bankasi enflasyon

# Erdogan, s.36. Zaman tutarsizhg1 problemine giinliik yasamdan da bir ¢ok drnek verilebilir. Ornegin
ogrencilerin daha ¢ok calismalar1 ve derse konsantre olabilmeleri icin 6gretim tiiyesi tarafindan sinav
yapilacagi duyurulabilir. Ancak Ogretim iiyesi soziinden zamanin ilerlemesi sonucu cayarak hem
ogrencilerin daha fazla caligmasini hem de sinav stresinden kurtulmalarini saglayabilir. Bu konuda baba-
ogul iliskileri 6rneginden hareketle para politikasina iliskin ¢dziimler i¢in, R. Chang, "Policy Credibility
and the Design of Central Banks", FED of Atlanta Economic Review, vol.83, No.1, First Quarter 1998
* Robert J. Barro and D. B. Gordon, "A POsitive Theory Monetary Policy in a Natural Rate Model",
Journal of Political Economy, vol.91, No.4, August 1983, pp.586-610
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ve igsizlik tercihlerinin yer aldig1 bir toplumsal refah fonksiyonunu maksimize etmeye
ya da toplumsal kayip fonksiyonunu (loss function) minimize etmeye ¢alismaktadir. Bu
tercihler genellikle sifir enflasyon ve dogal issizlik oranina karsilik gelen {iretim

diizeyidir. Buradan hareketle her iki politika ortam1 soyle karsilastirilabilir:

u=u"-o(mw-7°) (1)
u= Issizlik oran1 1= Enflasyon orani
u"= Dogal igsizlik orani n°= Beklenen enflasyon orani

(1) nolu Phillips egrisi esitliginde enflasyon orani (), beklenen enflasyon oranini
(%) astiginda igsizlik orani (u) disiik, altinda kaldiginda ise igsizlik orani (u) yliksek

olacaktir. Merkez bankasinin toplumsal kayip fonksiyonu ise sdyle yazilabilir:
L (u,m)=u+yw 2)

L (u, @), merkez bankasimin toplumsal kayip fonksiyonudur ve bankanin hedefi
fonksiyonu minimize etmektir. y parametresi ise merkez bankasinin enflasyona atfettigi
nispi 6nemi ifade etmekte ve bankanin enflasyonun hedef degerine ulasmasina 6nem

verdigi varsayilmaktadir.

[Ik durumda merkez bankasinin baglayici sabit bir kurala dayali olarak belirli bir
enflasyon hedefine ulagsmayi taahhiit etmesi ele alindiginda, rasyonel bekleyislere sahip
Ozel karar birimleri -hanehalki ve firmalar- sdzkonusu taahhiide giivenerek
bekleyislerini olusturacaklar ve beklenen enflasyon fiili enflasyon oranma (=n°),
issizlikte dogal issizlik oranina (u=u") esit olacaktir. Bu politika ortaminda ozel karar
birimleri, merkez bankasinin dnceden ilan ettigi kurala bagl kalacagina ve enflasyon

slirprizi yaratmayacagina inanmaktadirlar.

Ikinci durumda baglayici olmayan ayarlanabilir politika uygulamasini ele
aldigimizda, 6zel karar birimleri uygulanacak politikayr gbézlemeden 6nce enflasyon
bekleyislerini (n°) olusturmaktadirlar. Zira merkez bankasi, Ozel karar birimlerinin
bekleyislerini kontrol edebilmekten yoksundur. Bekleyisler rasyonel oldugundan 6zel
karar birimleri siirpriz enflasyon bekleyisi igindedirler. Bu durumda (1) ve (2) nolu

ifadeleri esitlersek:
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L (u, ) =u" - o(w-1°) + ym? 3)

elde edilir. Burada toplumsal kayip siirpriz enflasyon ile negatif, fiili enflasyon ile
pozitif iliskiye sahiptir. Toplumsal kayip fonksiyonunu minimize edecek enflasyon

oranini bulabilmek i¢in (3) nolu ifadenin w'ye gore tiirevi alinirsa

%:—(X+Z’YTE (4)

elde edilir. (4) nolu esitligin sifir olmasiyla toplumsal kayip fonksiyonu minimize

edileceginden,

net (5)

sonucuna ulagilir.

Baglayict olmayan ayarlanabilir politika ortaminda, rasyonel bekleyislere sahip
0zel karar birimleri merkez bankasinin siirpriz enflasyon yaratabileceginin farkinda
olduklarindan, beklenen enflasyon fiili enflasyona (m=mn’=o/2ym) ve issizlik dogal

issizlik oranina (u=u") esit olacaktir.

Bu sonug, baglayici olmayan ayarlanabilir politika ortamlarinda, 6zel kesimin
politika otoritesinin ilan ettigi politikaya sadik kalmayacagini bilmesi ve bundan dolay1
politika acgiklamalarina giiven duymamasi nedeniyle, enflasyonun daha yiiksek bir
diizeyde olacagini ancak issizlik (iiretim) diizeyinin de§ismeyecegini ifade etmektedir.
Barro-Gordon, bu sebeple, politika otoritesinin siirpriz enflasyon yaratma giidiisliniin

parasal kurallarin taahhiit edilmesiyle engellenebilecegini ileri siirmektedirler.*’

Barro-Gordon'a gore, zaman tutarsizligi problemi, 06zel kesimin politika
yapicilarin taahhiitlerine bagli kalacaklarina inandiklar1 zaman politika otoritelerinin
kuraldan cayma egilimleri sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Pollitika otoriteleri i¢in ex-ante
donemde sifir olan optimal enflasyon orani, 6zel kesim bekleyislerini olusturduktan
sonra ex-post olarak pozitif olmaktadir. A. Cukierman, politika yapicilarin pozitif

enflasyon yaratma giidiisiiniin kisa vadede Phillips egrisinin sundugu iiretim ve

* Barro and Gordon, p.599
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istihdami artirma olanagi, nominal borglart eritip senyoraj gelirlerini artirarak biitge
aciklarinin finanse edilmesi, finansal istikrar1 saglama amaciyla merkez bankasinin faiz
oranlarina miidahalesi ve sabit kur rejimi altinda yeterli doviz rezervi bulundurmaya

yonelik 6demeler bilancosu giidiilerine bagli olarak ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.*°
c. Anti Enflasyonist Politikalar ve Kredibilitenin Onemi

Para politikasinin olugum siireci oyun-teorik bir ¢ercevede ele alindiginda ex-ante
ve ex-post giidiiler arasindaki farklilik, politika otoritesinin baglangigta uygulayacagini
acikladigi programdan vazgecerek zaman tutarsiz bir davranis sergilemesinden
kaynaklanmaktadir. Politika otoritesinin uygulayacagi programin basarist 6zel kesimin
politika otoritesinin yarin nasil davranacagina iliskin inanglarina bagli olarak
sekillenecektir. Bu durum oOzellikle anti enflasyonist politikalarin basaris1 ve sosyal
maliyetlerinin azaltilmasi baglaminda, 6zel kesimin politika otoritesinin ilan ettigi
programa duyduklar1 glivene bagli olarak olusan kredibilite sorunu gergevesinde ele

alinmaktadir.

Kydland-Prescott analizi agisindan bakildiginda, zaman tutarsizliginin varlig
kredibilitenin yoklugu anlaminda tanimlanmaktadir. Bu yoniiyle baglayici sabit politika
ortaminda uygulandiginda optimal olan politikalar, baglayic1 olmayan politika
ortamlarinda dogan ex-post cayma giidiisii sebebiyle bir kredibilite sorunu tagimaktadir.
Politika otoritesinin 6nceden ilan ettigi politikalardan vazgecip 6zel kesimi kandirma
giidiisti ile hareket etmesi rasyonel bekleyislere sahip 6zel kesim nezdinde uygulayacagi
politikalarin giivenilir olmamasiyla agiklanmaktadir. En genel anlamda kredibilite, bu
baglamda uygulanacak politikalarin bugiinii ve gelecekteki yonii hakkinda 6zel kesimin
sahip oldugu inancin politika otoritelerinin baslangicta ilan ettikleri programla tutarlilik

derecesini ifade etmektedir. Bir diger deyisle rasyonel karar birimlerinin uygulanacak

% Alex Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility and Independence: Theory and Evidence,
Cambridge: The MIT Press, 1992, p.1
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politikalarin baslangicta ilan ettikleri haliyle bugiin ve gelecekte yiiriitiilecegine dair

inanci kredibilitenin varlig1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.’

Kredibilitenin 6nemi anti-enflasyonist iktisat politikalarinin {iretim ve istthdam
maliyetlerinin minimize edilmesi siirecine olan etkisinden kaynaklanmaktadir. Zira kisa
donem Phillips egrisinin gegerli olmas1 ve iicret ve fiyatlardaki yapiskanligin para
politikast degisikliklerine bekleyislerin uyumunu yavaslatmasi halinde fiyatlar genel
diizeyinde azalma fiiretimin ve istthdamin gerilemesine neden olacaktir. Dolayisiyla
enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalarin {iretim kayb1 yaratmasi s6z konusudur. Bu
anlamda kredibilitenin Onemi, uygulanacak anti-enflasyonist programa yonelik
bekleyisleri olumlu etkileme ve programin tutarli bir bicimde uygulanacagina dair
giiven olusturmasindan kaynaklanir. Ilan edilen anti-enflasyonist programin rasyonel
0zel karar birimleri nezdinde kredibiliteye sahip olmasi1 dezenflasyon siirecine bir tiir

bonus (hediye) olarak katkida bulunmasi anlamina gelmektedir.48

19701 yillar boyunca anti-enflasyonist politikalarin uygun bir bigimde
diizenlenmesi yoniinde iki yaklasim oOnerilmistir. Ilk yaklasimi enflasyon oraninda
stirekli ve ongoriilebilir bir azalis1 igeren asamali strateji (gradualism) olusturmaktadir
ki Monetarist iktisatcilar tarafindan onerilmektedir. Ikinci yaklasim ise Yeni Klasik
iktisatcilar tarafindan ileri siiriilen ve enflasyon oraninda hizli (immediacy) ve
ongoriilemez bir bigimde azalmayi igeren bir programin uygulandigi sok (Cold Turkey)
stratejidir. Bu iki politika Onerisindeki temel farklilik, piyasanin yeni programa
uyarlanma hiz1 ve dezenflasyonun yaratacagi maliyetler konusundaki goris
ayriliklarindan kaynaklanmaktadir. Farkliliklar ne olursa olsun her iki yaklagimin
basarisinda rol oynayan temel unsur uygulanacak anti-enflasyonist politikalarin 6zel

kesim nezdinde tasidig1 kredibilitedir.*’

7 K. Blackburn and M. Christensen, "Monetary Policy and Policy Credibility: Theories and Evidence",
Journal of Economic Literature, vol.27, No.1, March 1989, p.2

* Blackburn and Chiristensen, p.3
¥ Erdogan, .31
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Enflasyon

Orani 4 Uzun dénem
Phillips Egrisi
Yiiksek .--------.\ A
Y
Diisik Kisa donem yiiksek
beklenen enflasyon
Kisa donem diisiik
beklenen enflasyon
>
Dogal Issizlik Issizlik
Orani Orani

Sekil 1. Asamali ve Sok Strateji

Bu iki yaklagim Sekil 1 yardimiyla sOyle aciklanabilir. Enflasyonu diisiirme
amaciyla politika otoritesinin bir program ilan ettigini (policy announcement)
varsayalim. Monetarist yaklasim ¢ercevesinde izlenen siki para politikasina bagli olarak
para arz1 daraldiginda A noktasinda dengede olan ekonomi B noktasina dogru yol
alacaktir. Para arzindaki asamali daralma kisa donemde issizlik (liretim) maliyeti
yaratacak ve fedakarlik oram yiikselecektir. Sayet 6zel kesim politika otoritesinin ilan
ettigi programa sadik kalacagina inanirsa, uzun vadede iicret-fiyat olusumlarini
gerceklesen enflasyona gore ayarlayacak ve Phillips egrisi asagiya kayacak, ekonomi

ise dogal igsizlik oranina geri donecektir (C noktasi).

Yeni Klasik yaklasimda ise 6zel kesim ticret-fiyat olusumlarini hemen ilan edilen
program dogrultusunda hedeflenen enflasyona uyarlamaktadir. Haliyle ilan edilen
program, parasal daralma sonucunda herhangi bir issizlik (liretim) maliyeti

yaratmayacak ve fedakarlik orami sifir olacaktir. Ekonomi A noktasindan C noktasina
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uzun doénem Philllips egrisi boyunca hareket ederek diisiik enflasyon - dogal issizlik

oram1 dengesine oturacaktir.”’

Goriildiigii  gibi, anti-enflasyonist programa duyulan giivene bagh olarak
enflasyonist bekleyisler ne kadar diisilk gergeklesirse programin uygulanmasi ile
dogacak tiretim (istthdam) maliyetleri minimize edilecek ve topluma maliyeti o kadar
diisiik olacaktir. Bu yoniiyle kredibilite faktorii ilan edilen programlarin basarisinda
bekleyisler iizerindeki etkisi itibariyle kritik bir role sahip olmaktadir. Ilan edilen

programin giivenilir olmasini saglayan faktorler ise ii¢ baslik altinda toplanabilir.”’

Politika otoritelerinin kararlarin1 ve tahminlerini dayandirdigi verilerin saglikli
olmasi, kalitesi, politika araglarinin kullanilabilirligi ve kontrol edilebilme giicii,
politika otoritelerinin amaglarinin dogru bir bigimde belirlenmesi teknolojik kisit

faktorlerini olusturmaktadir.

Idari-politik kisit1 olusturan faktodrler ise hiikiimetin gerekli yasalari uygulamaya
koyma yetenegi, iktidarin program uygulayabilmek i¢in yeterli zaman ufkuna sahip olup
olmadigi, iktidarin gerek se¢men gerekse kendi iginden gelen politik baskilara

dayanabilmesi ve programi savunabilme giicii gibi faktorlerden olusmaktadir.

Uygulanacak programin giivenilirligini tayin eden ve para politikasi literatiiriinde
agirlikli olarak ele alinan kisiti ise stratejik kisitlar olugturmaktadir ki Kydland-Prescott
tarafindan ele alman dinamik zaman tutarsizlifi problemini kapsamaktadir. Stratejik
kisitin altinda yatan temel diislince ise 6zel kesim davranislar1 ile merkezdeki politika
yapicilarin davraniglar1 arasindaki karsilikli bagimliligin politikalarin olusum siirecinde
dikkate alinmasi gerekliligidir. Kredibilitesi olmayan ve 6zel kesim nezdinde giivenilir
olarak degerlendirilmeyen (dinamik olarak zaman tutarsizlifi yaratan) politikalarin

basarili olmas1 miimkiin degildir.

% David Miles and A. Scott, Macroeconomics Understanding the Wealth of Nations, USA: John
Wiley and Sons, 2002, pp.416-417

>! John Taylor, "Establishing Credibility: A Rational Expectations Viewpoint", The American Economic
Review, vol.72, No.2, May 1982, p.83
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Yukarida agiklanan Kydland-Prescott ve Barro-Gordon analizleri ve Yeni klasik
iktisadin rasyonel bekleyisler yaklasimi kurallar-ihtiyari politikalar tartigsmasini, iktisat
politikalarinin uygulanmasinda ne tiir bir kuralin uygulanacagi, uygun politikalarin nasil
diizenlenecegi ve aktivist-ihtiyarilik derecesinin ne olacagi, uygulanacak politikalarin
kurumsal boyutunun nasil olusturulacag: tartismasina doniismiistiir. Tiim bu sorular,
politika otoritesi ile 6zel kesim arasindaki etkilesimin enflasyon oranini belirledigini
kabul eden ve para politikasini oyun teorik bir ¢cercevede ele alan pozitif para politikasi

ve enflasyon teorisi ¢er¢evesinde ele alinmaktadir.

Para politikas1 ve enflasyonun oyun-teorik bir yaklagimla ele alinmasi,
sendikalarla yapilan toplu iicret pazarliklari, devletin i¢ borglanma stratejileri gibi
siireclerde fiyat belirleyici olan 6zel kesimin kararlarinin para politikasinin gelecegine
iliskin beklentileri icermesi halinde para otoritelerinin bu bekleyisleri dikkate almasi
gerekliligini beraberinde getirmistir. Enflasyon bekleyisleri ne kadar yiiksek ise
enflasyonu diigiirmeye yonlendirilen para politikasinin {iretim-istihdam maliyetleri ve
ex-post yiiksek faiz oranlarinm maliyeti de yiiksek olacaktir. Uretim ve istihdam gibi
reel degiskenlerin politika amaclar1 arasinda yer almasi durumunda, enflasyon
bekleyislerinin para politikas1 kararlar1 ve enflasyon iizerinde Onemli etkileri
dogmaktadir. Tim bunlarin sonucunda pozitif enflasyon teorisi ¢ercevesinde
enflasyonun disiiriilebilmesi enflasyon bekleyislerinin diigiiriilmesi konusundaki
basariya baglanmakta ve fiyat istikrarina yonelik her para politikas1 hedefleme stratejisi

kredibiliteyi saglamak durumunda kalmaktadir.>
4. Enflasyonun Maliyetleri

Keynesgil-aktivist iktisat politikalarina yonelik entelektiiel-teorik elestirilerin
yogunlastigr 1970'i yillarda gelismis Bat1 iilkelerinde yasanan enflasyon olgusunun,
enflasyonun nedenleri, ortaya ¢ikis dinamikleri ve ¢6ziim yollarina yonelik ilgiyi
artirdigr gozlenmistir. Buna bagli olarak uygulanan anti-enflasyonist politikalarin

yaratacagi iiretim ve istthdam maliyetleri, pozitif enflasyon teorisinin asil ugrastigi

52 Telatar, s.151
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konuyu olusturmustur. Ancak para politikasinin 6ncelikli amaci olarak fiyat istikrarinin
daha agik olarak anlagilabilmesi igin bizzat enflasyonun kendisinin yaratacagi refah

maliyetlerinin de ele alinmas1 gerekmektedir.

Enflasyonun, ekonominin saglikli isleyisi ve sosyal agidan arzulanir bir olgu
olmadig1 yoniinde genel olarak iilke kamuoylarinda saglanan ortak bir kan1 mevcuttur.
R. Shiller'in A.B.D., Almanya ve Brezilya vatandas1 677 kisilik bir 6rneklem iizerinde,
insanlarin enflasyon ile ilgili diistinceleri ve enflasyonun sebepleri hususundaki
gortsleri ile ilgili yaptigi c¢alismanin bulgularina gore, ortak kani, enflasyonun
biiylimeyi olumsuz etkileyerek halkin yasam standartlarini diistirdiigii yoniindedir. Buna
bagl olarak, enflasyonun yol actig1 diger olumsuz etkenler sirasiyla, toplumda yalniz
kendi ¢ikarini diisiinen bireylerin ¢ogalmasi, ekonomik ve politik kaosa yol agmasi, dis
rekabeti olumsuz etkilemesi, ulusal paranin itibarinm1 ve iilkenin sayginligini yitirmesine

yol agmas1, toplumda moral degerleri olumsuz etkilemesi seklinde siralanmistir.”

Enflasyonun etkileri ve maliyetleri ekonomilerin kurumsal yapisi, enflasyonun
0zel karar birimleri tarafindan ongoriilebilir olup olmamasi ve enflasyona yonelik uyum
davraniglarinin olusup olusmadigina bagli olarak farklilik gostermektedir. Nitekim
kronik enflasyon sorununun uzun siire yasandigi ekonomilerin kurumsal yapisi, siirekli
hale gelen enflasyona uyum saglamakta ve enflasyona kars1 korunma giidiisiiyle olugsan
endeksleme mekanizmalar1 enflasyonun reel etkilerini ve maliyetlerini ortadan
kaldirmaktadir. Buna karsilik tam olarak endekslenmis bir ekonomide bile enflasyonun

maliyetleri ortaya ¢ikabilmektedir.”*

Enflasyonun yarattig1 refah maliyetleri, literatiirde ongoriilen ve ongoriilmeyen
enflasyon ayrimina bagli olarak ele alinmaktadir. Ongoriilen enflasyonda 6zel kesimin
gelecekteki enflasyon oranlari hakkinda tam bilgiye sahip olmasi s6zkonusudur ve daha

cok enflasyonun mikroekonomik diizeyde yarattig1 etkiler {lizerinde durulmaktadir.

3 Robert J. Shiller, "Why Do People Dislike Inflation?", Cowles Foundation Discussion Paper,
No.1115, 1996

> Stanley Fischer, "Modern Approaches to Central Banking", NBER Working Paper, No.5064, March
1995, p.11
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Ongoériilmeyen enflasyon ise daha ¢ok enflasyonun yeniden dagitici etkileri ve yarattigi
belirsizlik boyutuyla degerlendirilmektedir. Makroekonomik diizeyde ise enflasyonun

stirdiiriilebilir bir biiyiime Oniinde engeller yarattig1 vurgulanmaktadir.
a. Ongoériilen Enflasyonun Maliyetleri

Ongoriilen enflasyonun maliyetleri, ayakkabi-deri maliyeti (shoe leather cost),
menili maliyetleri ve vergi sisteminde enflasyonun yarattifi bozulmalar (distortions)
cercevesinde ele alinmaktadir. Esas olarak dngdriilen enflasyonun yarattig1 maliyetlerin
fiyat mekanizmasinin etkin isleyisini engelledigi ve kaynak tahsisini liretken olmayan

faaliyet alanlar1 lehine bozdugu ileri siiriilmektedir.

Ongoriilen enflasyonun en agik maliyeti, enflasyon dénemlerinde ellerinde para
bulunduranlarin gizli bir enflasyon vergisine maruz kalmasidir. Gerek nakit olarak elde
tutulan paraya faiz Odemesinin yapilmamasi gerekse nominal faiz oranlarindaki
yiikselisin elde para tutmanin alternatif maliyetini artirmasi nedeniyle para talebi
optimal diizeyin altina diismektedir. Bu durumda insanlar para ¢ekmek icin daha sik
bankaya gidecekler ve artan islem maliyetleri nedeniyle ayakkabi-deri maliyeti ortaya
cikacaktir. Para talebinin faiz esnekligi ve reel faizlerin diizeyi veri iken, %10'dan diigiik
enflasyon oranlarinda s6z konusu maliyetler GSMH'n %0.1'in altinda kalmaktadir.
Enflasyon orant %100'lerin {izerine ¢iktiginda bu maliyetler artmakta ve GSMH'm

%]1'inin tizerinde ¢ikmaktadir.”

Onggoriilen enflasyonun ikinci bir maliyeti firmalar fiyatlar1 daha sik degistirmeye
zorlamasi nedeniyle ortaya ¢ikan menii maliyetleridir. Menili maliyetleri bir yoniiyle
fiyatlarin stirekli degistigi donemlerde, firmalarin fiyat kataloglarini degistirmek
zorunda kalmalar1 nedeniyle katlandiklari maliyetleri ifade ermektedir. Ote yandan
firmalarin  fiyatlar genel seviyesindeki degismeleri aynmi anda kataloglarina

yansitmamalar1 sebebiyle, genel fiyat seviyesini igermeyen farkli iirlin fiyatlarinin

> Fischer, "Modern Approaches....", p.12
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varlig1, ekonomideki nispi fiyat dengesini ve dolayisiyla kaynak dagiliminda etkinligi

bozmaktadir.>®

Onggoriilen enflasyonun iigiincii maliyeti enflasyon ile vergi sistemi arasindaki
iliski cercevesinde ortaya ¢ikmaktadir. Vergi dilimlerinin enflasyona gore
ayarlanmadigr ekonomilerde enflasyondaki yiikselisler daha yiiksek marjinal vergi
oranlar1 lizerinden vergilendirilmeye yol agmakta bu da sermayenin maliyetini
artirmaktadir. Bu durumda sermaye sektorler arasinda yanlis tahsis edilmekte ve
isletmelerin finansman ve yatirim kararlar1 olumsuz etkilenmektedir. Fischer'in
hesaplamalarina goére enflasyon oraninin %10 olmas: halinde, enflasyondan
kaynaklanan vergi ile ilgili bozulmalarm maliyeti GSMH'nin %2-3'ii civarmndadir.”” M.
Feldstein tarafindan yapilan hesaplamada ise enflasyonun 0 yerine %2 olmasi

durumunda s6zkonusu maliyetlerin GSMH'nin %]1'i olacagi bulunmustur.”®

Ongoriilen enflasyonun yaratacagi maliyetler ile ilgili olarak belirtilebilir ki %5'in
altinda 1liml1 bir enflasyon oraninda sd6zkonusu maliyetlerin boyutu da 1liml1 olmaktadir.
Enflasyonun 6nemli maliyetleri ise insanlarin ve kurumlarin 6ngdriilemeyen enflasyona

uyum saglayamadiklar1 durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.
b. Ongoriilemeyen Enflasyonun Maliyetleri

Ongoriilebilir enflasyonun maliyetli bir olgu oldugu kabul edilmekle beraber,
ongoriilemeyen enflasyonun yarattigi refah maliyetlerinin daha yiiksek oldugu ileri
siiriilmektedir. Ongériilemeyen enflasyonun daha yiiksek maliyet yaratmasina yol agan
temel unsur, enflasyonist mekanizmalarin gerek ekonomideki nispi fiyatlar gerekse

enflasyon oran1 agisindan tasidigr degiskenlik ve belirsizlikten kaynaklanmaktadir.

Ekonomideki 6zel karar birimleri ve ekonomiyi olusturan kurumlar cari ve
gelecekteki fiyatlarin seyri hakkinda tam bir bilgi ile donanmamislarsa, alacaklari

tasarruf, iiretim, yatirim, fiyatlama vb. kararlar etkinligini yitirmektedir. Bu durumda,

>% Abel and Bernanke, p.458
>7 Fischer, "Modern Approaches...", p.13

*¥ Martin Feldstein, "The Costs and Benefits of Going from Low Inflation to Price Stability", NBER
Working Paper, No.5469, February 1996, p.18
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ekonomideki karar birimlerinin gozledikleri fiyat degisikliklerinin, nispi fiyatlarda m1
yoksa fiyatlar genel diizeyindeki degismelerden mi kaynaklandig1 konusunda tam bilgi
sahibi olamamalari, hane halklarinin daha fazla tasarruf etmelerine, firmalarin bazi
mallardan daha fazla iiretmelerine ya da is¢ilerin daha fazla emek arzetmelerine -ya da
tim bunlarin tersi- dolayisiyla ekonominin arz-talep dinamiklerinin uygun
calismamasina neden olacaktir. Tiim bunlar ise fiyat mekanizmasinin isleyisini ve

kaynak dagiliminda etkinligi bozacaktir.”

Enflasyonun gelecegine iligkin belirsizlik nispi fiyatlar1 bozdugu gibi, ekonomik
birimlerin reel-finansal aktif, uzun-kisa vade ile ilgili tercihlerini degistirmektedir.
Ekonomik birimler enflasyondan korunmak amaciyla birikimlerini, iiretken olmayan
altin, doviz, gayri menkul gibi spekiilatif alanlara yonlendirdiklerinden ekonominin kit
kaynaklarinin {iretken olmayan alanlara tahsis edilmesi iiretken yatirimlar1 azaltarak

biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Yiiksek ve siirekli enflasyon ortaminda yasayan yatirimcilar 6zellikle uzun vadeli
sozlesmelerde enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlik nedeniyle yiliksek risk pirimini
faiz oranlarina ilave ederler. Bu durum ekonominin biiyiikk O6l¢iide kisa vadeli
sozlesmelerden olugan bir zaman ufkuna sahip olmasina yol agmaktadir. Dolayistyla,
ekonominin kit kaynaklar1 iiretken faaliyet alanlarindan ziyade kisa vadeli finansal
faaliyetlere kaymaktadir. Bu anlamda enflasyonun bir diger 6nemli maliyeti finansal

sektore yapilan asir1 yatirimlardir.®

Yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde, belirli miktarda reel mal ve hizmetle ilgili

finansal islemi gerceklestirebilmek daha yiliksek miktarda kaynagin sozkonusu

> Christopher Ragan, "On the Believable Benefits of Low Inflation", Bank of Canada Working Paper,
No0.98-15, September 1998, p.22. Iktisadi ajanlar, mevcut fiyatlar1 gelecege yonelik karar alirken sinyal
olarak kullanir. Enflasyon dogdugunda farkli fiyatlar farkli zamanda uyum sagladigindan, fiyatlarin
icerdigi "bilgi" niteligi ortadan kalkmaktadir. Fiyatlarin "bilgi" icermesinin kaybolmasi talebi daha az
fiyat esnek yapmakta ve mark-up fiyatlama davranmislarini dogurmaktadir. Bu durum ilimli enflasyon
oranlar1 icin de gegerlidir. Laurence Ball and D. Romer, "Inflation and informativeness of Prices",
Journal of Money, Credit and Banking, vol.35, No.2, April 2003, p.177

% Telatar, s.12. Bu konu, 1990'li yillarda diinya ekonomisinde yasanan finansal liberalizasyon siirecine
paralel olarak meydana gelen finansal krizlerin, literatiirde son yillarda ilizerinde durulan 6nemli bir
boyutunu olusturmaktadir.
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islemlerin yapilabilmesi icin aktarilmasi anlamina gelmektedir. Enflasyonun yarattig
belirsizlikler nedeni ile finansal islemlere girisen ekonomik birimler hem yiiksek islem
maliyetlerine katlanmakta, hem de enflasyondan en iyi sekilde korunabilmek i¢in daha
fazla finansal hizmet talep etmektedirler. Bu durum banka-finans sisteminde bir
bliylimeyi beraberinde getirmekte ve sektorde enflasyonun getirdigi bir sisme

olusmaktadir.

W.B. English, 1975-1985 dénemi itibari ile 62 iilkeyi kapsayan c¢alismasinda,
enflasyon oraninda %10'luk bir yiikselmenin finansal sektoriin GSYIH igindeki payini
%]I ile 1/3 arasinda artirdigimi hesaplanustir.’ Ote yandan enflasyonun finansal
sektoriin  biyiikligiine olan etkisi belirli bir enflasyon esigi asildiginda dogrusal
olmayan bir karakter sergilemektedir. Eger enflasyon yeterince yiiksekse tiim islemler
para olmaksizin yapilmakta ve enflasyondaki yiikselis siirse bile, finansal sistemin
biiyiikliigiine olan etkisi ortadan kalkmaktadir. P.L. Rousseau ve P. Wachtel tarafindan
yapilan 1960-1995 donemi icin 84 iilkeyi kapsayan ¢aligmada enflasyon oraninda %13-
25 arasindaki esik asildiginda, finansal sektor biiyiime iligkisinin ortadan kalktigi

saptanmugtir.®”

Finansal sektoriin tasarruf sahipleri ile girisimciler arasinda fon aktarimini
sagladigt ve Dbiiyimenin finansmanin1  gergeklestiren mekanizma  oldugu
diistintildiiglinde, sektoriin  etkinliginin de enflasyondan olumsuz etkilendigi
gozlenmektedir. Sektor, enflasyonist ortamlarda uzun vadeli yatirnmlari finanse
etmektense, kisa vadeli likit portfoy olusumlarina aracilik hizmeti vermektedir. J. Boyd,
R. Levine ve B. Smith tarafindan yapilan 1960-1995 dénemi i¢in 100 iilkeyi kapsayan
caligmada diisiik ve 1liml1 enflasyon ortaminda bile enflasyon ile 6zel kesime agilan
krediler arasinda ters yonlii iliski oldugu, enflasyon ylikseldik¢e finansal piyasalardaki

dalgalanmalarin (volatility) arttig1, enflasyonun %15 esik degerini astiginda finansal

1 William B. English, "Inflation and Financial Sector Size", Journal of Monetary Economics', vol.44,
Issue3, December 1999, p.391

62 peter L. Rousseau and P. Wachtel, "Inflation Thresholds and the Finance Growth Nexus", Journal of
International Money and Finance, vol.21, Issue 6, November 2002, p.777

51



sektoriin etkinliginin azaldigr ve enflasyondaki marjinal artislarin finansal sektor ile

iligkisinin koptugu sonuglarina ulagilmstir.”

Burada belirtilmesi gereken husus, bir sektdriin enflasyon nedeniyle asir1 gelismis
olmast nedeni ile, sektoriin asir1 biiyliimesine neden olan faktoriin ortadan
kaldirilmasinin, bir diger deyisle yiiksek enflasyondan fiyat istikrarina gegis siirecinin,
diger sektorlere kaynak transferi yaratmasi ve sonucta ilgili sektdrde iflaslara ve
igsizlige neden olacagidir. Bu durum fiyat istikrarina gecis i¢cin 6nemli bir gerekgeyi
olusturmaktadir. Enflasyonun diisiik ve istikrarli oldugu ortamlarda bu tarz maliyetlerin
ortaya ¢ikma olasilig1 diisiiktiir ve miicadele edilmesi daha kolaydir. Dolayisiyla uzun
stireli yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde diisiik enflasyona gegis siirecinin agamali bir

sekilde gerceklestirilmesi ge:re:kmektedir.64

Ongoriilemeyen enflasyon ekonomide yarattig1 belirsizlik ve kaynak dagilimin
olumsuz etkilemesi durumunda, bireyleri para aldanimina ugratarak aldatildiklar:
hissine kapilmalarin1 saglamaktadir. Insanlar satin alma giicleri gercekte artmamasina
ragmen nominal gelirlerindeki artis1 reel artis gibi degerlendirerek harcamalarini
artirirlar. Ancak artan nominal gelirlerinin eskisinden daha az mal ve hizmet satin

alabildigini goriince aldatildiklar hissine kapilirlar.®®

Yeniden dagitim etkileri itibari ile enflasyon, gelir ve servetin dagilimina da
olumsuz etkide bulunur. Kamu-6zel sektor, borglu-alacakli, sermayedar-hizmetli gibi
aktorler arasinda enflasyon sebebi ile yasanan gelir ve servet kaymalar1 toplumsal

gruplar arasinda yarattig1 ¢atismalar itibariyle yiiksek sosyal maliyet yaratmaktadir.

Bu konuda S. Fischer ve W. Easterly tarafindan Diinya Bankasi i¢in yapilan 38

iilkede 31869 hanehalkini kapsayan ¢alismada enflasyonun zenginlere nazaran fakirler

63 John H. Boyd,, R. Levine and Bruce D. Smith, "Inflation and Financial Market Performance", FED of
Cleveland Working Paper, No.573D, October 1996, pp.2-3. Finansal sektér enflasyon nedeniyle
biiylimesine ragmen bu biiylime sektoriin derinlestigi ve reel iiretim ve yatirim faaliyetlerini destekledigi
anlamma gelmemektedir. Enflasyon arttiginda bankalarin 6zel kesime agtigi kredilerde bir azalma
gozlenmektedir. Mariano Tommasi, "On High Inflation and the Allocation of Resources", Journal of
Monetary Economics, vol.44, Issue3, December 1999, p.417

%4 Telatar, s.13

% Ragan, p.26
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tarafindan daha fazla ulusal bir sorun olarak goriildiigi ve yiiksek enflasyonun gelir
dagilimim fakirler aleyhine ciddi sekilde bozdugu belirtilmektedir.®® D. Romer ve C.
Romer'de uzun siireli yiiksek enflasyonun fakirler arasinda issizligi artirdigi, diistik

enflasyonun ise goreli olarak fakirlerin gelirlerini artirdig1 sonucuna varmislardir.®’

Bir biitiin olarak enflasyonun ekonomiye etkileri analiz edildiginde, enflasyon
oraninin yiiksek ve dalgali (volatile) oldugu ortamlarda, ekonomide ortaya c¢ikan
belirsizlikler, en yiiksek maliyeti yaratmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinin istikrarh
oldugu ekonomilerde ¢esitli mal gruplarindaki fiyat degismeleri, o mal gruplarindaki
arz-talep yapisina yonelik sinyal niteligi tasirlar. Ancak enflasyon orani arttikca cesitli
mal gruplarinda goriilen fiyat artiglarinin igerdigi sinyaller etkinligini kaybeder. Nispi
fiyat hareketlerinin etkinliginin kaybolmasi makroekonomik diizeyde ekonominin uzun
donemli biiyiime performansinin olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir. Bu sebeple

enflasyonun biiylime iizerindeki etkilerinin incelenmesi gerekmektedir.
c. Enflasyon ve Biiyiime

Enflasyon ve biiylime arasindaki iligkinin, diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu
donemlere gore degisiklik gosterdigi gozlenmektedir. Daha once belirtildigi iizere
Phillips egrisinin gegerli oldugu 1960'l1 yillarda bir¢ok iilkede enflasyonun biiyiimeyi
olumlu etkiledigi diisiincesi gerek iktisatcilar gerekse politika uygulayicilart arasinda
kabul edilmekteydi. Ancak 19701 yillarda gelismis Bat1 tilkeleri ve 1980'li yillarda
Latin Amerika iilkelerinde yasanan yiliksek enflasyon oranlarinin biiyiimeyi olumsuz

etkiledigi goriilmiis ve bu yondeki goriisler yayginlik kazanmistir.

Enflasyonun biiyiime iizerindeki etkilerini ele alan ¢alismalarda esas olarak belirli
bir esik degerinin (%40 gibi) lizerindeki enflasyonun iilkenin uzun dénem biiyiimesi
tizerinde olumsuz etkide bulundugu yoniinde iktisat¢ilar arasinda bir uzlas1 s6zkonusu

olmasma ragmen, diisiik (1limli) enflasyon oranlarinin biiylime tizerindeki etkisi

6 Stanley Fischer and W. Easterly, "Inflation and the Poor", World Bank Policy Research Working
Paper, No.2335, May 2000, pp.3-4

57 David Romer and C. Romer, "Monetary Policy and the Well Being of the Poor", NBER Working
Paper, No.6793, November 1998, p.2
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hususunda daha az bir uzlasi s6zkonusudur. Bu durum, gerek tek tek iilkelere ait uzun
donemi kapsayan zaman siiresi analizlerinde gerekse iilkelerarasi biiyiime oranlarinin
karsilastirlldigi  ¢alismalarda, secilen iilkelerde enflasyon oranlarinin farkliligs,
enflasyon biiyiime iliskisinin karmagsikligi, iliskide dogrusalligin bulunmayisi,
biliylimenin diger belirleyicileri arasindaki etkilesimler ve kisa vade biiylime orani ile
durgun  durum  (steady-state)  biiyime oram1  arasindaki  farkliliklardan

kaynaklanmaktadir.®®

S. Fischer'in 1961-1988 donemi icin 80 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda elde edilen
bulgulara gore enflasyon oraninda %10'luk bir artis (%5'ten %15'e yiikselme gibi)
bliyime oranmm1 yillik %1.25, ekonominin verimliligini %0.18 oraninda
diisirmektedir.” R. Barromun 1960-1990 doénemi icin 100 iilkeyi kapsayan
calismasinda ise enflasyon oraninin %10 artmasi halinde reel GSYIH biiyiime oraniin
yillik %0.2-0.3 oraninda, yatinmlarin GSYiH'ya oranmin ise %0.4-0.6 oraninda
azalacagl sonucuna ulasilmistir. Barro, istatistiksel olarak anlamli sonuclarin yiiksek
enflasyon diizeyleri icin daha gecerli oldugunu belirtmektedir. Ote yandan Barro, uzun
donem enflasyon oraninda %10'luk bir artisin reel GSYIH'y1 %4 - %7 oranlar1 arasinda
diisiirecegini ve ortaya cikan bu maliyetin fiyat istikrarinin para politikasinin uzun
donemli amaci olmasi gerekliligini hakli c¢ikaran bir sonu¢ oldugu tizerinde

durmaktadir.”®

Enflasyon-biiyiime iligkisini ¢ok sayida iilkeyi biraraya getirmek suretiyle
degerlendiren ¢aligmalardan elde edilen sonuglara, farkli gelismislik diizeyine sahip
tilkeler i¢in iligkinin degisebilecegi ve ancak belirli bir esik enflasyon diizeyi asildiginda
enflasyon-biiyiime iligkisinin ters yonlii olabilecegi yoniinde elestiriler gelistirilmistir.
Bu durumda farkli enflasyon platolarinda enflasyon-biiyiime iliskisi farkli dinamikler

sergileyebilecektir.

6% Atish Ghosh and S. Phillips, "Inflation, Disinflation and Growth", IMF Working Paper, No.98-68,
1998, p.5

69 Stanley Fischer, "The Role of Macroeconomic Factors in Growth", Journal of Monetary Economics,
vol.32, No.3, December 1993, p.506

" Robert Barro, "Inflation and Economic Growth", NBER Working Paper, No.5326, October 1995, p.1
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M. Bruno ve W. Easterly enflasyon ve biiylime arasinda negatif bir iligkinin ancak
yiiksek frekans zaman serisi verileri ile birlestirerek ortaya c¢ikan panel veri setinde
gozlenebildigini, kesit veriler (cross-sectional) bazinda ters yonli iligkinin gecerli
oldugunu ortaya koymaktadirlar. Ayrica esik degeri olarak enflasyon orami %401
astiginda negatif iliskinin dogdugunu, yiliksek enflasyonlu kriz donemlerine ait veriler
disarida birakildiginda, iligkinin gozlenmedigini vurgulamaktadirlar.”' M. Khan ve A.
Senhadji, gelismis ve gelismekte olan 140 iilke icin 1960-1998 doénemini kapsayan
caligmalarinda, enflasyonun biiyliime a¢isindan olumsuz etkilerinin gelismis iilkeler i¢in
%1-%3, gelismekte olan dlkeler i¢in %11-12 diizeylerinde ortaya c¢iktigini

saptamuslardir.”?

Enflasyon ve biiyiime arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalarda dikkat g¢ekilen bir
diger nokta iligkinin dogrusal olmadigina yoneliktir. A. Ghosh ve S. Phillips'in 1960-
1996 donemi i¢in 145 iilkeyi kapsayan ¢aligsmalarinda %2-%3'ten daha diisiik enflasyon
oranlarinin biiyiime ile pozitif iliski icinde oldugu, 6te yandan enflasyon oraninin
%10'dan %20'ye yiikselmesi halinde biiyiimede meydana gelecek diisiisiin, enflasyonun
%40'tan %50'ye ylikselmesi halinde meydana gelecek diisiisten daha biiylik olacag:
sonucuna ulagmuslardir.”> Ghosh ve Phillips'in bulgularma gore enflasyonun %80'lerden
%?20'lere indirilmesi ile elde edilen biiylime kazanimi %0.5 civarinda iken, %20'lerden
tek haneli rakamlara indikce kazamm %2'lere yiikselmektedir.”* Bu sonug fiyat
istikrarinin saglandigi diisiik enflasyon ortamlarinda biiyiimenin olumlu etkilenecegi

yargisint desteklemektedir.

Enflasyon ile ekonominin uzun doénemli biiyiime potansiyelinin belirleyicileri
arasindaki iligkiler ele alindiginda, 1990 yillarda gelistirilen igsel biiylime modelleri

enflasyonun kaynaklarin dagilimi {izerindeki olumsuz etkilerine dikkat ¢ekmektedirler.

"I Michael Bruno and W. Easterly, "Inflation Crises and Long Run Growth", NBER Working Paper,
No0.5209, August 1995, p.25

> Mohsin S. Khan and A. S. Senhadji, "Threshold Effects in the Relationship between Inflation and
Growth", IMF Staff Papers, vol.48, No.1, 2001, p.19

> Ghosh and Phillips, p.3

™ Atish Ghosh and S. Phillips, "Warning: Inflation may be Harmful to Your Growth", IMF Staff Papers,
vol.45, No.4, 1998, p.705
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Bu baglamda daha 6nce ele alinan finansal sektore yapilan asir1 yatirnmlarin ekonominin

uzun dénemli biiyiime potansiyeline olan etkileri arastirilmaktadir.”

G. Mehrez ve M. Frenkel tarafindan yapilan caligmalarda, enflasyon uzun
donemli biiyiime oranmi etkileyen degisken olarak dinamik modellerde ele
alinmaktadir. Buna gore, yeni teknoloji ve sermaye mallar iireten arastirma sektorti,
imalat sektorii ve finansal sektorii igeren ii¢ sektorlii bir modelde, 17 iilkeyi 1960-1992
donemi i¢in kapsayan calismada enflasyon oranindaki yiikselislere bagli olarak finansal
sektoriin blyiidiigli, imalat sektorii ve arastirma sektorii ile finansal sektér arasindaki
ticret farkliliklarinda olusan artisa bagli olarak yetenekli is gliciiniin finansal sektore
kaydig1 sonucglarma ulagilmigtir. Ayrica yliksek enflasyonun arastirma ve imalat
sektoriiniin ~ paymni kiiciilterek ekonominin  biiylime potansiyelini  diistirdigi

saptanmugtir.”®

Belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta enflasyonun diizeyi kadar degiskenliginin
ve belirsizliginin de biiyiime iizerinde olumsuz etkilerinin bulundugudur.”” Ozellikle
yiiksek enflasyon oranlarinda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir
iliski mevcuttur. Enflasyon belirsizligi arttikca 0zel karar birimlerinin, enflasyonla
miicadele edilip edilemeyecegine yonelik kuskular artmakta, enflasyonla miicadeleden
vazgecildiginin rasyonel karar birimleri tarafindan anlagilmasi yiliksek enflasyon

siirecinin siirekli hale gelmesine neden olmaktadir.”

7 Ragan, p.7. Neo-klasik biiyiime modellerinde enflasyonun sadece hasila iizerindeki etkileri goriiliirken
icsel biiylime modellerinde enflasyon biiyiimenin uzun donemli belirleyicilerinden biri olarak
degerlendirilmekte ve enflasyonun sektorlerarasi kaynak dagilimina etkisi ve biiylimenin reel unsurlari ile
iligskisi ele alinmaktadir. Ragan bu konuda teorik katkilar1 elestirel bir bicimde degerlendirmektedir.
Ayrica finans-biiylime iliskisi i¢in Finance and Real Economic Activity, 27th Annual Economic Policy
Conference Proceedings, FED of St. Lois Review, vol.85, No.4, July-August 2003

6 Gil Mehrez and M. Frenkel, "Inflation and Endogenous Technological Growth", Georgetown
University Working Paper, No.98-09, 1998, p.3. Calismada yiiksek enflasyon ile Ar-Ge faaliyetleri
arasinda negatif korelasyonun varligina da isaret edilmektedir.

77 Literatiirde degiskenlik (volatility) ve belirsizlik (uncertainity) kavramlar1 siklikla birbirleri yerine
kullanilmaktadir. Yiiksek enflasyon ve enflasyondaki degiskenlik (volatility) artik¢a biiylime negatif bir
bicimde etkilenmektedir. Ruth Judson and A. Orphanides, "Inflation, Volatility and Growth", FED
Finance and Economics Discussion Series, N0.96-19, May 1996, p.12

® Burada vurgu para politikasiin gelecegine iligkin belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda ve
enflasyonist siire¢ siirekli hale geldiginde bekleyislerinv yiiksek enflasyon dogrultusunda atalet (inertia)

56



Enflasyonun maliyetleri ve biiyiime tizerindeki etkileri lizerine yapilan ¢alisma ve
tartigmalar, enflasyon ortaminin fiyat istikrarina ulagsma yoniinde bir engel
olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bu anlamda iktisat¢ilar ve politika yapicilar
arasinda siirdiiriilebilir bir biiyiime ortaminin saglanabilmesi i¢in enflasyonun diisiik
(1iliml1) diizeylerde seyretmesi ve fiyat istikrarinin gergeklestirilmesi gerekliligi

konusunda genis bir uzlaginin dogdugu goézlenmektedir.
B. Para Politikasinin Birincil Amaci Olarak Fiyat istikrarimin Anlanm

Fiyat istikrarimin para politikasinin birincil ya da oncelikli amaci haline
gelmesinde temel etken, piyasa ekonomisinin etkin kaynak dagilimini saglayabilmesi ve
uzun vadeli nominal {icret-fiyat anlagsmalar1 ve finansal sdzlesmelerin yapilabilmesi i¢in
istikrarli bir makroekonomik ortamin olusturulmasi gerekliligidir. Bu anlamda, gerek
politika yapicilar gerekse akademisyenler arasinda fiyat istikrarinin 6nemi ve kurumsal
icerigi hususunda yaygin bir goriis birligi olmasina ragmen para politikas1 hedefleme
stratejisinin yiiriitiilmesi ile ilgili operasyonel konularda farkli yaklagimlarin bulundugu

gortilmektedir.

Kavramsal diizeyde A.B.D. Merkez Bankasi bagkan1 Alan Greespan'in tanimiyla
fiyat istikrar1 iktisadi ajanlarin tiiketim, tasarruf ve yatirima yonelik kararlarinda fiyatlar
genel diizeyindeki degismeyi dikkate almadiklari durumu ifade eder.” Benzer bir
tanimlamayla A. Blinder, kisilerin giinliik islerini yiiriitirken enflasyon hakkinda
konusmay: biraktiklarinda fiyat istikrarmin  saglandigimi  belirtmektedir.** Bu
tanimlamalar cercevesinde fiyat istikrari iktisadi ajanlarin karar alma siire¢lerini
olumsuz etkilemeyen ve gelecegi gorebilmelerini saglayan bir enflasyon oranina

karsilik gelmektedir.

kazanmasima yapilmaktadir. Laurence Ball, "Why Does High Inflation Raise Inflation Uncertainty”,
NBER Working Paper, No.3224, January 1990, pp.22-23

7 Alan Greenspan, "Opening Remarks", ic. Achieving Price Stability, A Symposium Sponsored by The
Federal Reserve Bank of Kansas City, Wyoming, August 29-31 1996, p.1

% Alan Blinder, "What Central Bankers Could Learn....", pp.4-5
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Fiyat istikrarinin kavramsal diizeyde tanimlanmasiyla anlami hususunda bir
cergeve ¢izilmesine karsin, iktisadi ajanlarin karar alma stirecinde dikkate almayacaklari
enflasyon oraninin ne oldugu konusu halen tartisilmaktadir. Tartigmalarin eksenini sifir
enflasyonun mu yoksa pozitif bir enflasyon oraninin mi fiyat istikrarinin varligini ortaya

koydugu sorunu olugmaktadir.
1. Sifir Enflasyon-Pozitif Enflasyon Tartismast

Sifir enflasyon lehine argiimanlar, fiyat istikrarinin kavramsal igerigiyle
ortiismektedir. Eger fiyatlar genel diizeyinde bir degisme yoksa, dolayisiyla enflasyon
orani sifir ise, iktisadi ajanlarin karar alma siireclerinde enflasyonu dikkate almalaria
gerek kalmayacaktir ve tanim geregi fiyat istikrar1 gergeklestirilmis olacaktir.®' Buna
karsin, literatiirde, sifir enflasyonun fiyat istikrar1 anlamina gelmedigi ve diisiik pozitif
enflasyon oranlariin lehine, enflasyonun 6l¢iimiindeki giicliikler ve deflasyon riskinin

doguracagi asimetrik zarar olmak tizere iki temel argliman ileri siiriilmektedir.
a. Enflasyonun Ol¢iimiindeki Giigliikler

Enflasyonun kesin bir dogrulukla ol¢iimiindeki teknik zorluk resmi tiiketici
fiyatlar1 endeksi (TUFE) baz almarak elde edilen enflasyon oranlarinin, gergek
enflasyon oranini, sabit agirlikli ikame sapmasini yeterli olgiide hesaplamanin
giicliigiinden dolay1 abartma egilimi tasimasindan kaynaklanmaktadir. TUFE'den elde
edilen enflasyon oranlar1 yukariya dogru sapmali (measurement bias) oldugundan
gergek enflasyon orani Olgiilen enflasyon oranindan daha diisiik bir orani ifade
etmektedir.*” Endekslerde yukar1 dogru sapmanin nedenleri arasinda mal ve hizmetlerin
kalitesindeki degisimlerin endekslere yansimamasi, yliksek teknoloji iiriinii yeni

mallarin endekslere girmemesi, piyasadaki mal ve hizmetleri temsilen olusturulan

81 William Poole, "Is Inflation too Low", FED of St.Louis Review, vol.81, No.4, July-August 1999, p.4.
Poole, %2 enflasyonun hedeflenmesiyle %2.5 enflasyonun hedeflenmesi arasinda anlamli bir fark
olmadigindan hareketle, diisiik pozitif enflasyon oranlarinin hedeflenmesi lehine argiimanlari tartigmaya
acmakta ve sifir enflasyon lehine sonuglar ¢ikarmaktadir.

82 Allan Crawford, Jean-Francois Fillion, Theresa Lafleche, "Is the CPI a Suitable Measure for Defining
Price Stability", Price Stability, Inflation Targets and Monetary Policy, Proceedings of a Conference
Held by Bank of Canada, Canada, 1997, p.3
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sepetlerin igeriginin ve agirliklarinin sabit olmasi nedeniyle ikame ve gelir etkilerinin

gozard edilmesi gibi faktorler sayilabilir.*™

Endekslerdeki sapmalara iliskin hesaplamalarda ABD i¢in %]1 oraninin altindan
%?2'ye kadar sapmalarin yayildig1 hesaplanmustir. Kanada ve Ingiltere icin yapilan
tahminler, sapmanin %0.5 ile %! arasinda degistigini ortaya koymaktadir.** Bu
sonuclar, sifir enflasyon oranini hedeflemis bir merkez bankasinin bile dlgiilen

enflasyon i¢in sifirdan biiytlik bir degeri dikkate almasi1 gerekliligini agiklamaktadir.
b. Deflasyon Riskinden Kaynaklanan Asimetrik Zarar

Diisiik pozitif enflasyon oranlarinin fiyat istikrarinin gostergesi olarak ele
alinabilecegi lehine ikinci argliman, fiyat istikrarlarini saglamaya c¢alisirken ekonomiyi
deflasyona sokma riskiyle dogabilecek asimetrik zarardir. Bu anlamda sifir enflasyonun
belirli bir miktar altinda bir enflasyon oranina ulagilmasinin reel ekonomiye maliyetleri,
sifir enflasyon oraninin ayni miktarda asilmasiyla dogacak maliyetlerden biiyiiktiir.
Dolayisiyla diistik pozitif diizeylerde enflasyon oranlar1 deflasyona karst bir giivence
nominal wage rigidity) ve kisa donem nominal faiz oranlarinin alt sinirinin sifir olmasi

(the zero bound on nominal interest rates) argiimanlar ile desteklenmektedir.

Nominal ticretlerde asagiya dogru bir rijitlik varsa, reel iicretlerdeki azalma ancak
enflasyon yoluyla miimkiindiir. Bu anlamda pozitif bir enflasyon orani hem reel
ticretlerin esnekligini artirmakta hem de olasi soklar karsisinda emek piyasasinin
dengeye daha kolay yonelmesine ve uyum maliyetlerinin azalmasina yol agmaktadir.
Ancak c¢ok diigiik bir enflasyon orami reel tiicretlerin esnekligini azaltarak emek

piyasasinin saglikli islemesini engelleyecektir. Bu durumda diisiik enflasyon

% Angus Deaton, "Getting Prices Right: What Should Be Done", Journal of Economic Perspectives,
vol.12, No.1, Winter 1998, pp.27-36. Bu konuda yapilan tartigmalar igin ilgili dergideki sempozyum
bildirilerine bakilabilir.

% Stanley Fischer, "Why Are Central Banks Pursuing Long Run Price Stability?", i¢. Achieving Price
Stability, p.20

% Frederic S. Mishkin, "Issues in Inflation Targeting", i¢c. Price Stability and Long Run Target for
Monetary Policy, p.209. Literatiirde bu durum para politikasinin ayn1 zamanda deflasyonist bir egilime
de sahip oldugu seklinde degerlendirilmektedir.
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oranlarinda, diisiik enflasyon yiiksek issizlik orani arasinda uzun vadeli degis-tokus

sézkonusu olacaktir.®®

Bu konuda G. Akerlof, W. Dickens ve G. Perry tarafindan yapilan g¢alismada
nominal lcretlerdeki asagiya dogru rijitlik sebebiyle, enflasyon oraninin %3'ten sifira
diistiriilmesi durumunda siirdiirtilebilir igsizlik oraninin %2.6 oraninda artacagi ve emek

piyasasinin tahsis edici etkisinin azalacag1 ortaya konulmaktadir.®’

Belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, diisiik enflasyonun ekonominin carklarini
yaglayici etkilerinin olmasina ragmen (greace the wheels) belirli bir enflasyon orani
asildiginda olumsuz etkilerin (sand effects) dogacagi gergegidir. C. Wyplosz tarafindan
yapilan caligmada Euro boélgesi icin %4'liik enflasyon oranindan sonra yag (grease)
etkisine kum (sand) etkisinin baskin geldigi ortaya konulmustur. Bu anlamda her iki
etkinin boyutu ekonomilerin maruz kaldigi reel ve nominal soklara ve nominal
rijitliklerin diizeyine bagli olarak degismektedir. Fiyat istikrari i¢in uygun olan

enflasyon orani soklar ve rijitlikler arasindaki dengeye bagh olarak sekillenmektedir.*®

Ekonomide fiyat istikrarin1 saglarken deflasyondan dogabilecek asimetrik
zararlar1 ortaya koyan ikinci argliiman, nominal faiz oranlarinin alt sinirinin sifir olmasi
sebebiyle, enflasyon orami sifir oldugunda para politikasi aracilifiyla kisa vadeli reel
faiz oranlarim1 negatif kilarak resesyonu dengeleyebilme imkaninin ortadan
kalkacagidir. Bu anlamda beklenen enflasyon oraninin sifir olmasi halinde reel faiz

oranlarinin negatif olmast miimkiin olmamaktadir. Haliyle nominal faiz oranlarinin

% Jose Vinals, "Monetary Policy Issues in a Low Inflartion Environment", ic. Why Price Stability, First
ECB Central Banking Conference, ECB, November 2001, pp.130-132

%7 George Akerlof, William Dickens and George Perry, "The Macroeconomics of Low Inflation",
Brookings Papers on Economic Activity, No.1, 1996, p.51. Sifir enflasyonun ya da diisiik enflasyondan
fiyat istikrarina gegisin ve fiyat istikrarina karsilik gelen enflasyon oraninin belirlenmesi, emek
piyasasinin kurumsal yapisi, ticret olusumunda sendikalarin giicii gibi faktorler baglaminda ele
alimmaktadir. Sifir enflasyonu saglamanin maliyeti Avrupa ekonomilerinde emek piyasalari daha kati
oldugu icin A.B.D.'ye gbre daha yiiksektir. Steinar Holden, "Monetary Policy and Nominal Rigidities
under Low Inflation", Cesifo Working Paper, No.481, May 2001, p.30

% Charles Wyplosz, "Do We Know How Low Should Inflation Be?", ic. Why Price Stability, pp.15-33
ve Stephen G. Cecchetti and Erica L. Groshen, "Understanding Inflation: Implications for Monetary
Policy", NBER Working Paper, No.7482, January 2000, p.28. Diisiik diizeylerde enflasyonun emek
piyasasinin saglikli isleyisi acisindan gerekliligi diistincesi James Tobin'e kadar gitmektedir. Bu sebeple

diistik enflasyonun "yag" etkisi ile Tobin'e "kum" etkisi ile de M. Friedman!a atifta bulunulmaktadir.
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yeteri kadar yiiksek olmamasi hem ekonomik canlanmanin saglanmasini engellemekte
hem de para politikasinin negatif reel faiz oranin1 yonetmesinin giiclesmesi sebebiyle

etkinligi kaybolmaktadir.*

Bu konuda G. Coenen, A. Orphanides ve V. Wieland tarafindan yapilan ¢alisma,
enflasyon oran1 %2 seviyesinde iken kisa vadeli parasal faiz oraninin maliyetlerinin
ithmal edilebilir oldugunu, buna mukabil, %0 ve %1 gibi daha diisiik enflasyon
oranlarinda ekonomik performansin azalacagin1 ve liretim degiskenliginin artacagini
ortaya koymaktadir. Boyle bir ortamda para politikasinin yliriitiilmesinde bildik siiregler
gecerliligini yitirecek ve para politikasinin enstriimani olarak faiz oranmin islevi

ortadan kalkacaktir.”

Deginilmesi gereken bir nokta, deflasyon nedeniyle finansal piyasalarda dogacak
istikrarsizliklarin ekonomiye ciddi maliyetler yiikleyecegi gercegidir. Ozellikle
sanayilesmis {ilkelerde, bor¢ sozlesmeleri genellikle uzun vadeleri kapsadigindan
deflasyon firmalarin ve hane halklariin reel borglarini artirmakta ve séz konusu
ekonomik birimlerin net degerlerinin azalmasina ve bilangolarinin bozulmasina yol
acmaktadir. Bu ise ters secim (adverse selection) ve ahlaki zafiyet (moral hazard)
sorunlar1 araciligiyla finansal sistemdeki istikrarsizliklarin yayilmasini beraberinde

getirmektedir.”’

% Lawrence Summers, "How Should Long-term Monetary Policy Be Determined", Journal of Money,
Credit and Banking, vol.23, No.3, August 1991, p.625. Deflasyonun belirleyicileri, riskleri ve
maliyetleri ve diinya ekonomisinde yasanan tecriibeler i¢in Deflation: Determinants, Risks and Policy
Options-Findings of An Interdeparmental Task Force, IMF, April 2003

% Giinter Coenen, Athanasios Orphanides and Volker Wieland, "Price Stability and Monetary Policy
Effectiveness When Nominal Interest Rates Are Bounded At Zero", ECB Working Paper Series,
No.231, May 2003, p.21. Bu konuda kapsamli bir inceleme igin Tony Yates, "Monetary Policy and Zero
Bound to Interest Rates: A Review", ECB Working Paper Series, No.190, October 2002

°' Mishkin, "Issues in Inflation Targeting", p.205. Bu konuda en giincel 6rnek 19901 yillarda Japon
ekonomisinin karsilastigi durum dahilinde, alinan tiim parasal ve mali tedbirlerin sifir alt sinirli parasal
faiz oranlar1 sebebiyle ekonomiyi deflasyona siiriiklenmekten kurtaramamasidir. Ote yandan finansal
piyasalarda yasanan istikrarsizliklar tiiketici enflasyonu yansitmamaktadir. Bu baglamda 19901 yillarda
yasanan finansal globallesme ve artan sermaye hareketleri nedeniyle, finansal kdokenli istikrarsizliklarin
giderilmesi i¢in merkez bankalarinin fiyat istikrar1 amacina destek olacak sekilde finansal istikrar1 da
dikkate almalar1 gerektigi tizerinde durulmaktadir. Mario 1. Blejer, "Central Banks and Price Stability: Is
a Single Objective Enough?", Journal of Applied Economics, vol.I, No.1, November 1998, p.106
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2. Fiyat Diizeyi Hedefi-Enflasyon Orant Hedefi

Fiyat istikrarindan ne anlagilmasi gerektigi iizerine yapilan tartismalarin bir diger
eksenini fiyat istikrar1 ile fiyat diizeyinin (price level) istikrariin mi1 yoksa diistik ve
istikrarli bir enflasyon oraninin mi kastedildigi sorunu {izerinde yapilan tartismalar
olusturmaktadir. Fiyat diizeyi hedefi ile enflasyon orani hedefi arasinda yapilacak tercih
kisa vadede fiyat istikrar1 saglansa bile uzun donemde fiyat diizeyinin ne olacagi

hususundaki belirsizlige bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Fiyat diizeyi hedefi ile enflasyon orami hedefi arasinda ince bir ayrim
bulunmaktadir. Fiyat seviyesinin ilk yilda 100 olarak kabul edilen degerinden ikinci
yilda 103'e ¢ikmasi durumunda, fiyat diizeyi hedeflemesi merkez bankasinin iigiincii
yilda seviyeyi tekrar 100'e ¢ekmesi i¢in diizenleyici ve deflasyonist onlemler almasini
gerektirir. Eger kisa donem Phillips egrisi gegerli degilse deflasyonist Onlemlerin
ekonomi iizerinde etkisi olmayacaktir. Ote yandan sifir enflasyon orani hedefi
benimsenmisse, bu sefer merkez bankasi, ligiincii yilda fiyat seviyesi hedefini 103'te
tutmayl amaglamakta ve deflasyonist 6nlemler almasina gerek olmamaktadir. Fiyat
diizeyi hedeflemesi gegerli iken, kisa donem Phillips egrisi kosullarinda fiyat diizeyini

100'e dondiirmek iiretim istikrarini azaltacaktir.”

Fiyat diizeyinin istikrar1 benimsendiginde, enflasyonun herhangi bir donemde
hedeflenen oranin iizerinde olmasi durumunda fiyat diizeyi hedefine ulagmak igin
enflasyonun bir sonraki donemde hedeflenen oranin altinda gergeklesmesi
gerekmektedir. Bu anlamda merkez bankasi her zaman orijinal fiyat diizeyine geri
donebilmek icin ortaya ¢ikan soklarin etkilerini ortadan kaldirmak durumundadir. Buna
karsin bir enflasyon orami hedef olarak benimsendiginde merkez bankasi, hedefe
ulasilamamasi1 halinde telafi yoluna gitmeyerek baz kaymasma (base drift) izin

vermekte ve gecmis basarisizliklar 6nem arzetmemektedir (by gones are by gones).93

%2 John Taylor, "How Should Monetary Policy Respond to Shocks While Maintaining Long Run Price
Stability-Conceptual Issues", i¢c. Achieveing Price Stability, pp.188-189

% Fischer, "Why Are Central Banks...", pp.21-22
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Fiyat diizeyinin istikrarinin benimsenmesinin temel gerekcesi, fiyat diizeyi
hedefinin gelecekteki fiyatlarin seviyesine yonelik belirsizligi ortadan kaldirmasidir. Bu
yoniiyle fiyat diizeyi hedefi ile enflasyon orani hedefi kisa ve uzun dénemde fiyatlarda
meydana getirecekleri degiskenlik (variability) acisindan farklilagsmaktadir. Kisa
donemde enflasyon orani hedefi -baz kaymasina izin vediginden dolayi- fiyat diizeyi
hedefine nazaran daha az degiskenlige yol agmaktadir. Ancak uzun donemde fiyat
diizeyi hedefi, hedef fiyat diizeyinin asilmasi durumunda deflasyonist telafi edici
tedbirler alinacagi i¢in, enflasyon orani hedefine nazaran fiyatlarda daha az degiskenlige

neden olmaktadir.”

Kavramsal anlami ile degerlendirildiginde fiyat istikrari ile kasdedilen fiyat
diizeyinin istikraridir. Bununla birlikte Lars E.O. Svensson konuya iliskin akademik
tartismalara ve para politikas1t uygulamalarina bakildiginda fiyat istikrar1 ile diisiik ve
istikrarli bir enflasyon oraninin kastedildigini belirtmektedir. Bu ¢ercevede fiyat diizeyi
ile enflasyon orani arasindaki tercih bir yandan diisiik frekansh fiyat diizeyi belirsizligi
ile diger yandan yiiksek frekansli enflasyon ve iiretim degiskenligi arasindaki degis-

tokus meselesini icermektedir.”

Para politikasinin birincil veya Oncelikli amaci olarak fiyat istikrarinin anlami
hususunda yapilan tartismalardan c¢ikan temel sonug, gerek akademisyenlerin gerekse
politika yapicilarin fiyat istikrar1 amaci ile tutarli, optimal bir enflasyon oram
konusunda kesin bir anlasmaya varamadiklaridir. Kuskusuz her ekonomi i¢in maruz
kaldig1 soklar ve biinyesinde barindirdigi nominal rijitlikler itibariyle farkli bir optimal
enflasyon oranindan séz edilebilir. Ancak gerek akademisyenlerin goriisleri gerekse
para politikas1 uygulamalarindan elde edilen sonuglar fiyat istikrari amaci ile tutarli olan
enflasyon oraninin sifirin lizerinde %1-3 gibi diisiik bir enflasyon oran1 olduguna isaret

etmektedir.

% Stephen G. Cecchetti, "Central Bank Policy Rules: Conceptual Issues and Practical Considerations",
NBER Working Paper Series, N0.6306, December 1997, p.3

% Lars E. O. Svensson, "Price Stability As A Target for Monetary Policy,: Defining and Maintaning Price
Stability", ITES Seminar Paper, No.673, June 1999, p.5
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1970'i yillardan bu yana gerek para politikasi literatiiriindeki gelismeler gerekse
uygulamada enflasyonla miicadele deneyimlerinden ¢ikarilan dersler para politikasinin

nihai ve 6ncelikli amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Ele alindig1 iizere, para politikas1t kisa donemde iiretim ve igsizlik gibi reel
degiskenler tlizerinde etkili olmasina ragmen uzun dénemde parasal genislemenin liretim
veya issizlik iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Uzun donemde para
politikas1 yalnizca fiyatlar1 etkilediginden, enflasyonun kontroliinde para politikasina
merkezi bir rol atfedilmektedir. Ote yandan para politikasinin yiiriitiilmesinde dinamik
zaman tutarsizligi probleminin ortadan kaldirilabilmesi i¢in politikanin dnceden ilan
edilmis kurallara bagl olarak yiiriitiilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Buna bagh
olarak tartigmalarin para politikasinin hangi tip kurallarin yiiriitiilmesi ve bu kurallarin
uygulanmasinda ihtiyarilik derecesinin ne olmasi1 gerektigi eksenine kaydigi

goriilmektedir.
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II. BOLUM:
PARA POLITIKASININ ANALIZi VE PARA POLITIiKASI HEDEFLEME
STRATEJILERI

Para politikasinin nihai ve Oncelikli amaci olarak fiyat istikrarinin 6n plana
cikmast,literatiirde  gelistirilen teorik yaklasimlar ile uygulamada elde edilen
deneyimlerin bir {iriinii olarak karsimiza c¢ikmaktadir.Bu sebeple, fiyat istikrarinin
saglanmasma yonelik hedefleme stratejilerinin genel cergevesinin anlagilmast ve
enflasyon hedeflemesinin ele alinmasina temel olusturabilmek amaciyla, para
politikasinin giiniimiizde ulastig1 diizeyin son otuz yilda meydana gelen gelismeleri
icerecek sekilde ortaya konarak analiz edilmesi ve para politikast uygulama siirecinin

ozelliklerinin ele alinmas1 gerekmektedir.

Esas olarak makroekonomik istikrarin varligt nominal ve reel degiskenlerin
istikrarina bagl olarak gerceklesmektedir.Modern para politikasi analizi ¢er¢evesinde,
ekonominin reel ve nominal degiskenleri arasindaki iliski, rasyonel bekleyisleri ve
ekonomide iicret-fiyat rijitliklerini biraraya getirmek suretiyle ele alinmaktadir. Klasik
iktisat cizgisi (Monetarizm ve Yeni Klasik Iktisat dahil) nominal olarak basta fiyat
olmak lizere para arzi, doviz kuru ve nominal {icret gibi degiskenlerin istikrar1 ile
ilgilenirken, Keynesgil Iktisat ¢izgisi daha ¢ok iiretim, yatirim, tiiketim gibi reel
degiskenlerin istikrar1 ile ilgilenmektedir. Para politikasinin ekonomi iizerindeki
etkilerinin belirli bir gecikme ile ortaya ¢ikmasi ve ekonomide ticret-fiyat rijitliklerinin

varlig1 nominal istikrar saglansa bile reel istikrarin saglanmamasi ile sonug¢lanmaktadir.

Burada 6nemli olan para politikasinin ekonomi iizerindeki etkileri s6zkonusu
oldugunda kisa ve uzun vade ayrimimin yapilmasi gerekliligidir. Para politikasinin
nominal ve reel degiskenler iizerindeki etkisi zaman ufkuna bagli olarak degiskenlik
gostermektedir. Kisa vadede fiyat ve iiretim dinamikleri, rijitlikler sebebiyle, para
politikast uygulamalarindan etkilenmektedir. Uzun vadede ise para politikas1 yalnizca

fiyatlar genel diizeyi lizerinde etkide bulunmaktadir.

Para politikasinin kisa ve uzun vadeli etkileri arasindaki farkliliklar fiyat

istikrarin1 saglamaya yonelik optimal politikalarin dizayn edilmesi ve yiiriitiilmesinin
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yani sira secilen hedefleme stratejisinin bagarisinda belirleyici rol oynamaktadir.Bu
sebeple ekonominin yapisi ve maruz kalacagi soklarla ilgili belirsizlik karsisinda,
politika yapicilar, para politikasinin reel iktisadi faaliyetler iizerindeki etkisi ve optimal

para politikasinin ne olacagi konusunda anlasamamaktadirlar.

Bununla birlikte son otuz yilda elde edilen teorik-ampirik birikim ve uygulamada
elde edilen deneyimler 15181nda Yeni Klasik ve Yeni Keynesgil Iktisat ekollerinin Yeni
Neo-Klasik Sentez adi altinda belirli bir uzlasma zemininde bulustuklar1 ve para
politikasinin dizayn1 ve yliriitiilmesine yonelik olarak uygulama siirecinin ¢ergevesinin
cizilmesinde ortak bir yaklagim olusturduklar1 gézlenmektedir.Bu ortak yaklagim, ayni
zamanda enflasyon hedeflemesinin teorik temellerine de karsilik gelmekte ve yaklasim

hedefleme stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini 6nermektedir.

Bu béliimde, oncelikle para politikasinin dizayni ve yiirlitiilmesi ile ilgili olarak
iktisat¢ilar arasinda varillan uzlasinin temel Ozellikleri ve para politikasinin analiz
edilme bigimi, literatiirde meydana gelen gelismeleri igerecek sekilde ele alinacak ve
para politikas1 uygulama siirecine iligkin ¢izilen sistematik ¢ergevenin teorik temelleri

acgiklanacaktir.

Yeni Neo-Klasik Sentezin para politikasini analiz etme bi¢imine ve kullandigi
terminolojiye bagli olarak para politikas1 faaliyet siirecleri, hedef kullanimi ve para
politikasinin belirlenme siireci agiklanarak, temel politika enstriimanindaki degismelerin
ekonomi iizerindeki etkileri aktarim mekanizmalar1 cercevesinde ele alinacaktir.Ote
yandan ilk bolimde deginilen tartigmalar 151831nda para politikasinin yiiriitilmesinde
kurala dayali yaklasimin kavramsal cergevesinin ¢izilmesi ve kural tiplerinin neler
oldugunun agiklanmasi, enflasyon hedeflemesinin tanimlanmasi ve yiiriitiilmesine

yonelik agiklamalara temel olusturacaktir.

Para politika uygulama siirecine iliskin ¢erceve, hedefleme stratejisinin tanimu,
kapsami ve oOzelliklerinin agiklanmasini da igermektedir.Zira “hedefleme stratejisi”
kavrami1 son on yilda literatiirde meydana gelisen gelismelerin bir irlinii olmasina bagl

olarak uygulama stirecinin tiim unsurlarini ifade etmektedir.
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Nihayet, bolimiin sonunda hedefleme stratejileri siniflandirilarak, enflasyon
hedeflemesine gelis siirecinde stratejilerin gecirdigi evrim parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemesinden hareketle ele aciklanacaktir.Bunun yaninda Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB) ve Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) hedefleme stratejileri

incelenerek enflasyon hedeflemesinden ayrildiklar1 noktalar ortaya konulacaktir.
A. Para Politikas1 Uygulama Siirecine Iliskin Cerceve

Para politikasi, genel iktisadi faaliyetlerin yoniinii ve gelisimini belirleyen temel
bir iktisat politikas1 aracidir. Genel iktisadi faaliyetler sadece toplam {iretim ve istihdam
diizeyindeki gelismeleri degil fiyatlar genel diizeyindeki hareketleri de icermektedir.
1970'i yillardan itibaren genel ekonomik faaliyetlerin yonlendirilmesi acisindan para
politikasinin maliye politikasina nazaran daha fazla 6nem kazandigi ve bu énemin fiyat
istikrarini1 saglama amacinin 6ncelik kazanmasiyla daha da arttig1 gézlenmektedir. Para
politikasina verilen dnemdeki goreli artista literatiirde olusan teorik-ampirik birikimin
yanisira Ozellikle 1990'lh yillardan itibaren finansal piyasalarin uluslararasilasmasina
bagli olarak para politikasinin finansal piyasalar ile olan etkilesiminin yogunlagmasi rol

oynamistir.

Politika yapicilar ekonominin yapist ve maruz kalacag: soklarla ilgili belirsizlik
karsisinda, para politikasinin reel iktisadi faaliyetler lizerindeki etkisi ve optimal para
politikasinin ne olacagi konusunda anlasamamaktadirlar. Bunda temel etken, merkez
bankalariin para politikasinin nihai amag¢ degiskenlerini dogrudan kontrol edememesi
ve politika eylemlerinin reel iktisadi faaliyetler iizerindeki etkisini belirleyememeleridir.
Bugiin alinan bir politika karar1 bu degiskenleri onemli bir gecikmeden sonra
etkilemektedir. Para politikasinin etkisini gecikmeli olarak gostermesi ve cok sayida
degisken icin istatistiki verilerin gecikmeli olarak yayinlanmasi politika uygulamasini
giiclestirmektedir. Bu sebeple para politikasi araglarini kullanarak iktisadi faaliyete yon

veren merkez bankalari1 i¢in hangi nihai amaclarin takip edilecegi ve para politikasi

uygulama stirecine iliskin ¢ergevenin olusturulmasi gerekliligi dogmaktadir.

Para politikas1 uygulama siirecine iliskin ¢erceveyi ele alabilmek i¢in Oncelikle
para politikasinin giiniimiizde ulastig1 diizeyin teorik temellerini ortaya koymak

gerekmektedir.
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1. Para Politikasinin Analizi

Para politikasinin nihai ve oOncelikli amaci olarak fiyat istikrarmmin agirlhik
kazanmasi, bu amaca uygun bir bi¢cimde para politikasinin dizayn edilmesi ve
yiiriitiilmesini gerektirmektedir. Ozellikle 1990'l1 yillarda gelistirilen para politikasi
literatiirii, bir yandan fiyat istikrar1 amacina uygun para politikasinin analizini ortaya
koyarken diger yandan hem literatiirdeki gelismeleri iceren hem de enflasyon

hedeflemesi stratejisinin ele alinabilmesine olanak saglayan bir ¢erceve sunmaktadir.

Daha &nce deginildigi gibi, 1970'i yillarda gelisen Yeni Klasik Iktisat Teorisinin
temellerini olusturan rasyonel bekleyisler yaklasimi makroekonomik politikalarin
olusum siirecinde devrim niteliginde etkiler yaratmistir. Politikalarin olusum siirecinde
rasyonel bekleyisler kabuliiniin ardindan iktisatgilar arasinda temel farklilik, Yeni
Klasik iktisat¢ilarin ve onlar1 takip eden ve 1980'li yillarda gelistirilen Reel Konjonktiir
Teorisi' (Real Business Cycle) yaklagiminin esnek iicret-fiyat modelleri kullanmalar1 ve
para politikasina reel ekonomik faaliyetler i¢in bir 6nem atfetmemelerine karsilik Yeni
Keynesgil iktisat¢ilarin rijit iicret-fiyat modelleri kullanmalar1 ve para politikasina
makroekonomik istikrar i¢in merkezi Onem atfetmelerinden kaynaklanmaktadir.
Yaklagimlardaki bu farklilik, 6zellikle 1990'li yillarda para politikasi literatiiriinde
yasanan gelismeleri de igerecek ve fiyat istikrar1 amacina uygun bir ¢ergeve sunacak

makroekonomik model arayislarini beraberinde getirmistir.

Bu arayislarin bir diger boyutunu, para politikasinin yiirlitilmesinde ve
performansinin  degerlendirilmesinde kurallarin 6nem kazanmasi olusturmaktadir.

Rasyonel bekleyisler altinda, uygulanacak politikalarin basaris1 hanehalklar1 ve 6zel

' Reel Konjonktor Teorisi, Keynesgil yaklasima kargi, 1980'li yillarm bagindan itibaren F. Kydland, E.
Prescott ve C. Plosser gibi iktisatcilar tarafindan gelistirilmistir. Reel Konjonktiir teorisyenleri Yeni
Klasik iktisat yaklagiminin esnek iicret-fiyat unsurlarini dinamik genel denge modellerinde kullanarak
konjoktiirel dalgalanmalarin kantitatif agiklamalarim1 yapmaktadirlar. Teoriye gore ekonomi klasik
dikotomiye uygundur iiretim istihdam gibi reel degiskenler para arzi gibi nominal degiskenlerden
etkilenmemektedir. Bu anlamda para hem uzun dénemde hem kisa donemde yansizdir (siiper yansizlik).
Ote yandan yaklagim konjoktiirel dalgalanmalari maliye politikas1 degisiklikleri, teknolojik soklar gibi
reel degigkenlere bagli olarak aciklamaktadir. Woodford, pp.25-26 ve R.G.King and C.I.Plosser, "Money,
Credit and Prices in a Real Business Cycle", The American Economic Review, vol.74, No.3, June 1984,
pp-363-380
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sektoriin davranislarina bagl olarak sekillenmektedir. Bu sebeple politika kurallarini ve
bu kuralin uygulanmasina yonelik olarak sunulacak olan politika enstriimanlarini,
modern para politikasi stratejilerine bagli olarak ele alabilecek ve rasyonel bekleyisleri

igerecek sekilde olusturulmus uygun bir makroekonomik modele ihtiya¢ duyulmaktadir.
a. Yeni Neo-Klasik Sentez: Teorik Yapi

19901 yillarin basindan itibaren, para politikasi literatiirinde meydana gelen
gelismeler ve fiyat istikrar1 amacina uygun makroekonomik model arayislar
cercevesinde, Yeni Klasik-Reel Konjonktiir Teorisi ¢izgisi ile Yeni Keynesgil iktisat
arasinda bir yakinlagmaya tanik olunmaktadir. Bu yakinlagsma, 19601 yillarin basinda
J.R. Hicks, P.Samuelson ve D. Patinkin gibi iktisatcilar tarafindan gelistirilen Neo-
Klasik Sentez yaklasimina benzer sekilde, Klasik ve Keynesgil unsurlar1 biraraya
getirmesi sebebiyle Yeni Neo-Klasik Sentez (New Neoclassical Synthesis) olarak
adlandirilmaktadir. Yaklagimin onciileri arasinda M. Goodfriend, R.G. King, R. Clarida,
J. Gali, M. Gertler gibi iktisatcilar yer almaktadir.”

Yeni Neo-Klasik Sentez, Klasik ve Keynesgil unsurlari biraraya getirmek
suretiyle orijinal sentezin ruhunu miras almistir. Metodolojik olarak Yeni Neo-Klasik
Sentez, dinamik genel denge teorisini kullanmak suretiyle mikroekonomi ve
makroekonomi arasindaki ayirimi ortadan kaldirmaya ¢alismaktadir. Bu anlamda Yeni

Klasik-Reel konjonktiir teorisi ¢izgisinde zamanlararasi optimizasyon ve rasyonel

* Marvin Goodfriend, "Monetary Policy in the New Neoclassical Synthesis: A Primer, International
Finance vol.5, Issue 2, July 2002, p.166, Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasimi, para politikast literatiiriinde,
yaklasimin farkli unsurlarina atifta bulunularak farkli adlarla anilmaktadir. Clarida, Gali ve Gertler
yer vermesi Yeni Keynesyen boyutunu vurgularken "Yeni" terimi yaklasimimn makroekonometrik
modellemede en son metodolojileri kullanmasindan gelmektedir. Richard Clarida, Jordi: Gali and Mark
Gertler, "The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective", Journal of Economic
Literature, vol. xxxvi1, December 1999, p.1662. John Taylor, yaklasimi para politikast uygulamalarinda
normatif boyut tasimasi sebebiyle "Yeni Normatif Makroiktisat" olarak anmaktadir. John B. Taylor,
"How the Rational Expectations Revolution Has Changed Macroeconomic Policy Research", Lecture
Presented at the 12th World Congress of the International Economic Association, Argentina, August
24, 1999, p.3. Ote yandan yaklasimin yonelik elestirileri ve alternatif politika onerileri olan Post-
Keynesgil iktisatgilar yaklasimini iktisatgilar arasinda olusturdugu ortak zemine atifta bulunarak "Yeni
Uzlagma Modeli" (New Consensus Model) olarak isim vermektedirler. Philip Arestis and Malcolm
Sawyer, "The Nature and Role of Monetary Policy When Money is Endogenous", The Levy Economics
Institute Working Paper, No.374, March 2003, p.2
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bekleyisleri, Yeni Keynesgil iktisat ¢izgisinde eksik rekabet ve maliyetli fiyat ayarlama
unsurlarin1 dinamik makroekonomik modellerde biraraya getirmektedir. Boylelikle
makroekonominin yeni dinamik mikro temellerini ortaya koymaktadir. Ayrica para
poltikasinin 6nemi ve rolii konusunda monetarist ¢izgiyi benimsemektedir. Reel
Konjonktiir teorisi ¢ekirdegine sahip olarak optimal para politikalarinin kullanimina
olanak saglamaktadir. Bu yoniiyle Yeni Neo-Klasik Sentez, Reel Konjonktiir
teorisyenleri gibi para, enflasyon ve konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi

aciklamaya yonelik kantitatif modeller olusturmay1 amaglamaktadir.?

Yeni Neo-Klasik Sentez, herhangi bir makroekonomik diisiince okuluna mensup
olmaktan ziyade, pragmatik bir bigimde ¢esitli diisiince okullarinin katkilarini biraraya
getirmektedir. Bu yoniiyle yaklasimin makroekonomik politikalarin ideolojik igerigini
azalttigi ileri siiriilmektedir.” Yaklasimin temel 6zelliklerini ve politika énerilerini soyle

siralamak mimkiindiir;

1. Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagimi 6ncelikle enflasyon dinamiklerinin dogasina
yeni bir perspektif getirmektedir. Firmalar bugilinkii fiyatlama kararlarini alirken,

gelecege yonelik talep ve maliyet kosullariyla ilgili bekleyislerini fiyatlara yansitirlar.

* Marvin Goodfriend and Robert G. King, "The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary
Policy", FED of Richmond Working Paper, No.98-5, June 1997, p.2. Yaklagimda kullanilan modeller
kapal1 ekonomi varsayimu altinda caligmaktadir. Acik ekonomi s6zkonusu oldugunda déviz kuru kaynakli
etkilerin modellere dahil edilmesi gerekmektedir. Philip R. Lane, "The New Open Economy
Macroeconomics: A Survey", Journal of International Economics, vol.54, Issue2, August 2001,
pp-235-266. Belirtilmesi gereken bir nokta Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagiminin igerigine monetarizmin
ne Ol¢iide yansidigir hususunda iktisat¢ilar arasinda tartigmanin siirdiigiidiir. M. Kimball, yaklasimi Neo-
monetarizm olarak degerlendirmekte, B. de Long ise yaklagimin para politikasina atfettigi merkezi
onemden hareketle gelinen noktayr monetarizmin zaferi olarak sunmaktadir. M. Kimball, "The
Quantitative Analytics of the basic Neo-monetarist model", Journal of Money, Credit and Banking,
vol.27, No.2, November 1995, p.1242 ve J. B. de Long, "The Triumph of Monetarism", Journal of
Economic Perspectives, No.14, Winter 2000, p.93

* Goodfriend and King, "The New Neoclassical...", p.3. Post-Keynesgil iktisatcilar bu yargiyi, iktisat
politikalar1 uygulamalarinda gelinen noktanin Almanya ve Ingiltere'de T. Blair ve G. Schroder
iktidarlartyla 1990'larin ikinci yarisinda uygulanan "Ugiincii Yol (Third Way)" siyaset anlayiginin
ekonomik boyutunu olusturdugunu vurgulamaktadirlar. Philip Arestis and Malcolm Sawyer, "New
Consensus, New Keynesianism and the Economics of the Third Way", The Levy Economics Institute,
Working Paper, No.364, December 2002, pp.2-3. Bu konuda Ingiliz is¢i Partisi ve Ingiltere Merkez
Bankasi'nin makroekonomik yaklagimlarinin gercevesi i¢in Edward Balls, "Open Macroeconomics in an
Open Economy", Center for Economic Performance, Occasional Paper, No.13, November 1997, pp.1-
13
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Boylelikle fiyatlar genel diizeyindeki degismeler, mevcut fiyatlama kararlarint yansitir
ve enflasyon ileriye yonelik bir boyut kazanir. Rasyonel ileriye yonelik fiyatlama,
monopolcii rekabet ve Reel Konjonktiir teorisinin dinamik unsurlariyla biraraya
geldiginde, para politikas1 ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki iligki; para
politikasinin  firmalarin ortalama mark-up diizeyi {zerindeki etkisi araciligr ile
kurulmaktadir. Buna gore toplam talebi artiran herhangi bir para politikas1 uygulamasi
marjinal maliyetleri artirmakta ve ortalama mark-up1 azaltmaktadir. Ortalama mark-
up'taki diisiis, Reel Konjonktiir teorisi cer¢evesinde vergilerdeki azalmaya benzer
sekilde tiretim ve istihdamdaki artisin siirmesine yol agmaktadir. Boylelikle mark-up

diizeyindeki degismeler enflasyondaki degismelerin kaynag olmaktadir.’

2. Kisa donemde, rijitliklerin varligr sebebiyle, enflasyon-iiretim (istihdam)
arasindaki degis-tokus iliskisi, uzun donemde enflasyon degiskenligi (variability) ve
tiretim degiskenligi arasindaki degis-tokusun varligi ile temsil edilmektedir. Buna gore
fiyat istikrarina yonelik politikalar reel iiretim ve istihdamda degiskenlige, iiretimin
(istihdamin) istikrarima ya da konjonktiirel dalgalanmalarin azaltilmasina yonelik

politikalar enflasyonda degiskenlige yol agmaktadir® (Sekil 2).

> Jordi Gali, "New Perspectives on Money, Inflation and the Business Cycle", NBER Working Paper,
No.8767, February 2002, p.3. Burada nominal fiyat rijitlikleri menii maliyetleri araciligiyla
aciklanmaktadir. Rijitlikler soklarin nedeni degildir ancak etkilerini zamana yaymaktadirlar. Ortalama
enflasyon orani yiiksek oldugunda nominal soklarin reel etkileri diisiik olmaktadir. Yiiksek ortalama
enflasyon yansizliga sebep olurken fiyat ve iicret ayarlamalar1 siklagmaktadir. Dolayisiyla fiyat ve iicret
ayarlamalar1 sonucunda reel etkiler ortadan kalkmaktadir. Bu durumda gelecek enflasyonun degeri fiyat
yapiskanliklarina bagli olarak mevcut fiyatlama kararlarini yansitmaktadir. Alexander 1. Wolman, "A
Primer on Optimal Monetary Policy with Staggered Price Setting", FED of Richmond Economic
Quarterly, Fall 2001, pp.27-30

S John B. Taylor, "The Inflation/output Variability Trade off Revisited", i¢. Goals Guidelines and
Constraints Facing Monetary Policymakers, Jeffrey C. Fuhrer (Ed.), FED of Boston Conference, June
1994, p.22
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Uretim Degiskenligi

Enflasyon Degiskenligi

Sekil 2. Taylor Egrisi

Bu c¢er¢evede ekonominin performanst hedef enflasyon orani etrafindaki
enflasyon degiskenligine ve potansiyel ya da tam istthdam diizeyindeki iiretim
degiskenligine bagl olarak degigsmektedir. Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasiminda, bu
yoniiyle, iiretim ag1g1 (output gap) kavramimin énemi biiyiiktiir. Uretim ag1g, {iretimin
potansiyel degerinden sapmasini ifade etmektedir. Enflasyondaki degismelerin
kokeninde mark-up diizeyindeki degismeler rol oynadigindan, yaklasimin Reel
Konjonktiir teorisi ¢ercevesinde verimlilik, maliye politikasi, petrol soklari gibi arz
yanli soklara yer vermesi, para politikasinin iretimin potansiyel degerinden sapmalari
dikkate almas1 gerekliligini dogurmaktadir. Zira iiretim agigindaki degismeler mark-up

diizeyini degistirecek ve dolayisiyla enflasyonu etkileyecektir.’

7 Goodfriend and King, "The New Neoclassical....", p.46. Uretim agigmm yapisi ve biiyiikliigii, toplam
talep ve toplam arz arasindaki dengeyi ve enflasyonist baskilar1 agiklamaktadir. Yeni Keynesgil Phillips
egrisi ¢ergevesinde cari enflasyon sadece cari iiretim agigina degil ayn1 zamanda hem cari liretim hem de
cari Uretim agigimin seyrine iligkin bekleyislere baghdir. Potansiyel {iretimi asan {iretim enflasyonist
baskilar yaratirken, potansiyel iiretim diizeyinin altinda iiretim enflasyonist baskilar1 azaltir. Bu sebeple
fiyat istikrarina ulagirken para politikasinin potansiyel {iretim diizeyinden sapmalar1 dikkate almasi
gerekmektedir. Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasiminda potansiyel iiretime yonelik talep ve arz soklar kisa
vadeli enflasyon {retim degiskenligine yolagmamakla birlikte farkli politika tepkileri ile
dengelenmektedir. Bu anlamda para politikas1 i¢in aslolan potansiyel iiretime yonelik soklarin kokenini
ayristirabilmek ve uygun politika tepkisi verebilmektir. Clarida, Gali, Gertler, p.1675
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3. Yukaridaki agiklamalar sonucunda yaklagimin temel politika Onerisi, optimal
politikanin hem fiyat istikrarin1 hem de liretim agiginin istikrarini gergeklestiren politika
oldugudur. Boyle bir politika hem mark-up diizeyinin istikrarim1 -ki mark-up sifir
enflasyonda minimize olmaktadir- ve dolayisiyla fiyat istikrarini saglamakta hem de
iretimi potansiyel diizeyinde tutmakta ve "notr politika" olarak adlandirilmaktadir. Yeni
Neo-Klasik Sentez yaklagimma gore politika otoritesi,liretime yonelik olarak
ekonominin arz yanindan gelebilecek herhangi bir soku dengeleyecek sekilde toplam
talebi "aktivist" bir bicimde kullanmak durumundadir. Buradan, daha 6nce deginilen
tartigmalarin aksine, aktivist politikalarin fiyat istikrar1 amacina uygun bir sekilde

kullanilabileceginin rasyonel temeline ulagilmaktadir.®

4. Yaklasim, kisa donemde fiyat rijitlikleri sebebiyle toplam talebin reel ekonomik
faaliyetlerin temel belirleyicisi oldugu diisiincesini ortaya koymaktadir. Bu anlamda
para politikasinin ekonomi {izerinde giiglii etkileri vardir. Para politikasina atfedilen
Onemin pozitif ve normatif acidan iki 6nemli sonucu dogmaktadir. Pozitif agidan
konjonktiir dalgalanmalar1 para politikas1 uygulamalarindan bagimsiz olarak
algilanamaz. Bu sonug¢ Reel Konjonktiir teorisindeki prodiiktivite, maliye politikas1 ve
nispi fiyat soklarina atfedilen 6nem ile beraber ele alinmaktadir. Normatif agidan ortaya
cikan sonug ise toplam talebin makroekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla para

politikasi tarafindan yonlendirilmesi geregidir.’

5. Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagimi, enflasyonun dinamiklerinde mark-up
diizeyinde beklenen degigmelere 6nem verdiginden fiyat istikrarina yonelik para
politikast taahhiitlerinin kredibiliteye sahip olmasi {izerinde durmaktadir. Fiyat
istikrarina yonelik politikalarin kredibiliteye sahip olmasi bir yandan dinamik-zaman
tutarsizligi problemini ortadan kaldirirken diger yandan bekleyislerin enflasyon

hedefiyle uyumlu hale gelmesini saglamaktadir. Bu sebeple kurumsal olarak merkez

¥ Marvin Goodfriend and Robert G. King, "The Case for Price Stability", NBER Working Paper,
No.8423, August 2001, p.40. Bu sonug, geleneksel kurala gore-ihtiyari politikalar tartigmasindan, para
politikas1 uygulamalarinda hangi kural tiplerinin uygulanacagi ve aktivizmin derecesinin ne diizeyde
olacagina varilmasini ifade etmektedir.

? Goodfriend and King, "The New Neoclassical...", p.26
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bankasinin bagimsizligi gereklidir. Merkez bankasinin acik bir enflasyon hedefine
yonelik taahhiitte bulunmasi hem para politikasinin seffafligina (transparency) hem de
enflasyon hedefine ulagsmada basarili olup olmamasi1 konusunda hesap verebilirligine

(accountability) katkida bulunmaktadir.'

6. Yaklasim, para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini
benimsemektedir. Para politikasinin agik bir enflasyon hedefine ulasma amaciyla
yiiriitilmesinin ~ iki temel gerekgesi bulunmaktadir. Ilki, fiyat istikrarinin
makroekonomik istikrar ve biiyiime icin Oneminden dogmaktadir. Ikincisi ise
enflasyonun sadece para politikas1 tarafindan kontrol edilebilecegi ve uzun dénemde
para politikasinin yalnizca enflasyonu etkileyebilme giiciine sahip olmasidir. Buna bagh
olarak, maliyet kokenli (cost-push based) enflasyon dinamikleri ihmal edilmekte

6rnegin gelirler politikast gibi alternatif politikalar etkin bulunmamaktadir."'

7. Yaklasim para politikast enstriimani olarak kisa vadeli faiz oraninin
kullanilmasimi o6nermektedir. Merkez bankasi enflasyon bekleyislerinin enflasyon
hedefine ne Ol¢lide uygun olduguna bakarak faiz oranini belirlemektedir. Ekonomide
denge faiz orani, toplam talebi toplam arza esitleyen ve fiili liretim ile potansiyel
tiretimi esitleyen (sifir liretim agig1) faiz oranidir. Dolayisiyla para politikast digsal bir
siire¢ olmaktan ziyade ekonomik gelismelere sistematik bir bigimde cevap veren igsel
bir siire¢ haline gelmektedir. Para politikasi enstriimani olarak faiz oraninin segilmesi
ile enflasyon hedeflemesine de vurgu yapilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi para

politikasi enstriimaninin simetrik bir bicimde kullanilmasi ile ele alinmaktadir. Buna

1% Gali, p.3.ve Philip Arestis and Malcolm Sawyer, "Can Monetary Policy Affect the Real Economy?",
The Levy Economics Institute Working Paper, No.355, 2002, p.3. Sayet merkez bankas1 kredibilitesi
olan duruma kosullu (state-contigent) bir taahhiite sahipse toplum kazancli ¢ikmaktadir. Bu kazanim,
Barro- Gordon tipi bir enflasyonist egilim sdzkonusu olmadiginda bile gegerlidir.Bu anlamda Yeni
Neoklasik sentez, standart Barro-Gordon tipi analizin etkilerini ortadan kaldirmaktadir.

' Arestis and Sawyer, "Can Monetary Policy...", p.3. Esas olarak Yeni Neo-klasik Sentez yaklasiminda
maliyet kokenli enflasyonist baskilar ya da arz soklar1 ortalama olarak enflasyona etki etmektedir. Buna
mukabil yaklasim daha ¢ok talep enflasyonunun kontroliine odaklanmaktadir. Clarida, Gali, Gertler,
p.1674.
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gore enflasyon hedefin iizerinde oldugunda kisa vadeli faiz orani yiikseltilmekte,

enflasyon hedefin altinda oldugunda kisa vadeli faiz oram diisiiriilmektedir.'

Daha once ele aliman ve 1970'li yillardan bu yana para politikasi literatiiriine
yapilan katkilarin, Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasimi biinyesinde biraraya getirilmesi
iktisatcilar arasinda para politikasinin dizayni ve yiiriitiilmesi hususunda bir uzlasma
zemini olusturmustur. Yaklasim makroekonomik istikrarin saglanmasinda fiyat ve
tiretim istikrarin1 birarada yiirlitmeye yonelik politika uygulamalarina (nétr politika)
imkan verirken, kurala dayali ve aktivist politikalar arasinda bir dikotomi olmadiginin
rasyonel temellerini agikmalaktadir. Ote yandan istikrarin saglanmasinda para
politikasina (maliye politikasina nazaran) merkezi bir rol atfedilmekte ve enflasyon
hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde para politikasinin yalnizca enflasyonu kontrol

etmeye yonelmesi vurgulanmaktadir.
b. IS-LM Analizinin Yeniden insas:

Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagiminin yiikselisinin, IS-LM analizinin de yeniden
ele alinmasini ve modelin para politikasi literatiiriindeki gelismelere uygun bir bi¢imde

analitik olarak yeniden insasin beraberinde getirdigi goriilmektedir."

Standart IS-LM analizine yonelik elestiriler, analizin rasyonel bekleyisler
temeline dayali optimizasyon davranigini igermemesi ve bekleyisler eklentili Phillips
egrisinin yer almamasi1'®, para politikasinin parasal hedeflemeye uygun bir bicimde
degerlendirilmesi nedeniyle giiniimiiz para politikas1 uygulamalarini ve para politikasi

enstrimani olarak faiz orammi modelleyememesi'> ve enflasyon hedeflemesi,

12 Goodfriend and King, "The New Neoclassical...", P.43. ve Arestis and Sawyer, "The Nature and the
Role of Monetary Policy When Money is Endogenous", p.3

" Robert G. King, "The New IS-LM Model: Language, Logic and Limits", FED of Richmond
Quarterly, vol.86/3, Summer 2000, p.45. King, yukarida ele alinan temel unsurlarin yer aldig1 modeli IS
egrisinin yeni formu ve para politikasi kuralinin etkileri ¢ergevesinde ele almakta ve notr para politikasi
uygulamasini gostermektedir.

' David Colander, "The Stories We Tell: A Reconsideration of AS-AD Analysis", Journal of Economic
Perspectives, vol.9, No.3, Summer 1995, pp.165-188

"> Romer, p.160. Yeni Neo-klasik Sentez yaklasimina uygun olarak gelistirilen IS-LM analizinde para
arzina iliskin herhangi bir esitlige yer verilmemektedir. Bu anlamda monetarizmin roliiniin zayiflatildig
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kredibilite, para politikas1 kurallar1 gibi yeni teorik unsurlarin analizine imkan

vermemesi seklinde siralanmaktadir.'®

Bu cercevede Yeni Neo-Klasik Sentez yaklagiminin ruhuna uygun olarak IS-LM

modeli analitik olarak sdyle ifade edilebilir:"’

Ytg =a,+ alYtg—l + azE(YfH) - a3[Rt - Et(pt+l)]+ 5 (1)
p.=b Y +b,p, +b:E (p.,)+s,(b, +bs =1) ()
R, =RR*+E (p,)+¢,YE +¢,(p,, —p') (3)

Modelde Y? iiretim ac¢igmi, R nominal faiz oranini, p enflasyon oranmi, p'
enflasyon hedefini, RR* denge reel faiz oranini, s; (i=1, 2) stokastik soklar1 temsil
etmektedir. Ayrica modelde, konjonktiirel dalgalanmalar yatirim harcamalar1 gibi igsel
bir degiskenden ziyade stokastik soklardan kaynaklanmaktadir. Ilk esitlik toplam talebi,
ikinci esitlik Phillips egrisini ve liglincii esitlik LM egrisi ile yer degistiren para
politikas1 kuralim1 ifade etmektedir. Modelde {i¢ esitlik ve ii¢ bilinmeyen (iiretim, faiz

orani ve enflasyon) bulunmaktadir.

Ik esitlik, eski IS egrisinin dinamik versiyonudur. Cari tiiketim ve {iretim acig1,
gelecekteki liretim acgig1 ve reel faiz oranmiyla iliskilendirilmektedir. Phillips egrisini
veren ikinci esitlik enflasyon oranini cari iiretim agig1 ve ge¢mis enflasyon ve enflasyon
bekleyisleri ile iliskilendirmektedir. Esitlikte gecikmeli uyum ve ileriye yonelik unsurlar

yer almaktadir. Bir bagka deyisle model kisa donemde rijit fiyatlara ve uzun dénemde

goriilmektedir. Michael D. Bordo and Anna J. Schwartz. "IS-LM and Monetarism", NBER Working
Paper, No.9713, May 2003, p.28

'® Peter Bofinger, Eric Mayer and Timo Wolmershauser, "The BMW Model: A New Framework for
Teaching Monetary Macroeconomics in Closed and Open Economies", Wiirzburg University Economic
Paper, No.34, March 2003, p.4. Bofinger vd. Yeni Neo-klasik Sentez yaklasiminin unsurlarini, agik
ekonomide enflasyon hedeflemesi ve esnek doviz kuru uygulamalarimi da igine alacak sekilde
genisletmislerdir. Ote yandan standart IS-LM analizine yéneltilen bir diger elestiri, analizin para ve
maliye politikas1 arasindaki karsilikli iliskilere yer vermemesi ve hiikiimetin zamanlararasi biitce kisitini
dikkate almamasidir. Bu konu 6zellikle fiyat istikrar1 ve enflasyon hedeflemesi agisindan mali disiplinin
stratejik gerekliligi anlaminda ileride ele alinacaktir.

17 Laurence H. Meyer, "Does Money Matter?", FED of St.Louis Review, vol.83, No.5, September-
October 2001, p.2. Bennett T. McCallum, "Recent Developments in Monetary Policy Analysis: The Roles
of Theory and Evidence", FED of Richmond Economic Quarterly, vol.88/1, Winter 2002, pp.84-85
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esnek fiyatlara yer vermektedir. E¢(Py ) terimi, kredibilite unsurunu temsil etmektedir.
Merkez bankasinin fiyat istikrarini saglama yoniinde kararlilig1 enflasyon bekleyislerini
olumlu etkilemekte ve hedef enflasyonun diisiik iiretim maliyetine katlanarak

gergeklestirilmesine sebep olmaktadir.

Para politikas1 kuralini ifade eden tiglincii esitlik, para politikas1 enstriimani olarak
faiz oranini, {iretim acig1 ve enflasyonun hedef enflasyon degerinden farkliligi ile
iliskilendirmektedir. Para politikas1 enstriimani olarak faiz orani enflasyon ve iiretimin
hedef degerlerinden sapmalarina tepki olarak ayarlanmaktadir. Boylelikle para politikasi
enstriiman1 ekonomik gelismelere sistematik olarak cevap vermekte ve para politikasi
igsellesmektedir. Ote yandan talep soklari tamamiyla stabilize edilmekte merkez
bankas1 yalnizca arz soklar1 oldugunda enflasyon-iiretim degiskenligi degis-tokusu ile
karsilagsmaktadir. Daha once belirtildigi gibi, yiiksek (diisiik) faiz oranlar1 toplam talebi
azaltmakta (artirmakta) ve daha diisik (daha yiiksek) toplam talep enflasyonu

diisiirmektedir.'®

Modelde para arzina herhangi bir rol atfedilmemekte bir bagka deyisle para
arzindaki artiglar notr kabul edilmektedir. Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasimi, para
arzinda bir artiy olmaksizin fiyatlar genel diizeyinde bir ylikselis olamayacag:
yoniindeki Monetarist 6nermeyi kabul etmesine ragmen, yaklasima ait literatiirde sik
ifade edilmese de para icsel olarak ele alinmaktadir.'” Buna gore para arzi, para talebi

tarafindan belirlenmektedir ve para ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki nedensellik

'8 Meyer, p.3. Post-Keynesgil iktisatgilar, "yeni uzlasma" modelinde ilk esitlikle herhangi bir maliye
politikas1 unsuruna yer verilmedigini ve ligiincli esitlikte enflasyonu diisiirmek i¢in faiz oranlarindaki
yiikselmenin firmalar i¢in bir maliyet unsuru olabilecegini ve yatirimlar1 azaltarak biiylimeyi olmsuz
etkileyecegini ileri siirmektedirler. Bu nedenle para politikasi uzun dénemde hem enflasyonu hem
biiytimeyi etkilemektedir. Marc Lavoie, "A Post-Keynesian Alternative to New Consensus on Monetary
Policy", paper presented at the conference Economic Policies: Perspectives From the Keynesian
Ortodoxy, ADEK Conference organized by Centre d'Etudes Monetaries et Financieres, Universite de
Bourgogne, Dijon, November 14-16 2002, p.16

"% f¢sel para goriisii, Yeni Neo-klasik Sentezin, Reel Konjonktiir Teorisi anlaminda bir unsuru olmaktadr.
Bu yoniiyle sentez, Post-Keynesgil goriiste yakinlasmaktadir. Ancak paranin hem kisa hem uzun
donemde reel degiskenler tlizerinde etkili oldugu ve bu baglamda toplam talebin uzun dénemde de politika
aract olarak kullanilabilecegi yoniindeki Post-Keynesgil yaklasim, Yeni Neo-klasik Sentez tarafindan
paylasilmamaktadir. Buradan hareketle "yeni uzlasma" modeli M. Friedman'in monetarizminin yeni bir
versiyonu olarak nitelenmektedir. Lavoie, p.21
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iligkisi tersine ¢evrilmistir. Para arzi ekonomiye herhangi bir geri beslemede (feedback)
bulunmayan adeta artik (residual) bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Para
politikasinin formiilasyonunda para arzi esitligine yer verilmemesi ve para politikasi
uygulama siirecinde paranin Onemsizlesmesi, literatiirde parasiz para politikasi

(monetary policy without money) olarak tanimlanmaktadir.*

Para politikas1 uygulama siireci acgisindan bakildiginda, para politikast kuralini
temsil eden {¢iincii esitlik para politikasi enstriimani olarak faiz oranini belirlemekte,
faiz orani ilk esitlik aracilifiyla toplam talebi etkilemekte ve toplam talepteki
degismeler ikinci esitlik araciliiyla enflasyon oranini tayin etmektedir. Toplam talep ve
toplam arz esitligi, sifir iiretim agig1 ve enflasyon hedefiyle uyumlu faiz oraninda
saglanmaktadir. Bu faiz orani ex-ante tasarruflar ile yatirinmlar1 birbirine esitleyen reel
faiz oramdir ki Wicksellyen tabii faiz oranina karsiik gelmektedir.?' Béylelikle
enflasyonun kontrolii para politikasinin olasi soklara karsi sistematik bir bicimde faiz

oranlarin1 kullanmak suretiyle toplam talebi etkilemesi seklinde gerceklestirilmektedir.

Bu cer¢evede, modern para politikas1 analizinin Yeni Neo-Klasik Sentez
yaklasimi tarafindan olusturuldugu goriilmektedir.Yaklasima uygun bir bicimde para

politikasi faaliyet siirecinin 6zellikleri ise asagida ele alinacaktir.

2" Bennett T McCallum, "Monetary Policy Analysis Without Money", FED of St. Louis Review, vol.§3,
No.4, July-August 2001, p.145. Belirtildigi izere Yeni Neo-klasik Sentez yaklasiminda, paranin 6nemi ve
dolayistyla Monetarizmin etkisi literatiirde tartisilmaktadir. Ancak, genel olarak para politikas1 hedefleme
stratejilerine bakildiginda para arzi bir politika enstriimani olarak kullanilmamaktadir. Bu baglamda,
ileride incelenecegi iizere para arzinin daha ¢ok, Avrupa Merkez Bankasi'min (ECB) iki siitunlu (two
pillars) para politikas stratejisinde M3 para tanimi igin bir referans degeri (reference value) belirlemesine
benzer sekilde, mevcut politikanin enflasyon hedefine ulasmasinda enformasyon degiskeni ya da unsuru
olarak rol oynadigi goriilmektedir. Meyer, p.14. Bu konuda ayrmtili tartigmalar i¢in David Laidler,
"Monetary Policy Without Money: Hamlet Without the Ghost", paper presented at a Conference in
Honour of Charles Freedman, Macroeconomics, Monetary Policy and Financial Stability, A
Festschrift for C. Freedman, Bank of Canada, June 19-20 2003, pp.8-25

*! Bu yoniiyle Yeni Neo-klasik Sentez yaklasimma "Neo-Wicksellyen Para Politikast" ismi de
verilmektedir. K. Wicksell'in kiimiilatif siirecinde tabii faiz orami ile parasal faiz oram arasindaki
farkliliklar fiyatlar genel diizeyinde degismelere neden olmaktadir. Wicksell analizinde tasarruf-yatirim
dengesini bozmada toplam talep diizeyini etkileyen gii¢ler {izerinde durmakta ve uzun dénemde paranin
faiz orani-yatirrm harcamalar1 kanalyla etkisinden sdzetmektedir. ilker Parasiz, Modern Para Teorisi,
Ezgi Kitabevi Yay.: Bursa, 1998, s.157 ve Thomas Humprey, "Knut Wicksell and Gustav Cassell on the
Cumulative Process and the Price Stabilizing Policy Rule", FED of Richmond Economic Quarterly,
No88/3, Summer 2002, pp.59-60
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2. Para Politikas: Faaliyet Siirecgleri

Para politikasinin fiyat istikrar1 amacia uygun bir sekilde dizayn edilmesi ve
yiriitilmesi teorik analiz ¢ercevesinin Otesinde para politikasinin fiillen nasil
yuriitildigi ile de ilgilidir. Para politikas1 faaliyet siirecleri, para politikasinin
yiirlitiilmesinde belirleyici olan enstriiman ve hedef degiskenler arasindaki iliskiler,

kurallar ve uygulama prosediiriinii olusturan teknik esaslar1 ortaya koymaktadir.

Gerek ekonominin yapisi ve karsilagabilecegi soklarla ilgili belirsizlik gerekse
para politikasinin etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasi, merkez bankalarinin nihai
amag degiskenlerini dogrudan kontrol edememeleri ile sonuglanmaktadir. Ayrica nihai
amag¢ degiskenleri para politikasi disinda bir¢ok faktdrden etkilenmektedirler. Nihai
amaci etkileyen faktorler onceden bilinmediginden merkez bankalar1 uygun bir para

politikasi faaliyet siireci dizayn etme ve ylriitme sorunuyla karsilasmaktadirlar.

Para politikasi faaliyet siireci, nihai bir amag (objective) degiskenin saptanmasini,
belirlenen amac¢ degiskene ulagmay1 saglayacak bir ara hedef (intermadiate target)
degiskenin secilmesini ve bu degiskenin belirli bir degerinin belirlenmesini, bu ara
hedefe gotiirecek bir operasyonel hedef (operating target) degiskeninin secilmesini ve
bu degiskenin belirli bir degerinin belirlenmesini ve para politikas1 araglarini kullanmak
suretiyle saptanan uzun vadeli nihai amag¢ degiskenine ulagsmay1 kapsamaktadir (Sekil
3). Faaliyet siirecinde yer alan operasyonel hedef de§iskeni merkez bankasinin bagka bir
hedef degiskende dolayli bir kontrol saglamak amaciyla nispeten dogrudan
manipiilasyon yapabildigi bir degiskendir. Ekonomideki gelismelerden bagimsiz olarak
bu hedeflerin degistirilmesi para politikasindaki bir degisikligi gostermektedir.
Dolayisiyla bu hedef degiskenler hem nihai amag¢ degiskendeki degismeleri dnceden
ongorebilen bir gosterge degisken ve hem de onlar etkilemek icin kullanilan bir

enstriiman degiskenidir.

2 Richard C. Barth, "The Framework of Monetary Policy", Macroeconomic Management, Programs
and Policies, Mohsin S. Khan, S. M. NSouli, C. H. Wong (eds.), Washington: IMF Institute, 2002, p.140
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Politika Merkez Bankasinin Operasyonel Ara Uzun Vadeli Nikgi
Karari — Enstriimanlar — Hedef — Hedef [ Amag (Fiyat Istikrart)
Y Y
v
Gosterge
Degiskenler

Sekil 3. Para Politikas1 Faaliyet Siireci

Para politikasinin nihai amag¢ degiskenleri s6zkonusu oldugunda, fiyat istikrar
amacit On planda olmakla beraber, tam istihdam, siirdiiriilebilir biiylime, 6demeler
dengesi, finansal istikrar ve biiyiimenin gergeklestirilmesine yonelik sermaye
yatirnmlarinin tesvik edilmesi diger amaglar olarak siralanmaktadir. Kuskusuz, daha
once ele alinan tartigmalar baglaminda para politikasi ile nelerin yapilip nelerin
yapilamayacagi dikkate alindiginda, 6rnegin biiylime amaci i¢in para politikasinin fiyat

istikrarini saglamak suretiyle biliylime amacina katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.

Burada 6nemli olan ekonominin yapisinda varolan nominal rijitliklerin uygun
nihai amacin belirlenmesinde oynadigi roldiir. Ekonominin yapisinda meydana gelen
degismeler -daha esnek iicret- fiyat yapisi, rekabetin artmasi, enflasyonist bekleyislerin
katilig1 gibi- nihai amag¢ degiskenini etkilemektedir. Bu anlamda ozellikle parasal
yansizliklarin anlasilmas1 ve para politikasinin ¢ok farkli kanallardan ekonomiyi
etkileyebilmesi, politikanin dizayn ve yiiriitilmesinde para politikasi aktarim
mekanizmasinin ayrintili bir bicimde ortaya konmasini ve nihai amacin fiyat istikrarinin

otesinde degerlendirilmesini gerektirmektedir.”

Benzer sekilde fiyat istikrar1 amacinin uzun vadeli olarak saptanmasi, iktisadi
hayattaki kisa vadeli degismelerin etkilerinin de gozardi edilecegi anlamina
gelmemektedir. Ekonomideki 6zel karar birimleri fiyat istikrar1 patikasina tam olarak

uyum saglamis olsalar bile enflasyonist sok yaratma potansiyeline sahip tiim faktorler

# Carl Walsh, "Implications of a Changing Economic Structure for the Strategy of Monetary Policy", i¢.
Rethinking Stabilization Policy, A Symposium held by FED of Kansas, August 28-30 2003, p.13
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ortadan kaldirilamamaktadir. Ornegin fiyatlarm -1970'li yillarda yasanan iki petrol
sokunda oldugu gibi- hizla ve aniden yiikselmesine yol acan arz soklarinin merkez
bankasi tarafindan kontrol edilmesi miimkiin degildir. Bu sebeple para politikasinin
nihai amag degiskenine ulagsma yolunda hem nominal rijitlikler hem de olasi1 arz soklar

dikkate almarak yiiriitiilmesi gerekir.**

Yeni Neo-Klasik Sentez yaklasimi baglaminda degerlendirildiginde, para
politikas1 fiyat istikrarinin yiiriitilmesinden sorumlu tutularak nominal c¢apa
fonksiyonunu, ekonomideki nominal rijitlikler ve olasi arz soklarini dikkate alma
gerekliligi sebebiyle istikrar saglama (stabilization) fonksiyonunu gérmekte ve ikincil
nitelikteki diger amac degiskenlerine uygun bir makroekonomik ortam saglamak

suretiyle katkida bulunmaktadir.”

Uygun bir para politikas1 faaliyet siirecinin olusturulmasi para politikasi
enstriimaninin (operasyonel hedefin) secimi, politika enstriimani degisim kuralinin
belirlenmesi ve ara hedefleme konularini kapsamaktadir. Bu ¢ercevede, para politikasi
nihai amagtan baslanarak enstriimanlara dogru dizayn edilmektedir. Once amag
belirlenmekte, bunu amagla uyumlu bir ara hedefin belirlenmesi izlemekte ve nihayet

operasyonel hedef degerini saglayacak enstriiman biiyiikliigii saptanmaktadir.*®

Bu siireci ortaya koyabilmek i¢in Oncelikle para politikast uygulamasinda
birbirinden farkli roller oynayan enstriiman ve hedef degiskenler arasindaki kavramsal

farkliliklar1 ve aralarindaki iligkileri agiklamak gerekmektedir.
a. Iki Asamal1 Politika Siireci

Para politikasi i¢in belirlenen amaglar, enflasyon orant ve reel iiretim artigi
(bliyime orani1) gibi politikanin yonlendirildigi nihai degiskenler {izerine

tanimlanmaktadir. Esas olarak para politikasi siireci, ilki tek asamali digeri iki asamali

* Telatar, s.16

» Christopher Allsop and David Vines, "Assessment: Macroeconomic Policy”, Oxford Review of
Economic Policy, vol.16, No.4, Winter 2000, p.13

* Hacer Oguz, "Para Politikast Uygulama Prosediirleri ve Soklara Tepkiler", Hacettepe Univ. I.I.B.F.
Dergisi, Cilt 19, Say11, 2001, s.4
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olmak tizere iki farkl siireci igermektedir. Tek asamal1 politika siirecinde para politikasi
dogrudan dogruya nihai amag¢ degiskene dogru uygulanmaktadir ve herhangi bir ara
hedef sozkonusu degildir. Sayet nihai amagtan herhangi bir sapma olursa

enstriimanlarda gerekli degisiklikler yapilarak nihai hedefler gergeklestirilmeye ¢aligilir.

Para politikasinin nihai degigkenleri dogrudan etkileyemiyor olmasi, ilgili
literatiirde iki asamal1 bir politika siirecinin olusturulmas: sonucunu dogurmustur. Iki
asamal1 slirecin temel niteligi enstriimanlar ile nihai degiskenler arasindaki iliskinin,
operasyonel hedef ve ara hedef degiskenler yardimiyla kurulmasidir. Bu sekilde
dogrudan kontrol edilebilen enstriimanlardan nihai degiskenlere dogru bir etki zinciri

kurulmaktadir.”’(Sekil 3)

Uygulama agamasinda ise sézkonusu zincir tersine islemektedir. Basit diizeyde iki
asamal1 siire¢ soyle agiklanabilir. Birinci asamada nihai amac¢ degisken icin bir hedef
secilmekte, ikinci asamada ise nihai degiskeni en ¢ok etkiledigi diisiiniilen bir degisken
ara hedef olarak alinmakta ve bu degisken artik nihai bir amag¢ degiskenmis gibi
disiiniilerek uygun enstriimanlar araciligiyla hedeflenen patikada tutulmaya

calisiilmaktadir.
i. Ara Hedef Kullanimi

Para politikas1 literatiirlinde hedef degiskenler operasyonel hedef ve ara hedef
olmak tizere ikili bir ayrimla ele alinmaktadir. Operasyonel hedefler para politikasi
uygulamasinin anahtar degiskenidir ve para politikast enstriimanlar1 ile ara hedef
degiskenler arasinda yer alirlar. Merkez bankalar1 para politikasi enstriimanlarinin
manipiilasyonu yoluyla ara hedef degiskenleri dogrudan etkileyebilmeyi ve operasyonel
hedef i¢in Onceden belirlenmis degerlere ulagsmayr amaglamaktadir. Operasyonel
hedefler ayn1 zamanda degisen kosullara karsi kisa vadede taktik amagli olarak

kullanilmaktadirlar. Operasyonel hedef, banka rezervlerine iligskin bir 6l¢tim, herhangi

2 Telatar, s.23
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bir kisa donem faiz orani veya faiz orani ile doviz kurunu biraraya getiren parasal

kosullar indeksi olabilmektedir.”®

Ara hedef degiskenler, para politikas1 nihai degiskenlerini etkiledigi diisiiniilen
ancak dogrudan merkez bankasi tarafindan kontrol edilemeyen degiskenlerdir. Bu
yonleriyle enstriiman veya bir amag¢ degiskeni niteligi tastmamakta, iki asamal1 politika
stirecinde bir g¢esit faaliyet rehberi olarak islev gormektedirler. Ara hedef degiskenler
politika enstrimanlarindan reel biiyiime ve enflasyona dogru isleyen baglantilar
zincirinde operasyonel hedef ile nihai amaglar arasinda yer almaktadirlar. Amag
degiskelere iligkin gbzlemler faiz oranlari, doviz kurlar1 veya parasal biiyiikliiklere
iligkin verilerden genellikle daha uzun araliklarla elde edildigi i¢in ad1 gegen ara hedef
degiskenlerin davraniglarindan hareketle amag¢ degiskenleri etkileyecek ekonomik

gelismeler hakkinda bilgi elde edilmektedir.

Ara hedef degiskenin hedeflenen patikadan sapmasi, ama¢ degiskenin de
hedefinden sapabilecegi yoniinde bir sinyal olarak algilanmakta ve politikada ayarlama
yapilmas1 geregini dogurmaktadir. Ara hedef degiskenin hedeflenen degerde tutulmasi
yoluyla, politikanin da amag¢ degiskenlerin hedef degerlerinde kalmasini saglayacak

sekilde, otomatik olarak ayarlanmasi beklenmektedir.”
ii. Ara Hedef Degisken Secimi: Poole Analizi

Merkez bankasinin operasyonel hedef olarak bir fiyat degiskenini mi yoksa miktar
degiskenini mi segecegi finansal piyasalarin gelismislik derecesi ve tercih edilen para
politikas1 hedefleme stratejine bagl olarak degismektedir. Gelismis tlkelerin 1970'
yillardan bu yana ve 1980'li yillardan bu yana yiikselen piyasa ekonomilerinin
operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz oranlarini, siklikla da faiz oranlarina bir
koridor belirleyerek, tercih ettikleri gozlenmektedir. Rekabet¢i bir bankacilik sisteminin
varligini iceren ve etkin ve likit interbank para piyasalarinin varligi bir operasyonel

hedef olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullanimi i¢in 6n kosullardir. Ayrica kisa

* Barth, p.140
2 Telatar, s.25
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donem faiz oranlar1 kolaylikla izlenebilir ve rahatca anlasilabilir. Ancak para
piyasalarinin gelismedigi ve yiiksek enflasyon yasanan {ilkelerde miktar degiskenleri
ozellikle de enflasyon siirecinde para politikas1 aktarim mekanizmasinda daha baskin
bir rol oynarlar. Buna karsilik miktar degiskenlerinin izlenmesi ve anlasilmasi daha
giictiir ve faiz oranlarina nazaran para politikasinin yoniine yonelik sinyallerin

yansitilmas1 islevini agik bir sekilde yerine getirememektedirler’® (Tablo 1).

Tablo 1
Operasyonel Hedef Olarak Faiz Orani ve Parasal Tabanin Karsilastirilmasi
Avantajlar Dezavantajlar
Kisa Vadeli - Faiz oranindaki dalgalanmalar1 | - Para piyasalarinin gelismis
Faiz Oranlari azaltir. olmas1 gerekir.

- Bankalarin likidite yonetimini
kolaylastirir.

- Daha acik sinyal gonderilmesine
imkan tanir.

- Izlenmesi ve anlasilmas1
kolaydir.

- Aktarim mekanizmasinin faizler
araciligiyla oldugu durumlarda

uygundur.

- Para piyasalarinin gelismis - Miktar degiskenlerinin
olmasi veya etkin ¢aligmasi zamanlamasi ve frekansi faiz
gerekmez. oranlarina gore diisiik olabilir.

- Aktarim mekanizmasinin - [zlenmesi ve anlasiimas1 daha

Parasal Taban . . .
miktarlar aracilifiyla oldugu zordur.
durumlarda uygundur. - Sinyal gonderilmesi

problemlidir.

- Bankalarin likidite yonetimini
zorlastiracak diizeyde faiz
dalgalanmalarina yol agabilir.

Kaynak: Schaechter, p.24

3% Andrea Schaechter, "Implementation of Monetary Policy and the Central Bank's Balance Sheet", IMF
Working Paper, No.01-149, October 2001, p.4
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Ara hedef seciminde ilk kriter olgiilebilirliktir. Olgiilebilirlik kriteri, para
politikas1 uygulamalarmin etkinligini saptamak agisindan énemlidir. Ote yandan ara
hedef degiskeni merkez bankasinin kontrol edebilecegi bir degisken olmali ve ilgili
degiskenin biyiikliigiinii etkileyebilmelidir. Zamanindalik (time liness) kriteri ara
hedefle ilgili dogru bilginin uygun zamanda merkez bankasinin elinde olmasini
gerektirmektedir. Son olarak ara hedef degiskeninin nihai amag¢ degiskeni ile uyumlu
olmasi, nihai amag degisken iizerindeki etkilerin dngoriilebilir olmasi itibariyle bir kriter

olarak degerlendirilmektedir.®!

Ara hedef secimine yonelik analize iliskin literatiir W. Poole'un caligmast ile
baslamaktadir.** Poole, IS-LM modeli ¢er¢evesinde ara hedef olarak miktar ve fiyat
degiskeni arasindaki optimal se¢imin ekonomiyi etkileyen soklarin kdkenine baglh
olarak yapildigimi ortaya koymustur. Buradaki temel varsayim merkez bankasinin
piyasa faiz oranlarina iligkin bilgileri hemen, enflasyon ve iiretime iliskin verilere ise
aylik ya da {i¢ aylik periyotlarla ulasilabildigidir. Bu ¢ercevede yaniti aranan soru
merkez bankasinin bir fiyat degiskeni olan faiz oranim1 mi yoksa faiz oranlarinin

degismesine izin vererek parasal bir biiyiikliigii mii sabit tutmaya c¢alismas1 gerektigidir.

Poole'un analizinden ¢ikan temel sonug, LM egrisine vuran soklarin faiz orani
hedeflemesi lehine ve IS egrisine vuran soklarin para arz1 hedeflemesi lehine oldugudur.
Bu anlamda Poole'un analizi, temel soklarin kaynaginin tespit edilemeyecegi dolayisiyla
politikalarin buna uygun tepkiler veremeyecegi gercekleri varsayimindan hareketle,
politikanin, en azindan kisa bir zaman aracilig1 i¢in bir ara hedef degerinin sabitlenmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Kuskusuz, ekonomiyi etkileyen soklara iliskin ilave
bilgiler elde edildiginde politika enstriimaninin sabitlenecegi diizeyde degisecektir.
Dolayistyla burada kritik konu, hangi degiskenin politika enstriimani olarak kullanildigi
degil, ekonomik gelismeler hakkinda miikemmel olmasa da yeni bilgilerin 15181nda

enstriimanin nasil ayarlanmasi gerektigi olmaktadir. Bu sebeple para politikasinin

3! Miller and David D. vanHoose, p.626

32 William Poole, "Optimal Choice of Monetary Policy Instrument in a Simple Stochastic Macro Model",
Quarterly Journal of economics, vol.84, Issue2, May 1970, pp.197-216
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olusum siirecinde merkez bankasinin ekonominin gergek durumu hakkinda kismi ve
eksik bilgi ile davranmasi gergegi karsisinda para politikasi faaliyet siirecinin ara hedef

kullanmak suretiyle dizayn edildigi gozlenmektedir.

Ara hedef degisken olarak merkez bankasinin faiz oranini belirlemesi durumunda
ortaya ¢ikan temel sorun hangi faiz oranlarmin dikkate alinacagidir. Merkez bankasi
yalnizca tek bir faiz orani belirleyebilmekte ve uygulamada bu kisa vadeli faiz orani
olmaktadir. Bu sebeple nominal-reel faiz orani ile kisa donem-uzun dénem ayirimi

onem kazanmaktadir.

Kisa donemde enflasyon bekleyislerinin olduk¢a yavas degisece§i (normal
kosullarda) nominal-reel faiz orani ayirimi ¢ok fazla dikkate alinmayacagindan merkez
bankasi kisa donemde nominal faiz oranini hedefleyebilecektir. Uzun donemde ise
nominal-reel faiz ayirimi yapilmaktadir. Ornegin merkez bankasmin nominal faiz
oranini belirlerken yanliglikla reel faiz oranini fazla yiiksek saptadigini diistinelim. Bu
hata toplam talebin smirlanmasima ve bir GSYIH acigina sebep olarak gecikmeli bir
bicimde enflasyonu asagi ¢ekecektir. Merkez bankasi nominal faiz oranini
enflasyondaki diisiise uyarlama konusunda basarisiz olursa reel faiz orani daha da
artacaktir. Bu durum GSYIH acigmin artmasina, enflasyonun daha da diismesine ve reel
faizin yeniden ylikselmesine yolagarak ekonomiyi deflasyonist bir girdaba
sirikleyecektir. Dolayisiyla enflasyonun degistigi ortamlarda, nominal faiz oranini

sabitlemek ekonominin istikrarini tehlikeye sokabilmektedir.*®

Ara hedef degisken olarak merkez bankasinin para arzinmi belirlemesi durumunda
ortaya ¢ikan temel sorun, para arzi yaratim siirecinin bankalarin ve hanehalklarinin
davraniglarina bagli olmasi nedeniyle merkez bankasinin para arzi dogrudan kontrol
edememesidir. Bu sebeple parasal taban, merkez bankasinin yiikiimliiliiklerini temsil
etmesi nedeniyle agik piyasa islemleri yoluyla dar bir aralik i¢inde dogrudan kontrol
edilebilen tek parasal biiyiikliik konumundadir. Ancak merkez bankasinin parasal taban

ile para ¢arpaninin ¢arpimi olarak tanimlanan M;, M, gibi parasal biiytikliikleri kontrol

33 Blinder, Central Banking...., p.31
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edemeyecegi ve bu tip para arzi Olglimlerine yonelik tahmin siirecinde hatalarin
sozkonusu olabilecegi konusunda iktisat¢ilar arasinda bir uzlagsma saglandigi

gorilmektedir.

Para politikas1 faaliyet siirecine iliskin yapilan bu degerlendirmeler 1s1ginda
merkez bankalarinin politika enstriiman1 olarak parasal tabani, yalnizca faiz oranlarini
degistirip degistirmeme veya ne kadar degisiklik yapmalar1 gerektigi konusunda bir
bilgi degiskeni olarak kullanmasi uygun olmaktadir. Bu ¢ergevede merkez bankalarinin
kontrol ettigi veya edebilecegi tek enstriiman olarak kisa donem faiz orami karsimiza

¢ikmaktadir.**
b. Para Politikasinin Belirlenme Siireci

Para politikasinin belirlenme siireci, merkez bankalarinin fiyat istikrar1 ve biiylime
veya lUretimde istikrar gibi nihai amag¢ degiskenleriyle para politikas1 enstriimanlari

arasindaki iliskinin nasil ortaya konuldugu ile ilgilidir.

Iki asamal1 politika siireci, incelendigi iizere, baz1 degiskenlerin hedef bazilarinin
ise enstriiman olarak ikili bir ayirima tabi tutulmasini igermektedir. Bu ayirima bagh
olarak para politikas1 belirlenme siireci agisindan bir merkez bankasinin hangi nihai
ama¢ degiskeni hedefledigi sorusu, hangi degiskenlerin hedeflenen degerlerinden
sapmalara merkez bankasit politika enstriiman degiskeninin degerini degistirerek

reaksiyon gostermektedir, haline doniismektedir.
i. Tinbergen-Theil Yaklasimi

Esas olarak, tiim para politikas1 hedefleme stratejilerinin merkezinde oldugu gibi,
literatiirde nihai amag¢ degiskenleri ile optimal politika kurallarin1 biraraya getiren ve
politikalarin olusum siireci i¢in bir ¢erceve saglayan analiz Tinbergen Theil yaklagimi
ile sekillenmektedir. Tinbergen kuralina gore, belirlenen tiim nihai amag¢ degiskenlere
ulagabilmek icin, politika otoritelerinin kullanabilecegi bagimsiz enstriiman sayisinin en

az nihai amag¢ degisken sayis1t kadar olmasi gerekmektedir. R. Mundell, amaglar ve

34 Telatar, s.53
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enstriimanlar arasindaki bu tutarlilik gerekliligine, "etkin piyasa siniflandirmasi ilkesi"
cercevesinde politika enstriimanlarinin goreli olarak en fazla etkiledikleri amaglar ya da

hedefler iizerinde kullanilmalari kosulunu eklemistir.>

Politika enstriiman sayisinin amag¢ sayisindan daha fazla olmasi durumunda
hedefler arasinda tutarsizlik dogmakta ve enstriiman-amag degiskenleri arasinda ¢eliski
olugmaktadir. Amag-enstriiman tutarsizligina iliskin olarak Theil nihai amag/hedef
degiskenler arasindaki degis-tokus iliskilerinin agik¢a ortaya konmasini Onermistir.
Aralarinda degis-tokus iliskisi bulunan hedef degiskenlerden birisinin degerinin
belirlenmesi diger degiskenin de degerinin belirlenmesi anlamini tasiyacagi igin,
enstriiman sayisinin yetersizligi problemi ortadan kalkacaktir. Buna bagli olarak Theil,
hedef degiskenin hedef degerinden sapmasina belirli bir agirlik verilmesini ve genel
tipte bir kayip (refuh) fonksiyonunun minimizasyonunun (maksimizasyonunun)

amagclanmasini énermektedir.*®

Tinbergen-Theil analizinde ilk asama, makroekonominin bir modeline sahip
olunmasidir.’’ Analizde hedef degiskenler elemanlar1 nihai politika amaglari olan
(enflasyon, biiylime-iiretim gibi) ve toplumsal tercihleri yansittig1 diisiiniilen bir sosyal
refah fonksiyonunu maksimize etme amacina uygun bi¢cimde secilmektedir. Politika
otoritelerinin iyi tanimlanmis sosyal refah kriterlerine veya kamu yararina gore hareket
ettikleri ve bu nedenle hedef degiskenler icin tek bir deger belirleyebildikleri
varsayilmaktadir. Dolayisiyla analizde politika otoritelerinin sosyal refah fonksiyonuna

esdeger bir amag fonksiyonunu maksimize etmeye ¢alistigi kabul edilmektedir.*®

> Robert Mundell, "The Monetary Dynamics of International Adjastment under Fired and Flexible
Exchange Rates", Quarterly Journal of Economics, vol. 74, no.2, May 1960, pp.227-257

3% Erding Telatar, "Para Arzi Reaksiyon Fonksiyonunun Degisken Katsayili-Degisken Varyans Modeli ile
Tahmini", Hacettepe Univ. LL.B.F. Dergisi, Cilt 19, sayi2, 2002, s.4

37 Blinder, Central Banking,..., p.9

% Esas olarak amag fonksiyonu igerisinde yer alan degiskenlerden hangisinin tam olarak toplumsal
tercihleri yansittigini belirlemek sosyal kayitsizlik egrilerinin bilinememesi nedeniyle giictiir. Ancak,
konu ile ilgili literatiirde yapilan galismalar, bireylerin igsiz olduklart durumda istihdama, enflasyonun
geliri yeniden dagitict etkilerinden zarar gordiiklerinde ise enflasyon sorununa oncelik verdiklerini ortaya
koymaktadir. Kenneth Scheve, "Public Demand for Low Inflation", Bank of England Working Paper,
No.172,2002, p.3
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Amag fonksiyonunda, hedef degiskenlerin gerceklesen degerlerinin arzulanan
(veya sosyal olarak optimal) degerlerinden sapmalar1 yer almakta ve her bir sapmaya
belirli bir agirhik verilmektedir. S6zkonusu sapmalar ne kadar kiiglik ise, politika
otoritesinin, dolayisiyla toplumun faydasi o kadar biiyiik olmaktadir. Hedef
degiskenlerin arzulanan degerleri almalar1 i¢in kullanilan politika enstriimanlarinin
degerleri, sistemdeki diger degiskenlerden bagimsiz olarak, politika otoritesi tarafindan

belirlendigi i¢in, bu degiskenler dissal kabul edilmektedir.
ii. Para Politikasi Reaksiyon Fonksiyonu

Yukarida agiklanan Tinbergen-Theil analiz g¢ergevesi, para politikasi itibariyle
merkez bankalarmin kullandiklar1 poltika enstriimanlarinin  hedef degiskenlerin
arzulanan degerlerinden sapmalarin1  gosteren bir dizi bagimsiz degisken ile
iliskilendirildigi bir politika reaksiyon fonksiyonunu gotiirmektedir. Reaksiyon
fonksiyonu politika otoritelerinin tercihlerinin yanisira politika uygulamalarinin
ekonomiyi vuran soklar ya da degisen kosullar karsisinda nasil tepki verdigini ortaya
koymaktadir. Bu anlamda para otoritesinin kullandig1 enstriimanlar (para arzi, faiz oranm
gibi) nihai amag¢ degiskenler ile (enflasyon, biiyliime gibi) iliskilendirilmektedir. Para
otoritesinin reaksiyon fonksiyonu ekonomiyi istikrarsizliga stiriiklemeden enflasyonun
kontroliine iligkin agik bir taahhiit mekanizmasi islevini gérmektedir. Buna bagli olarak
reaksiyon fonksiyonu, sadece belirli bir model ¢er¢evesinde ekonominin nasil ¢alistigi
ile ilgili degildir, ayrica maliye politikas1 gibi diger politika unsurlarindaki degismelere

iligkin bilgilere de baglh olmaktadir.”

Analitik olarak merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonu, belirtildigi iizere, kisith
bir dinamik optimizasyon probleminin ¢oziim siirecini ifade etmektedir. Reaksiyon
fonksiyonunda yer alan degiskenler ve bunlara atfedilen agirliklar (katsayilar) merkez

bankasinin fiyat istikrar1 veya biiylime (iiretimin istikrar1) gibi nihai amag¢ degiskenler

3% Allsop and Vines, p.2
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tizerindeki tercihlerini yansitmaktadir. S. Cecchetti'nin calismasindan®  hareketle

merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonu soyle yazilabilir:
h i * * R
L= Et(ZB {(X[Pm - Pt+i]2 + (1 - OL)[Yt+i - Yt+i] }J
i=0

Burada P; toplam fiyat diizeyi, Y, toplam tiretim, P* ve Y* hedeflenen p ve y
diizeyleri, B iskonto faktorii, h zaman boyutu, o arzulanan diizeyden fiyat ve iiretim
sapmalarina verilen goreli agirlik, E; t zamaninda mevcut bilgi setine kosullu
bekleyisleri temsil etmektedir. Fonksiyon {iretim ve fiyatlarin varyanslarina iliskin

bilgiyi politika yapicilarina sunmaktadir.

Fonksiyonda politika yapicilar {iretim ve fiyatlarin hedeflenen degerlerinden
sapmalarinin karelerinin toplamlarini minimize etmeyi amaclamaktadir. Merkez
bankasinin para politikas1 enstriimani1 olarak kisa vadeli faiz oranimi istikrarli tutma

giidiisii dahilinde k(r; - r.;)? terimi fonksiyona eklenmektedir.

Merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonu genelde dogrusal ve kuadratik (ikinci
dereceden) olarak tanimlanmaktadir. Bunun anlami fiyat (Py;) ve iiretim (Yui)
degiskenlerinin hedeflenen diizeylerinden her iki yonde ayrilislarinda kaybin degerinin
arttiginin kabul edilmesidir (simetrik). Enflasyon ve iiretim artig oranlarinin gelecek
donemlerde hedeflenen diizeylerden sapmalar1 [3 oraninda (0<B<l) iskonto

edilmektedir.

Politika otoritelerinin enflasyon ve iiretime atfettikleri nispi agirliklart daha agik

bir sekilde gérmek i¢in reaksiyon fonksiyonu soyle yazilabilir:
L= (nt _n*)z +}\‘t(yt _y*)z}\‘ 20
Burada enflasyon igin @w* ve flretim icin y*, enflasyon ve {iretimin toplumsal

tercihlerden yapacagi sapmalari ifade etmektedir. A terimi, merkez bankasinin enflasyon

istikrarina gore tretim istikraria verdigi nispi agirligi temsil etmektedir. Sayet A=0 ise

%0 Stephen G. Cecchetti, "Policy Rules and Targets: Framing the Central Banker's Problem”, FED of New
York Economic Policy Review, vol.4, No.2, June 1998, p.2
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reaksiyon fonksiyonunda fiyat istikrarina (enflasyona) dnem verilmektedir ve tek para
politikas1 nihai amag¢ degiskeni mevcuttur. A>0 ise reaksiyon fonksiyonunda iiretim
istikrar1 da bir nihai amag degigsken olarak yer almaktadir. Enflasyonun ve iiretimin
hedeflenen degerlerinden sapmalarin1 bir kayip olarak algilayan ve bunu minimize
etmeye calisan merkez bankasi, degiskenlerin biiyiime hiz1i bekleyislerindeki
degismeye, nihai amag¢ degiskenlerinden her birinin istikrarina atfettigi Onem

dogrultusunda, para politikasi enstriimanini kullanmak suretiyle tepkide bulunmaktadir.
c. Para Politikas1 Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalariin para politikasi uygulamalarinin, enflasyon ve iiretim gibi
nihai amac¢ degigkenlerini hangi yollarla ve ne sekilde etkilediginin ortaya
konulabilmesi i¢in, para politikas1 enstrimaninda meydana gelen degisimlerin
ekonomiyi etkileme slirecinin bilinmesi gerekmektedir. Para politikasinin hangi
mekanizmalarla ekonomiyi ve buna bagli olarak 6zel sektér ve hanehalklarinin
davraniglarin1  etkilediginin  anlagilmasi, uygulanan politikalarin  etkinliginin

degerlendirilmesine imkan vermektedir.

Esas olarak merkez bankalarinin politika uygulamalari finansal piyasalarda
gerceklesmekle beraber, ekonominin finansal olmayan kesimini olusturan 6zel sektor ve
hanehalklari, para politikasinin finansal hareketlerinden etkilenmektedir. Bu anlamda
para politikas1 aktarim mekanizmasi, para politikast uygulamalarina 6zel sektor ve
hanehalklarinin finansal olmayan kararlar1 aracilifiyla verdikleri tepkiyi ortaya
koymaktadir.Ragnar Frisch tarafindan ilk kez yapilan tanimlamayla, iktisadi
dalgalanmalar ani tesirler (impulses) ve yayilma (propagation) siiregleri olmak iizere
ikiye ayrilarak ele alinmigtir. Glinlimiiz literatiirii, ani tesirler yerine "sok", yayilma
yerine "aktarim" kavramlarini kullanmakta, para politikas1 aktarim mekanizmasi

araciligiyla ekonominin soklara nasil tepki verdigi arastiriimaktadir.*!

1 Allan Meltzer, "Monetary, Credit and (other) Transmission Processes: A Monetarist Perspective",
Journal of Economic Perspectives, vol.9, No.4, Fall 1995, p.49. McCallum para politikas1 aktarim
mekanizmas1 incelenirken, rassal olarak olusan soklardan ziyade politikalarin sistematik kismini
olusturan temel politika enstriimanindaki degismelerin incelenmesi gerektigini belirtmektedir. Bennett
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Ekonomiyi etkileyen soklar ile aktarim mekanizmasinin isleyisi sonucu ortaya
cikan degisiklikler teorik yaklagimlardaki hipotezlere 6zel nitelik tasimaktadir. Burada,
para politikasinin kisa ve uzun donemli etkileri ile ticret-fiyat yapiskanliklarinin varlig
ile ilgili yaklasim farkliliklari, ele alinan modele bagli olarak aktarim mekanizmasinin
isleyis siirecini degistirmektedir. Ornegin, reel konjonktiir teorisi dahilinde parasal
soklarin reel degigkenleri etkilemesi miimkiin olmadigindan para politikas: aktarim
mekanizmasini incelemek anlamli degildir. Bu sebeple aktarim mekanizmasinin teorik
cercevede ele alinabilmesi i¢in, para politikasinin reel degiskenler tizerinde -en azindan

kisa donemde- etkili oldugu kabul edilmelidir.

Para politikas1 aktarim mekanizmasi ele alindiginda merkez bankasinin politika
enstriimani ile -kisa vadeli faiz orani, parasal taban gibi- finansal olmayan sektorii
etkileyen varlik fiyatlari, doviz kuru gibi degiskenler arasindaki aktarim siireci 6dnem
kazanmaktadir. Bu silire¢ Oncelikle bankacilik ve finansal kesimin yapisi tarafindan
tayin edilmektedir. Banka-finans kesimi ile 6zel sektor ve hanehalklarinin rezerv talebi
arasindaki iligki gelismis finansal piyasalarin varoldugu ekonomilerde, hanehalki ve
firmalarin biiyiik 6l¢iide banka kredisi kullanma egilimleri ile kurulmaktadir. Ozellikle
firmalarin makina techizata ve fabrika yatirnmlarina ve hanehalklarinin konut ve
otomobil gibi dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalarinin, uzun vadeli yapilar
itibariyle, odiing alman fonlar ile finanse edildigi gozlenmektedir. Finansman
konusunda biiylik 6l¢iide banka kredilerine bagimli olunmasi, 6zel karar birimlerinin
harcama kararlarinin da faiz oram1 dalgalanmalarindan etkilenmeleri sonucunu
dogurmaktadir. Buna bagli olarak hanehalki ve firmalarin finansal kosullar1 varlik ve
yiikiimliiliklerinin doviz kompozisyonu, portfoylerinde yer alan finansal ve reel
varliklar arasindaki ikame iligkileri, finansal sézlesmelerin vade yapisi, dis bor¢lanma
diizeyi gibi unsurlar da 6zel kesimin ve hanehalklarinin iiretim-tiiketim davranislarini

etkileyecektir.

McCullum, "Analysis of the Monetary Transmission Mechanism: Methodological Issues", NBER
Working Paper, No.7395, October 1995, p.6

*2 Telatar, Fiyat istikrart....., s.58
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Merkez bankalarinin para politikast uygulamalart oncelikle finansal piyasalarda
etkisini gostermektedir. Bu baglamda, para politikasindaki degigmelerin iiretim (reel
GSYIH) ve enflasyon iizerindeki etkilerinin ve dolayisiyla para politikasi aktarim
mekanizmalarinin agiklanmasinda finansal piyasa fiyatlarina 6nem veren yaklasim ve

kredi yaklasimi olmak iizere iki alternatif teorik ¢ergeveden sozedilebilir.*’

Para politikast aktarim mekanizmasinin agiklanmasinda finansal piyasa fiyatlarina
-faiz orani, doviz kuru, diger varlik fiyatlari- 6nem veren yaklasim para politikasinin
finansal piyasa fiyatlar1 iizerindeki etkisine bagl olarak 6zel kesim ve hanehalklarinin
finansal olmayan kararlarinin nasil degistigini ele almaktadir. Bu yaklagim ¢ergevesinde
ekonominin disa agiklik derecesine bagli olarak doviz kuru ya da diger varlik fiyatlarma

verilen 6nem baglaminda farkli agiklamalar yapilmaktadir.

Standart aktarim mekanizmasi olarak faiz orani kanali ile isleyen para politikasi
aktarim siireci, Keynesgil aktarim mekanizmasinin temel degiskeni olarak M. Friedman
ve diger monetarist iktisat¢ilarin ¢alismalari ile elestirilmektedir. Bu anlamda modern
miktar teorisi ¢ercevesinde nominal gelirdeki kisa donemli dalgalanmalarin ve fiyatlar
genel diizeyinin belirlenmesinde paranin rolii lizerinde duralmaktadir. Monetaristler,
para politikas1 uygulamalarinin nispi varlik fiyatlar1 ve servet iizerindeki etkilerini
analize katarak J. Tobin'in q teorisi ve servet uyarlama mekanizmasinin Gnemini

vurgulamaktadirlar.

Para politikasinin faiz orani1 araciliiyla uzun doénemli varliklara yonelik
harcamalar1 nasil etkiledigi konusunda standart Keynesgil ve monetarist yaklagimin
eksikleri, kredi yaklasimi cergevesinde, kredi piyasasinda varolan asimetrik bilgi
sorunundan hareketle para politikasi aktarim mekanizmasina alternatif agiklamalar
sunarak ele alinmaktadir. Kredi kanali yaklasiminda, para politikasinin kisa vadeli faiz
oranlarinin yani sira bankacilik sektorii tarafindan arz edilen kredi hacmi ve kosullar

tizerindeki etkileri araciligiyla da toplam talebi etkileyebilecegi vurgulanmaktadir.

# John B.Taylor, "Alternative Views of the Monetary Transmission Mechanism: What Difference Do
They Make for Monetary Policy", Oxford Review of Economic Policy, vol.16, No.4, Winter 2000, p.62
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Para politikast aktarim mekanizmasinin agiklanmasinda, belirtildigi lizere, licret-
fiyat yapiskanliklarinin varligi, nihai olarak tiretim ve enflasyon tizerindeki etkileri tayin
etmektedir. Ucret-fiyat davranislari, enflasyon bekleyisleri ve piyasalarin rekabet yapisi
gibi  kurumsal faktorlerden etkilenmektedir. Para politikast uygulamalarinin
kredibiliteye sahip olmasi, diisiik ve istikrarli enflasyon bekleyisleri saglamak suretiyle,
para politikas1 aktarim mekanizmasinin isleyisindeki gecikmeleri ve belirsizlikleri
ortadan kaldirmakta ve para politikasinin etkinligini artirmaktadir. Bu ortamda para
politikasinin bekleyisler araciligiyla nihai degiskenleri etkilemesi nedeniyle, bekleyisler

kanalinin varligindan da séz edilmektedir.**

Bu c¢ergevede para politikasi aktarim mekanizmasina yonelik alternatif
yaklasimlar birarada ele alinmak suretiyle Sekil 4 aracilifiyla incelenebilir. Para
politikas1 literatiiriinde esas olarak faiz orani kanali, doviz kuru (ve diger varliklar)
kanali ve kredi kanali olmak iizere ii¢ temel kanaldan s6z edilmektedir. Belirtilmesi
gereken 6nemli bir nokta bu kanallarin isleyislerinin para politikast uygulama siirecinin
cesitli asamalarinda ortaya ¢iktig1 ve birbirleriyle karsilikli etkilesim i¢inde oldugudur.
Ayrica aktarim siirecinin  dinamikleri banka-finans piyasalarinin = gelismisligi,
makroekonomik istikrarin varligi gibi unsurlara bagl olarak iilkeler arasinda

farklilasmaktadir.*’

* Yuong Ha, "Uncertainty About the Lenght of the Monetary Policy Transmission Lag: Implications for
Monetary Policy", Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper Series, DP 2000/01, 2000, p.6

* BIS (Bank for International Settlements), The Transmission of Monetary Policy in Emerging
Market Economics, BIS Policy Paper, No.3, January 1998, p.9
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i. Faiz Orani Kanali

Faiz oram1 kanali ile isleyen para politikast aktarim mekanizmasi, literatiirdeki
konumunu elli yildir koruyan standart mekanizma olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Keynesgil aktarim mekanizmasinin temel degiskeni olarak faiz oranmin etkisi, IS-LM

analizi ¢ercevesinde agiklanmaktadir.

Keynesgil IS-LM analizine gore faiz oram1 kanali ile isleyen para politikasi

aktarim mekanizmasi basit bir bi¢imde sdyle gosterilebilir:
MT= id=IT=YT

Para arzindaki (MT) artis, likidite tercihi teorisi dahilinde faiz oranlarinda (i)
diislis yaratmaktadir. Merkez bankasi, politika enstriimani olarak, bor¢lanmanin
maliyetini ifade eden faiz oramim1 kullanmak suretiyle sermayenin maliyetini,
dolayisiyla sabit yatirim, konut, stok yatirnmi ve dayanikli tiiketim mallart gibi uzun
Omiirlii mallara yonelik harcama davranislarini etkileyebilir. Faiz oranlarindaki diisiis
yatirnm ve tiikketim harcamalarim1 artirarak toplam talebi ve {iretimi artirmaktadir.
Boylelikle standart aktarim mekanizmasinda parasal genisleme iktisadi faaliyet hacmini

artirmakta, parasal daralma iktisadi faaliyet hacmini azaltmaktadir.*®

Para politikas1 aktarim mekanizmasinin bir unsuru olarak faiz orani kanalinin
etkinligi, enflasyonist ortamin niteligine gore degismektedir. Yiiksek enflasyon
ortaminda, reel faiz oranlari, enflasyon belirsizligini yansitan bir risk primini
icermektedir. Sayet enflasyon degiskenlik gosteriyorsa, yiiksek reel faiz oranlar1 sadece
sik1 para politikast uygulamalarinin bir yansimasi degil ayni zamanda yiiksek risk
primini de ifade etmektedir. Disiik enflasyon ortaminda ise faiz orami kanalinin
etkinligi artmaktadir. Zira diisiik enflasyon ortami, daha az degiskenligi ifade eden

diisiik risk primine ve reel faiz oranina karsilik gelmektedir.*’

% Frederic S.Mishkin, "Symposium on The Monetary Transmission Mechanism", Journal of Economic
Perspectives, vol.9, No.4, Fall 1995, p.4

Y7 BIS, p.58
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ii. Doviz Kuru Kanali

1970 yillarin baglarinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve 6zellikle 19901
yillarda yasanan finansal kriz deneyimlerinin ardindan, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle yasanan uluslararasilagsma siireci ve sabit kurlar yerine esnek doviz
kurlarmin benimsenmesi yoniindeki egilimler, para politikasinin déviz kuru kanalindan

ortaya ¢ikan etkilerinin 6nemini artirmigtir.

Doviz kuru kanali ile isleyen aktarim mekanizmasinda faiz oran1 degisikliklerinin
etkileri de igerilmektedir. Zira para arzindaki artigin reel faiz oranlarinda yarattig diisiis
yabanci para cinsinden mevduatlart yerli para cinsinden mevduatlara nazaran daha cazip
hale getirerek yerli paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir (E). Yerli paranin
deger kaybetmesi ise yurt i¢inde liretilen mallar1 yabancit mallara oranla ucuz hale
getirmekte ve bu sekilde net ihracati artirarak (NxT) toplam {iretimin artmasi sonucunu

dogur“rnaktadlr.48 Doviz kuru aktarim mekanizmasi basit bir bicimde sOyle gosterilebilir:
MT= id= El= NxT=YT

Burada 6nemli olan, reel ve nominal doviz kuru arasindaki ayrimin, aktarim
mekanizmasi agisindan oynadigi roldiir. Kisa dénemde {icret ve mal fiyatlarinin yavas
bicimde ayarlanmasi halinde nominal déviz kurundaki artis reel doviz kurunda da artis
yaratmaktadir. Reel doviz kuru fiyatlar ve/veya nominal déviz kurlarimin ayarlandig
uzun donemde ise denge degerine yakinsayacaktir. Dolayisiyla ekonominin biinyesinde
mevcut rijitlikler iretim artisini tayin etmektedir. S6zkonusu rijitlikler reel faiz oran1 ve
reel doviz kurundaki degisikliklerin kisa donemde net reel ihracat, reel tiiketim, reel
yatirim ve dolayisiyla reel GSYIH iizerinde etkide bulunmasini saglamakta; uzun
donemde reel GSYIH, reel doviz kuru ve reel faiz oranlar1 temel diizeylerine

donmektedir.

Para politikasinin déviz kuru araciligiyla net ihracati etkileme siireci, uluslararasi

finansal sermayenin hareketliligine bagl olarak olusmaktadir. Sermaye hareketlerindeki

* Mishkin, "Symposium on The....", p.5
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serbestlik, kisa donem faiz oranlar1 ile doviz kuru arasinda faiz orani paritesi olarak
adlandirilan bir iligki oldugu anlamina gelmektedir. Faiz orani paritesine gore rasyonel
bekleyislerin varliginda iki iilkedeki faiz oranlar1 arasindaki farklilik doviz kuru
acisindan beklenen degisim oranina esit olmalidir. Bu iliski bozuldugu taktirde, nispi
olarak yiiksek getiri oraninin oldugu iilkeye sermaye girisi ortaya ¢ikacak ve bu siireg

beklenen getiri oranlart her iki iilke i¢in esitleninceye kadar devam edecektir.

Bu durumda para politikasinin déviz kurunu etkileme siireci soyle aciklanabilir:
Merkez bankasi kisa donem faiz oramini artirdigi taktirde, faiz orami paritesine gore,
doviz kurunun artmasi gerekmektedir ki, buna bagli olarak doviz kurunun diisecegi
yoniinde ortaya ¢ikan bekleyisler getiri oranlariin yurti¢i ve yurtdisinda esitlenmesini
saglayacaktir. Sonug olarak, iki iilkedeki faiz orami farkliliklari ile déviz kuru arasinda

pozitif bir iliski olmas: gerekmektedir.*’
iii. Diger Varlik Fiyatlar: Kanali

J. Tobin, tarafindan gelistirilen portfoy dengesi yaklagiminda para ve tahvil dis1
varliklarinda analize katildig1 nispi fiyat analizi temel alinmakta, ancak monetarist
servet uyarlama mekanizmasi para arzindaki degisiklikleri genel ekonomik faaliyetleri
etkileyen dominant faktor olarak kabul etmesi ile portfoy dengesi yaklasimindan

ayrilmaktadir.

Tahvil faiz oraninin sermayenin maliyetini dolayisiyla iiretimi etkileyen temel
faktor oldugu yoniindeki Keynesgil goriisii reddeden J. Tobin, para politikasinin
ekonomiyi hisse senetlerinin fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisiklikler araciligiyla
etkiledigi bir mekanizma ortaya koymaktadir. Tobin q'yu "firmalarin piyasa degerinin
sermayenin yenileme maliyetine oran1" olarak tanimlamaktadir. Eger q, ylksek bir
deger aliyorsa firmalarin piyasa degeri sermayenin yenileme maliyetine oranla yiiksektir
ve yeni bina yapimi, makine ve techizat satin alimi ticari firmalarin piyasa degerine
oranla ucuz olmaktadir. Bu durumda firmalar hisse senedi ihra¢ ederlerse satin aldiklari

sermaye mallarinin maliyetine oranla yiliksek bir fiyat elde ederler. Haliyle firmalar az

¥ Taylor, "The Monetary Transmission.....", pp.15-16
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miktarda hisse senedi satarak elde edecekleri fonlar1 kullanmak suretiyle ¢ok miktarda
yeni sermaye mal1 satin alabilecekleri i¢in yatirim harcamalari artacak, toplam talep ve
iiretim de artacaktir. Diger taraftan q diistiikse, belirtilen siire¢ tersine isleyecek, firmalar
acisindan bir baska firmay1 ucuza satin alarak mevcut sermayeyi elde etmek daha cazip

olacag i¢in, yatirimlar azalacaktir.

Yiiksek hisse senedi fiyatlarmin (P,T) yiiksek q (qT) degerine ve dolayisiyla
yiiksek yatirim harcamalarina (IT) neden olacag: gercegi ile birlestirilmesi ile olusan

mekanizma basit bir bicimde sOyle ifade edilebilir:
MT= PST:> qT:> =

Hisse senedi fiyatlar1 yoluyla gergeklesen altenatif bir parasal aktarim
mekanizmasi, servet kanali yoluyla olugsmaktadir. F. Modigliani'nin "yasam boyu gelir"
modelinde kisiler tiikketim ve tasarruf davranislarinda sadece cari gelir seviyelerine gore
degil, beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servet unsurlarinin toplamindan olusan
yasam boyu gelirlerine gore de hareket ederler. Finansal servetin en 6nemli bileseni,
hisse senedidir. Hisse senedi fiyatlar1 arttifinda finansal servetin degeri de artmaktadir.
Haliyle tiiketicilerin yasam boyu kaynaklar1 da yilikselmekte ve tiiketim artmaktadir.
Boylece genisletici para politikasinin hisse senedi fiyatlarinda bir artisga neden
olabilecegi diger bir aktarim mekanizmasi olusmaktadir. Servet kanal1 basit bir bigimde

sOyle ifade edilebilir:
MT=P.T= servet T= tiiketim T=YT
iv. Kredi Kanallart

Kredi yaklasiminda banka kredileri ile halka arz edilen tahvillerin tam ikame
varliklar olmadigi kabul edilmektedir. Bu yaklasimda para politikasinin faiz oranlar
tizerindeki dogrudan etkilerinin dig finansman priminde ortaya ¢ikan igsel
degisikliklerle giiclendirildigi iddia edilmektedir. Bu anlamda kredi kanalinin

geleneksel Keynesgil-Monetarist mekanizmalara bir alternatif nitelik tasimadigini,
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tersine geleneksel faiz oran1 mekanizmasini gii¢lendiren ve yayan bir mekanizma ortaya

koydugu da dile getirilmektedir.”

Dis finansman primi, dis finansman (hisse senedi ve tahvil ihraci) yoluyla elde
edilen fonlar ile i¢ finansman (karlarin dagitilmamasi) yoluyla elde edilen fonlar
arasindaki maliyet farkliligini ifade etmekte ve primin biyiikligii 6diing verenlerin
bekledigi getiri ile alicilarin maruz kaldigir maliyetleri birbirinden farklilagtiran piyasa
basarisizliklarinin derecesini yansitmaktadir. Dis finansman primi ile, 6diing verenin
alict1 hakkinda bilgi toplama, faaliyetlerini denetleme ve degerlendirme maliyetleri,
0diing alicilarin verenlerden daha fazla bilgiye sahip olmalarindan kaynaklanan "limon
primi" ve ahlaki zafiyet (moral lazard) problemlerinin varligi ya da so6zlesme

hiikiimlerine bagl olarak dogma ihtimallari yansitilmaktadir.

Bu cercevede, kredi yaklasimina gore para politikasinin dis finansman primi
tizerindeki etkileri piyasa faiz oranlar1 iizerindeki etkileri ile aym1 yonde ortaya
cikmakta; para politikasinin yarattig1 etkilerin bu sekilde giiclendirilmesi, s6zkonusu
etkilerin bilesimi, giicii ve zamanlamasi1 hakkinda tek basina faiz oranlarindan daha
fazla bilgi tasimaktadir. Merkez bankalari, dis finansman primini, banka 6diincii kanal

ve bilango kanali olmak iizere iki kanaldan etkilemektedir.
1. Banka Odiin¢ Kanali

Banka oOdiincli kanalinin altinda yatan temel goriis, bankalarin 6diing alicilari,
Ozellikle de asimetrik bilgi problemlerinin ortaya ¢ikma ihtimallerinin yiiksek oldugu
kiiclik firmalar1 denetleyebilme giicleri nedeniyle 6zel bir role sahip olmalaridir. Bu
sebeple kiigiik firmalar ancak bankalardan bor¢ alarak kredi piyasasina girebilirken,
bliylik firmalar, bankalara bagvurmaksizin tahvil ve hisse senedi piyasalar1 araciligiyla

kredi piyasalarina dogrudan ulagabilmektedirler.

Bu kosullar altinda, banka rezervlerini ve mevduatlarini artiran genisletici bir para

politikas1 uygulamast 0diing verilebilir fon miktarin1 ve kredi arzini artirmaktadir.

% Ben S. Bernanke and M.Gertler, "Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Transmission", Journal of Economic Perspectives, vol.9, No.4, Fall 1995, pp.34-35
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Banka kredi arzinda ortaya cikan artig, dis finansman primini azaltarak reel faaliyetleri
ve dolayisiyla yatirim (ve tiiketim) harcamalari ve iiretimi artiracaktir. Bu mekanizma

basit bir bicimde sdyle ifade edilebilir:
MT= Banka mevduatlar1T= Banka kredileriT= IT=YT
2. Bilanc¢o Kanali

Bilango kanali, 6diing alicilarin karsi karsiya kaldigi dis finansman priminin
finansal pozisyonlarina bagli olmasi gerektigi seklindeki teorik beklenti iizerine
kuruludur. Odiing alman likit varliklar ile pazarlanabilir terminat toplamindan olusan
net deger ne kadar yiiksekse, dig finansman priminin o kadar diisiik olmasi
gerekmektedir. Daha yiliksek net degerin yarattigi daha giiclii bir finansal pozisyona
sahip olunmasi, alicinin 6diing veren ile potansiyel ¢ikar catismasini azaltmaktadir.
Odiing alicilarin  finansal pozisyonlarinin dis finansman primini ve dolayisiyla
borglanma kosullarini etkiliyor olmasi, bilangolarinin da yatirim ve harcama kararlarini

etkilemesi geregini dogurmaktadir.

Para politikas1 firma bilancolarini ¢esitli sekillerde etkileyebilmektedir. Hisse
senedi fiyatlarinin artmasina neden olan genisletici para politikasi, ters se¢im ve ahlaki
zafiyet sorunlar1 azalacag icin, firmalarin net varliklarini artirarak yatirim harcamalari

ve toplam {iretimi artirmaktadir. Bu mekanizma basit bir bicimde sOyle gosterilebilir:
MT:>PST:>Ters Secim ve Ahlaki Zafiyet Sorunlarid=>Banka KredileriT=1T=YT

Nominal faiz oranlarini diigliren genigletici para politikas1 firmalarin nakit
akiglarim yiikselterek firma bilancolarini iyilestirmekte ve ters secim ve ahlaki zafiyet

sorunlarini azaltmaktadir. Bu mekanizma ise soyle gosterilebilir:
MT=il=Nakit AkimiT=Ters Se¢im ve Ahlaki Zaafiyet Sorunlaril=Banka KredileriT=I1T=YT

Bu mekanizmanin isleyisinde belirtilmesi gereken onemli bir husus firmalarin
nakit akimini etkileyen oranin nominal faiz orami olmasidir. Bu sebeple, bilanco
kanalindaki faiz oran1 mekanizmasi, yatirimlarin esas olarak nominal degil reel faiz
oraninin fonksiyonu olarak kabul edildigi geleneksel faiz orani kanalindan farklidir.

Dahasi, firmalarin nakit akiminin uzun vadeliden ¢ok kisa vadeli borglar i¢in yapilan
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faiz 60demelerinden etkilenmeleri nedeniyle, kisa donem faiz orani bilango kanalinin

isleyisinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Ucgiincii bilango kanal1 para politikasinin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkileri
araciligiyla islemektedir. Bor¢ geri 6demeleri sozlesme itibariyle nominal olarak sabit
oldugundan, fiyat diizeyinde beklenmeyen bir artis firmalarin bilan¢olarindaki
yiikiimliiliiklerinin reel degerini diisiiriirken, varliklarin reel degerini diistirmemektedir.
Bu anlamda fiyat diizeyindeki artiglarin bilango etkileri simetrik degildir. Dolayisiyla
fiyat diizeyinde ongoriilmedik artig yaratan genisletici bir para politikasi, firmalarin net
reel degerini artirmakta ve bu sekilde ters secim ve ahlaki zafiyet sorunlarini azaltarak
yatirim harcamalar1 ve toplam iiretimde artisa yol agmaktadir. Bu mekanizma ise basit

olarak soyle gdsterilebilir:
MT=Beklenmeyen PT=Ters Se¢im ve Ahlaki Zafiyet Sorunlaril=Banka KredileriT=I1T=YT

Kredi kanali yaklasimi literatiirii firmalarin davranislart {izerine agirhik
kazanmakla beraber, kredi piyasasinda yasanan uyusmazliklar ayn1 sekilde
hanehalklarinin 6zellikle konut ve dayanikli tiiketim harcamalarina da uygulanabilir.
Parasal daralmanin neden oldugu banka kredilerindeki azalma diger fon kaynaklarma
ulasamayan tiiketicilerin konut ve dayanikli tiiketim mali harcamalarin1 azaltmaktadir.
Ayni sekilde faiz oranlarindaki bir artis da tiiketicilerin bilangolarin1 bozarak nakit

akislarini bozmaktadir.”!

Bilango kanalinin bu mekanizmasi, 6diing verenlerin 6diing verme arzusundan ¢ok
tiiketicilerin harcama yapma istekleri yoluyla islemektedir. Tiiketiciler, borclarina
nazaran daha fazla finansal varliga sahipseler daha az likit ve daha fazla likit olmayan
varlik tutmay1 yegleyerek dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalarini artirmaya
istekli olurlar. Hisse senedi fiyatlarn arttiginda tiiketicilerin finansal varliklarinin da
degeri artacagi icin, daha gilivenli bir finansal pozisyona sahip olacaklar ve gelecege

yonelik olumlu bekleyisleri artacagi i¢in dayanikli tiiketim ve konut harcamalarini

*! Frederic S.Mishkin, "The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in Monetary Policy",
NBER Working Paper, No.8617, December 2001, pp.10-11
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artiracaklardir. Para ve hisse senedi fiyatlar ile isleyen farkli bir mekanizma olan bu
stireg, basit bir bicimde sdyle gosterilebilir:

MT=PT=Finansal Varliklarin Degeri T=Finansal Sikint: Bekleyisid=>Dayanikh Tiiketim Mali ve

Konut Harcamalari T=Y T

Esas olarak akademisyenler arasinda hangi aktarim mekanizmasinin isleyisinin
onemli oldugu hususunda anlagsmazliklar olsa da doviz kuru, hisse senedi fiyatlari,
konut ve arsa fiyatlar1 gibi diger varlik fiyatlarimin para politikast aktarim
mekanizmasinin 6nemli bir unsuru oldugu yoniinde Keynesgil, Monetarist ve Yeni
Keynesgil iktisatcilar goriis birligi icindedirler. Ote yandan, dzellikle 1990l yillarda
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal liberalizasyon uygulamalari

geleneksel faiz orani ve kredi mekanizmalarinin 6nemini azaltmaktadir.
3. Para Politikast Kurallari: Kavramsal Cergeve ve Tipoloji

Para politikasinin nihai ve Oncelikli amaci olarak fiyat istikrarina ulagilmasi
siirecinde, secilen temel politika enstriimaninin nasil ve ne sekilde kullanilacaginin
belirlenmesi hem para politikas1 fiili uygulama bi¢iminin tanimlanmasi hem de
uygulanan politikanin performansimnin degerlendirilmesi bakimindan incelenmeyi
gerektirmektedir. Boyle bir inceleme politikalarin dizayn1 ve yiirlitiilmesinde kural-
ihtiyari dikotomisinin, uygulama agisindan neyi ifade ettiginin agiklanmasina imkan

verecektir.

Para politikas1 i¢in bir kuralin izlenmesi, 6nceden diizenlenmis bir formiil
cercevesinde spesifik olarak ifade edilen temel politika enstriimaninin degisen kosullara
karst kullanimin1 ifade etmektedir. Boyle bir davranisi John Taylor, "diizenli
(methodical), belirli bir plana bagl ve tesadiifi olmayan nitelikleriyle sistematik bir
stire¢ olarak betimlemektedir. Bu anlamda para politikas1 kurali "merkez bankasinin
temel politika enstriimanini hangi kosullar altinda degistirecegini olabildigince acik ve

basit bir bicimde ifade ettigi sistematik bir karar alma siirecini ifade eder.’>

>2 John B.Taylor, "Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economies",i¢. Stabilization and
Monetary Policy: The International Experience, Banco de Mexico, 75th Aniversary Seminar, Mexico
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Ihtiyari politika davranisi ise merkez bankasinin temel politika enstriimanini her
donem degisen kosullara bagl bir bigcimde yeniden optimizasyon yaparak kullanmasini
ifade etmektedir. Boyle bir davranis bigimi mevcut politikalarin ge¢miste elde edilen
deneyimlerden etkilenmemesini beraberinde getirmektedir. Geg¢miste verilen sozler
mevcut uygulamalar i¢in bir kisit olusturmamaktadir. Her donem yeniden
optimizasyona yonelme davranigi, temel politika enstriimani ile para politikasinin nihai
amac degiskenlerinin arzulanan diizeylerinden sapmalar1 arasinda iliski kuran bir
reaksiyon fonksiyonuna gotiirmektedir. Bu baglamda reaksiyon fonksiyonlari ihtiyari

politika davramsinin matematiksel bir gosterimini ifade etmektedir.>

Yeni Neo-klasik Sentez yaklagimi gercevesinde, para politikasi nihai amag
degiskenleri sadece mevcut politikalardan degil, iktisadi ajanlarin bekleyislerinden de
etkilenmektedir. Dolayisiyla politika yapim ve uygulama siirecinde iktisadi ajanlarin
bekleyisleri dikkate alinmak durumundadir. Bu durumda merkez bankasi herhangi bir
kurala yonelik olarak baglayicilik niteligi olan bir taahhiitte bulunmasa bile, temel
politika enstriimanini, enflasyon ve iiretimin hedef degerlerinden sapmalarina cevap
olarak her donem yeniden ayarlayacak ve kayip fonksiyonunu minimize edecektir.
Iktisadi ajanlarda merkez bankasmnin reaksiyonlarma bagli olarak bekleyislerini

olusturacaklardir.

Bu tarz bir optimizasyon davranigi, ihtiyari politikalarin naif bir bi¢imde
uygulandigr durumdan farklilik gostermekte kurala dayali bir karakter sergilemektedir.
Ihtiyari politika davranisinda her donem yeniden optimizasyon siireci, birbirleriyle ilgisi
olmayan kararlar silsilesi seklinde gelismektedir. Bugilin uygulanan politika diinden ve

yarina yonelik bekleyislerden bagimsizdir. Ote yandan iktisadi ajanlarin ileriye yonelik

City, November 14-15 2000, p.443. Taylor'a gore bir nihai amag¢ degiskeni i¢in hedef degeri belirleyen
politika nerilerinin (6rnegin nominal GSYIH hedeflemesi ya da enflasyon hedeflemesi) politika kurali
olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir. Zira, nominal GSYIH hedeflemesi, merkez bankasinin
nominal GSYIH'yt miimkiin oldugunca istikrarli tutma amacim ifade ederken, temel politika
enstriimeninin nasil degistirilecegi hakkinda bir bilgi vermemektedir. Bir diger deyisle, nominal GSYIH
hedeflemesi, temel politika enstriimaninin GSYIH'ya yonelik belirli bir fonksiyonunu ifade etmemesi
nedeniyle bir para politikas1 kurali degildir.

53 Bennett T.McCallum, "The Present and Future of Monetary Policy Rules", International Finance,
vol.3, Issue2, July 2000, p.278
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bekleyislerine gore karar aldiklari bir ortamda yarinin kosullar1 bugiiniin, bugiiniin
kosullar1 da diinlin bekleyislerine bagli olarak olugmaktadir. Dolayisiyla bdyle bir
ortamda gerceklesen optimizasyon davranisi, para politikasinin sistematik olarak ve
sireklilik arz eden bir bigcimde yiiritildiigi kurala dayali yaklagima karsilik
gelmektedir.

Michael Woodford, kurala dayali politika yaklagimina karsilik gelen periyodik
optimizasyon siirecinin, zaman sinir1 olmayan (timeless) bir perspektife sahip olmasi
itibariyle, Barro-Gordon tipi bir taahhiidii igeren kural yaklagimindan farkli oldugunu
vurgulamaktadir. Barro-Gordon analizinde kuralin, degisen politika tercihlerinden ya da
ekonomiye yonelik bilgilerimizden bagimsiz bir karaktere sahip olmasi nedeniyle, bu
tarz bir karar alma siirecinin dogasinda dinamik tutarsizlik bulunmaktadir. Boyle bir
kural tipi, belirli bir kurala yonelik olarak yapilan taahhiit mekanizmasinin dogurdugu
rijitlik nedeniyle merkez bankacilarin politika kurali uygulamasina karst durmalarina
yol agmaktadir.>* Ancak, sistematik ve siireklilik arzeden bir bigimde uygulanan kurala
dayali politika yaklagimi, mevcut kosullarla ilgili tiim bilgiyi dikkate almanin yanisira,
kosullarda olusan bir degisikligin -Ornegin para politikasi aktarim mekanizmasinda
olusan bir degisme- politika kuralin1 da degistirmesine imkan vermektedir. Boylelikle
ihtiyari politikalarin naif bir bi¢imde uygulanmasiyla olusabilecek enflasyonist egilimi

de ortadan kaldirmaktadir.>

Bu aciklamalara bagli olarak kurala dayali politika ile ihtiyari politika arasinda
teorik tartismalarda varolan dikotomi, para politikasinin dizayn1 ve yiiriitiilmesi

acisindan iki ayr1 kutuptan ziyade, uygulanan politikalarin kurala dayali kismi ile

> Uygulamada yer alan merkez bankacilar ile akademisyenler "politika kurali" ifadesini farkl
algilamaktadirlar. Merkez bankacilar i¢in kural ifadesi, politika uygulamalarinda esnekligin (ihtiyariligin)
kayboldugu rijit bir politika davranisini ifade etmektedir. Akademisyenler ise kurala dayali politika ile,
temel politika enstriimaninin benzer kosullar i¢in benzer sekilde kullanildigy, siireklilik tasiyan, sistematik
bir politika davranigina atifta bulunurlar.

> Michael Woodford, "Commentary: How Should Monetary Policy Conducted in an Era of Price
Stability?"ic. New Challenges for Monetary Policy, A Symposium sponsored by the FED of Kansas
City, August 26-28 1999, p.293. Nitekim, Lucas, iktisadi ajanlarin rasyonel bekleyisler cergevesinde
yapmus olduklar1 optimizasyon davraniginin, siireklilik arzeden sistematik politika uygulamalarina daha
uygun oldugunu belirtmektedir. Lucas and Barro, "After Keynesian Macroeconomics....", p.303

105



ihtiyarilik iceren kisminin hangi agirlikta olacagina dair bir "derece" sorununu ifade
etmektedir. Bu yoniiyle kurala dayali politika yapma siireci, sabit bir politika kuralina
yonelik taahhiite ihtiyag duymaksizin, "ihtiyarilik kosullar1 altinda karar alma"

davranigina karsilik gelmektedir.

John Taylor, para politikast kurallar1 ile ilgili olarak, 1. politika kurallarinin
tanimi, 2. Yeni bir politika kuralina gecis ve 3. Kurallarin giinliik olarak uygulanmasi
seklinde ii¢ asamaya dikkat cekmektedir. Thtiyari politikalar, bir politika kurallarindan

digerine gegis siireci ya da uygulanan politikalarin bir boliimii olarak degerlendirilir.

Burada, bir politika kuralindan digerine geg¢is siirecinde ihtiyari politikalar iki
acidan islev goriirler. Ilk olarak, merkez bankasmin temel politika enstriimanini
ayarlarken fiyat ve liretim gelismelerine iliskin cesitli gosterge ve analizlerden elde
ettigi tiim bilgi setini kullanmas1 sézkonusu olmaktadir. Ikinci olarak, kosullarda olasi
bir degisme karsisinda (6rnegin finansal piyasalarda dogabilecek bir likidite sikisiklig)
merkez bankasi temel politika enstriimanini yeniden ayarlamaktadir. Boylelikle kurala
dayali politika yapma siireci, temel politika enstriimaninin kati ya da mekanik bir

bicimde belirlenmesi anlamima gelmemektedir.’®

Ozellikle 19901 yillardan sonra, para politikas1 kurallarma yonelik teorik ve
ampirik arastirmalarin yogunlagtigt goriilmektedir. Literatiirde kurala dayali politika
yapma siirecinin énemi iizerinde bir anlasma olmasina karsin, bu siirecin nasil ifade
edilecegi bir diger deyisle hangi kural tipinin uygulanacagi konusunda farkl
yaklasimlar bulunmaktadir. Buna bagli olarak politika kuralinin tanimlanmasinda
farkliliklar dogmakta wve literatiirde kural tiplerinin ayristirilmasit hususunda

terminolojik sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.”’

*% Taylor, "Using Monetary Policy Rules....", p.444

>7 Para politikasmin analizinde kural tipleri ve performanslari iizerine genis bir literatiir mevcuttur.
Sozkonusu literatiirde, kullanilan makroekonometrik model, a¢ik ya da kapali ekonomi varsayimi,
reaksiyon fonksiyonu icinde yer alan degiskenler, secilen temel politika enstriimani, iktisadi ajanlarin
ileriye ya da geriye yonelik davraniglart baglaminda kural tipleri cesitlilik gostermekte ve genel bir
cerceve olusturmak giicliik arzetmektedir. Bu gii¢liigiin bir diger boyutunu, analizlerin ileri simiilasyon
teknikleri kullanilarak yapilmasi sebebiyle para politikasi uygulama siirecinin teknisyen-miihendislik
nitelikleri olusturmaktadir. Bu anlamda literatiirde uygulamada yer alan merkez bankacilarin 6enmli bir
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Bununla birlikte, para politikasinin yiiriitiilmesinde kurallara yonelik tipolojinin,
A.Blinder, K. Kuttner ve Lars E.O.Svensson’un ¢alismalarindan hareketle olusturulmasi

mumkundiir.
a. Blinder-Kuttner Siniflandirmasi

A. Blinder (1987) ve K. Kuttner'in (2004) caligmalarindan hareketle para
politikast kurallarinin tipolojisi iki yonlii bir siniflandirma gergevesinde ele alinabilir

(Tablo 2).*®

Tablo 2
Para Politikas1 Kurallarinin Tipolojisi
Duruma kosullu Duruma kosullu olmayan
(contingent) (non-contingent)

Amag degiskenlerine dayali | Kaginma sarti-istisna igeren Enflasyon Hedeflemesi

enflasyon hedefi Nominal GSYIH
Hedeflemesi
Enstriiman  degiskenlerine McCallum Kurali M. Friedman'in %k kuralt
dayali TaylorKurali

[lk smiflandirma, uygulanacak para politikast kuralmin, ekonominin mevcut
kosullarinda meydana gelebilecek olasi degismelere cevap verip vermeyecegine bagl
olarak duruma kosullu ve duruma kosullu olmayan kurallar arasinda yapilmaktadir. Bu
ayrim literatiirde aktivist ve aktivist olmayan kurallar seklinde de ifade edilmektedir.
Duruma kosullu olmayan kural uygulamasi, herhangi bir nominal degiskene yonelik
kat1 bir taahhiidii icermekte ve ekonominin mevcut kosullarinda meydana gelen bir
degisme (Ornegin iiretime yonelik bir arz soku) dikkate alinmamaktadir. Bu tarz kural

tipine en uygun O0rnek M. Friedman'in para arzi i¢in sabit bir biiylime orani1 Oneren

agirhigr gozlenmektedir. Konu ile ilgili olarak Bennett T.McCallum, "Issues in the Design of Monetary
Policy Rules", NBER Working Paper, No.6016, April 1997

% Alan S.Blinder, "The Rules versus Discretion Debate in the Light of Recent Experience",
Weltwirtschaftliches Archiv, Band 123, Haft3, 1987, p.401 ve Kenneth N.Kuttner, "The Roles of Policy
Rules in Inflation Targeting", FED of St.Louis Review, vol.86, No.4, July-August 2004, pp.2-3

107




kuralidir. Potansiyel olarak duruma kosullu olmayan kurallar iiretim ve fiyatlarda daha
fazla dalgalanma yaratmaktadir. Bu sebeple, literatiirde daha esnek ve duruma kosullu

kurallar tizerinde durulmakta, kat1 bir kuralin uygulamada da yeri bulunmamaktadir.

K. Kuttner, duruma kosullu kurallar arasinda, temel politika enstriimanini nihai
amag degiskenleri ile iliskilendiren basit kurallar ile Tinbergen-Theil gelenegi dahilinde
merkez bankasi reaksiyon fonksiyonundan tiiretilen optimizasyon kurallar1 seklinde bir
ayrim yapmaktadir.”® Basit kural uygulamasinda, temel politika enstriimam nihai amag
degiskenlerinin fonksiyonu olarak mekanik bir formiil ile tanimlanmaktadir. Bu tarz

kurallara en tipik orek para arzi igin McCallum kurali®®, faiz orani igin Taylor

kuralidir.®!
Taylor kural1 basit bir bi¢imde soyle ifade edilebilir:
i =1* + 1 + o (- ) + B (ye - y*)

Merkez bankasi iiretim diizeyinin veya enflasyon oraninin uzun dénemde denge
degerinden sapmasi durumunda kisa vadeli faiz oranlarini (dolaysiyla kisa donem reel
faiz oranlarini) degistirerek enflasyon orani ve iiretim diizeyini etkileyebilmektedir. Bu
cercevede Taylor, nominal faiz oranimi (i), ger¢eklesen enflasyonun hedeflenen
degerinden sapmasi (T - ©*) ve iiretim aciginin (y; - y*) bir fonksiyonu olarak
tanimlamistir. Bu iligkide beklenen enflasyonun hedeflenenden sapmasi ve {iretim

ac1gimin katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Eger enflasyon orani hedeflenen degerinin veya iiretim diizeyi potansiyel iiretim
diizeyinin iizerindeyse merkez bankasi kisa vadeli nominal faizleri artirarak toplam
talebi kisabilir. Boylelikle enflasyon orani veya iiretim diizeyi hedeflenen diizeylerine
cekilebilir. Clarida, Gali ve Gertler, para politikasi enstriimani olarak kisa vadeli faiz

oranimi kullanan Amerika, Almanya, Japonya, Fransa, italya, Ingiltere gibi iilkelerde,

> Kuttner, p-2

% Bennett T.McCallum, "Robustness Properties of a Rule for Monetary Policy", Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, vol.29, 1988, pp.173-203

6! John B.Taylor, "Discretion versus Policy Rules in Practice", Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, vol.39, December 1993, p.199
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para politikast uygulama siirecinin Taylor kuralina uygun bir bi¢imde gerceklestigini

ortaya koymuslardir.®

Taylor  tipi  basit para  politikast  kurallarinin  performanslarinin
degerlendirilebilmesi i¢in, sézkonusu kurallarin farkli makroekonometrik model
tiplerinde nasil calistiginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Buna bagli olarak,
ekonominin isleyis bicimini ortaya koyan belirli bir makroekonometrik model ile
merkez bankasinin temel politika enstriimaniyla nihai amag¢ degiskenlerinin arzulanan
diizeylerinden sapmalarin1 iligkilendiren reaksiyon fonksiyonuna bagli olarak
optimizasyon kurallari elde edilmektedir. Bu anlamda para politikas1 kurali, kisith bir
dinamik optimizasyon siirecine bagli olarak nihai amag¢ degiskenlerinin arzulanan
diizeylerinden sapmalarin1 minimize edecek sekilde, temel politika enstriimani i¢in en

uygun diizeyin reaksiyon fonksiyonundan tiiretilmesini ifade etmektedir.®

Optimizasyon kurallari, ekonominin isleyisine yonelik belirsizlikler ve dogru
makroekonometrik modelin bilinememesi nedeniyle yiliksek derecede model spesifik
ozellik tasimaktadirlar. Ornegin para politikas1 aktarim mekanizmasina yonelik farkli
isleyis dinamiklerine sahip iki model s6zkonusu oldugunda optimal kural, her iki
modelde farkli performans gosterilebilir ve politika uygulamasinda hatalara neden
olabilir. Bu sebeple para politikas1 i¢in en uygun kuralin belirlenmesinde, optimalite
ilkesinin yanisira, farklt makroekonometrik modellerde kuralin performansinin tatmin

edici olmasi gerekliligi (robustness) iizerinde durulmaktadir.
b. Svensson’un Siniflandirmasi

Para politikas1 kurallarinin tipolojisine yonelik ikinci siiflandirma, kuralin nihai
amac degiskenlerine mi yoksa enstriiman degisenlerine mi dayali olarak uygulanacagi
sorunundan hareketle yapilmaktadir. Bu ayrim, merkez bankasinin nihai amag
degiskenleri kontrol edebilme giicline bagli olarak olugsmaktadir. Merkez bankasi, daha

once ele alindig1 gibi, enstriiman degiskenlerini dogrudan kontrol edebilme giiciine

62 Richard Clarida, J. Gali, and M. Gertler, " Monetary Policy Rules in Practice: Some International
Evidence", European Economic Review, vol.42, No.6, June 1998, p.1033

5 European Central Bank, Monthly Bulletin, October 2001, pp.44-45
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sahip olmasina ragmen, nihai ama¢ degiskenlerini kontrol edememekte ancak
etkileyebilmektedir. Bu sebeple uygulanacak kural tipi, hem para politikas1 fiili
uygulama siireci hem de bu uygulama siirecini yonlendirecek para politikas1 hedefleme

stratejisi agisindan 6nem kazanmaktadir.

Svensson, bu ikinci siniflandirmaya bagli olarak, para politikasi kurallarini basit
enstriiman kurallar1 ve hedefleme (targeting) kurallar1 seklinde ikili bir ayrim ile ele
almaktadir.** Buna gére, para politikasi kurallari iizerine olusan literatiir agirlikli olarak
basit enstriiman kurallar1 iizerinde durmakta, ancak bu yonelim 6zellikle gercek diinya
politika yapim siirecini kavramaktan uzak olmaktadir. Bu anlamda, 6zellikle gercek
diinya politika yapim siirecini ifade eden enflasyon hedeflemesini dogru bir bi¢cimde
kavrayabilmek i¢in para politikas1 kurallarinin tanimi, hedefleme kurallarin1 da igine

alacak sekilde genisletilmelidir.

Bu sebeple, enflasyon hedeflemesi stratejisinin yliriitiilmesine temel olmasi
amaciyla enstriiman kurallar1 ve hedefleme kurallar1 arasindaki farkliliklar asagida ele

alinmaktadir.
i. Enstriitman Kurallar

Enstriiman kurallari, literatiirde agirlikli olarak ele alinan ve yukarida s6zii edilen
Taylor tipi kurallara karsilik gelmektedir. Enstriiman kurallarinin tipik 6zelligi, temel

politika enstriimant ile bir dizi makroekonomik degisken arasinda iliski kurmalaridir.

Enstriman kurallarinda, temel politika enstriimani, ©nceden belirlenmis
(predetermined) ve ileriye yonelik degiskenlerin, 6ngoriilmiis (prescribed) fonksiyonu
olarak ifade edilir. Sayet temel politika enstriimani ile iliskilendirilen makroekonomik
degiskenler, 6nceden belirlenmis ise, bir diger deyisle, temel politika enstriimaninin
mevcut olusumundan bagimsiz iseler, belirlenen kural agik enstriiman kurahidir ve

politika yapict i¢in izlenmesi gereken basit bir kilavuzu ifade eder. Taylor kurali,

6 Lars E.O.Svensson, "What is Wrong with Taylor Rules? Using Judgment in Monetary Policy through
Targeting Rules", Journal of Economic Literature, vol.41, No.2, June 2003, p.
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mevcut enflasyon ve mevcut iiretim agigina yonelik olarak kullaniliyorsa, agik bir

enstriiman kural1 niteligini tagimaktadir.

Sayet, makroekonomik degiskenler, temel politika enstriimaninin mevcut degeri
karsisinda igsel olarak belirleniyorsa, bir diger deyisle sdzkonusu degiskenler dnceden
belirlenmiyorsa ve temel politika enstriimant s6zkonusu degiskenlerin ileriye yonelik
bir fonksiyonu ise, belirlenen kural, ortiik (implicit) enstriiman kuralidir. Taylor kurali,
burada, mevcut enflasyon ve iiretim agig1 ileriye yonelik degiskenler oldugu i¢in, temel
politika enstriimaninin belirlenmesinde modelin kalan kisminin ¢6ziimii ile elde

edildiginden, bir denge kosulunu ifade etmektedir.®®

Svensson, Taylor tipi bir optimal enstriiman kuralinin belirlenmesinin iki temel
avantajindan sézetmektedir. Ilki, kuralin basitligi nedeniyle teknik olarak uygulanabilir
bir taahhiit niteligi tasimasindan kaynaklanmaktadir. ikincisi Taylor tipi kurallarm farkls
makroekonometrik modellerde nispi olarak daha yiiksek performans gdstermesidir.®®

Ancak basit enstriiman kurali izlenmesinin baz1 temel sakincalar1 da bulunmaktadir.®’

Oncelikle merkez bankalari, basit enstriiman kuralma yénelik politika izlemek
isterseler, sozkonusu kurali izlediklerini beyan etmek ve mekanik olarak uygulamak
durumundadirlar. Enstriiman kuralina yonelik karar bir kez alindiginda, merkez
bankasinin karar alma siireci basit ve mekanik bir sekle biiriinmektedir. Ornegin, Taylor
kuralinda enflasyon ve liretime yonelik veri ve istatistikler diizenli olarak biraraya
getirilmek ve iiretim agigma yonelik bir tahmin siireci olusturmak suretiyle kuralin
girdileri olusturulmakta ve temel politika enstriimaninin degeri mekanik olarak
belirlenmektedir. Hicbir bigimde politika yapicilarin ekonominin kosullari ile ilgili

yargl ve degerlendirmelerine yer verilmemektedir. McCallum'un ifadesiyle politika

% Svensson, "What is Wrong....", p. ve Manfred Gartner, "Monetary Policy and Central Bank Behaviour",
Universitat St.Gallen Discussion Paper, No0.2002-24, September 2002, p.17

5 Svensson, "What is Wrong....", p. ve John B.Taylor, "The Robustness and Efficiency of Monetary
Policy Rules as Guidelines for Interest Rate Setting by the ECB", Journal of Monetary Economics,
vol.43, No.3, June 1999, p.657

67 Svensson, "What is Wrong....", p.
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stireci "basit bir formiile ve hesap makinesine sahip bir gérevlinin" aldig1 kararlara bagl

olarak olusacaktir.®®

Ikinci olarak, basit enstriiman kurallar1 belirli kosullarda optimal sonuglar
tiretmeyebilir. Taylor tipi basit bir kurali ifade eden reaksiyon fonksiyonunda, enflasyon
ve iretimden daha Onemli makro degiskenlerin varligi kurali optimaliteden
uzaklastirabilir. Ozellikle disa acik ancak goreli olarak kiigiik ekonomilerde, reel doviz
kuru, yurtdis1 faiz oranlari, dis ticaretin diizeyi gibi degiskenlerin enflasyon ve {iretim
degiskenleri kadar modelde agirlikli olabilecegi gozardi edilmemelidir. Buna baglh
olarak ileriye yonelik degiskenlerin varligi, reaksiyon fonksiyonunun, enflasyonist
egilim problemi olmasa bile, istikrar egilimi (stabilization bias) nedeniyle tutarsiz

sonuglar yaratmasina neden olmaktadir.®

Uciincii olarak, basit enstriiman kuralinin mekanik olarak izlenmesi sonucunda,
politika yapicilarin analiz ve degerlendirmelerine bagli olarak olusacak yargilarin ve
modele yonelik yeni bilgilerin islenmesi, ihmal edilmektedir. Uygulamada para
politikasi, yalmizca modellere dayali olarak vyiiriitilmemektedir. Ornegin, siklikla
olmasa bile, borsanin ¢okmesi, finansal kriz ya da kur rejiminin de§ismesi gibi
gelismeler, modellerden ziyade, merkez bankacilarin enflasyon ve iiretimin gelecegine
iliskin degerlendirmeleri ve yargilarina bagli olarak politika kararlarinin alinmasi
sonucunu dogurur. Bir baska deyisle, basit enstriiman kuralina yonelik taahhiit-
ihtiyarilik kosullar1 dogdugunda ne yapilacagina dair herhangi bir kurali temin

etmemektedir.

Buna bagli bir bigimde ve dordiincii olarak, basit enstriiman kuralina yonelik
yalnizca bir kerelik taahhiit, para politikas1 aktarim mekanizmasi, soklarin degiskenligi

ya da kaynagina iligkin bilgiler geldiginde, enstriiman kuralinda bir revizyona imkan

68 McCallum, "The Present and Future of.....", p.279

% Taylor kurali, agik ekonomi kosullarinda uygulanmasi sézkonusu oldugunda déviz kuru degismelerinin
temel politika enstriimani ile olan karsilikli iliskisi analize dahil olmaktadir. Zira kapali ekonomi
kosullarinda optimal olan bir kural agik ekonomi kosullarinda ayni performansi gostermeyebilir. Bu
sebeple, acik ekonomi kosullarinda déviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin (exchange rate pass through)
varligi, kurala doviz kuruna iliskin terimin de eklenmesini gerektirmektedir. Laurence Ball, "Policy Rules
and External Shocks", NBER Working Paper, Bo.7910, September 2000, p.19
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vermemektedir. Woodford'un zaman sinir1 olmayan bir perspektifle yeniden taahhiidii
iceren yaklasimi diisiiniilse bile, kuralin dizayn edildigi anda gelecekte dogma olasilig1
olan bir finansal kriz ihtimali merkez bankacilar tarafindan Ongoriilebiliyorsa, bu
olasiligi da igeren optimal enstriiman kuralinin nasil olusturulacagi sorunu ortada
kalmaktadir. Benzer sekilde, olasiliklar arttiginda, kuralin basitligi ve uygulamasi da

giiclesmektedir.

Besinci ve son olarak, merkez bankasi basit enstriiman kurali izlemeye yonelik
taahhiitte bulunsa bile, fiili politika uygulama siirecinde buna nasil ortaya koyabilecegi
sorunu ile karsilasilmaktadir. Bu anlamda, basit enstriiman kurali, gercek diinya para
politikast uygulama siirecini tanitmaktan uzaktir. Higbir merkez bankasi, basit
enstriiman kurali izledigine dair bir beyan ve taahhiitte bulunmamistir. Para politikas1
kurallarina yonelik literatiir agirlikli olarak basit enstriiman kural tiplerini arastirmasina

ragmen, bdyle bir diizenlemeyi aktiiel uyglamalara aktaramadigi goriilmektedir.

Svensson, bu ¢ergevede, basit enstriiman kurallarinin ger¢ek diinya politika yapim
siirecini aciklamada yetersiz oldugunu ileri siirmektedir. Bu sebeple ger¢ek diinya
politika yapim siirecinin anlasilabilmesi i¢in, para politikas1 kurallarinin hedefleme

kurallarin1 da igerecek sekilde genisletilmesine ihtiyag vardir.
ii. Hedefleme Kurallar

Svensson'un terminolojisiyle, para politikas1 kurali, "politikanin yiirtitiilmesi i¢in
Ongoriilmis bir klavuzu" ifade eder. Bu tanim sadece basit enstriiman kuralini degil,
daha genis olarak hedefleme kurallarini da icermektedir. Tinbergen ¢izgisinde, hedef
degiskenler merkez bankasi kayip fonksiyonuna (loss function) giren operasyonel amag
degiskenlerini ifade etmektedir. Bu durumda hedefleme kayip fonksiyonunun minimize

edilmesi anlamina gelir.

Genel hedefleme kurali, hedef degiskenler, sozkonusu degiskenlere yonelik hedef
diizeyleri ve minimize edilmesi amaclanan kayip fonksiyonundan olusur ve para
politikasinin operasyonel amaglarini agik bir bi¢imde belirler. Sayet kayip fonksiyonu
tek bir hedef degiskenden olusuyorsa kati hedefleme kurali, iiretim vb. diger

degiskenlerde fonksiyonda yer aliyorsa esnek hedefleme kuralindan s6z edilir. Hedef
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degiskenlerin kontrol edilebilme derecesi giiglestikce kayip fonksiyonunda ara hedef
degiskenler kullanilir.

Spesifik hedefleme kurali ise dogrudan hedef degiskenler ile ilgili tahmin
degerlerini (operasyonel kosullar1) ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle, fiyat istikrari
(enflasyon) ile iiretim arasindaki marjinal degis-tokus oranini karsilayan birinci en iyi
kosulu ifade eder. Eger hedef degiskenler tam olarak kontrol edilebiliyor ve aralarinda
degis-tokus iliskisi bulunmuyorsa birinci en iyi kosullar1 karsilanmis demektir (t=n* ve
y=y*). Ancak hedef degiskenler tam olarak kontrol edilemedigi ve makroekonomik
degiskenler arasinda degis-tokus iligkisi gegerli oldugundan, uygulamada birinci en 1yi
kosullar1 hedef degiskenlerin tahmin degerlerinin hedefe uygunlugu ile saglanmaya

calisilmaktadir.”

Svensson, modern para politikasinin optimizasyona ve ileriye yonelik dogasina
uygunluk ag¢isindan, genel ve spesifik hedefleme kurali ayriminin uygun oldugunu ileri
stirmektedir. Genel hedefleme kurali, para politikasinin operasyonel hedeflerini agik
hale getirmekte, spesifik hedefleme kurali ise para politikasi i¢in birinci en iyi kosullari
ifade etmektedir. Optimal hedefleme kurali ise, operasyonel olarak hedef degiskenler

arasindaki marjinal degis-tokus oraninin esitligi anlamina gelmektedir.

Basit enstriiman kurallar1 yerine, hedefleme kurallarinin gercek diinya politika
yapim siirecini ve Ozellikle enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesini daha uygun
acikladig1 yoniinde Svensson'un temel argiimani, ozellikle 19901 yillardan itibaren
bircok gelismis ve gelismekte olan iilkenin para politikas1 i¢in agik hedefler belirlemesi
ve bu hedeflere ulasmaya yonelik kurumsal cerceveyi olusturmasidir. Bu anlamda

enstriiman kurallarindan ziyade hedeflere yonelik taahhiitler gergeklestirilmektedir.

Genel hedefleme kuralinin en temel avantaji, merkez bankasina ekonomi ile ilgili
tiim bilgileri diledigi bigimde kullanmasina imkan vermesidir. Merkez bankasi ayrica
politika uygulamalar ile ilgili yargilarimi degerlendirebilmekte ve kullandigr modele

iliskin yeni bilgileri isleyebilmektedir. Bunun 6tesinde Svensson, spesifik hedefleme

70 Svensson, "What is Wrong. With Taylor...", p.
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kuralinin, genel hedefleme kuralina nazaran, daha spesifik, daha operasyonel, daha
kolay kanitlanabilir nitelikleriyle, gii¢lii bir hesapverebilirlik (accountability) 6zelligi
tasidigin1 ileri siirmektedir. Spesifik hedefleme kuralina yonelik potansiyel bir
dezavantaj ise, kayip fonksiyonu iginde yer alan hedef degiskenler arasinda dinamik
degis-tokus iliskisinin varligr nedeniyle, genel hedefleme kuralina nazaran alternatif

makroekonometrik modellerde daha diisiik performans sergilemesidir.

Basit enstriiman kurallar1 ile hedefleme kurallar1 arasindaki rekabet, hangisinin
daha uygulanabilir oldugu sorununa bagli olarak sekillenmektedir. Esas olarak gergek
diinya politika yapma siirecinde makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler, teorik
makroekonometrik modellere nazaran ¢ok daha karmasiktir. Ekonomik yapiy1 olusturan
iliskiler degistik¢e hedeflerin de bu degisikliklerle uyumlu kilinmas1 gerekmektedir. Ote
yandan enstriiman kurali, ekonomik yapidaki degismelerle siirekli olarak uyumlu hale

getirilmeyi gerektirir ki bu da kredibilite sorununu giindeme getirmektedir.”!
¢. Optimal Kurahn Nitelikleri

Buraya kadar yapilan tartismalardan ortaya ¢ikan temel sonug, para politikasinin
dizayni ve yiiriitiillmesinde kurala dayali sistematik yaklasimin énemi hususunda gerek
akademisyenler gerekse merkez bankacilar arasinda bir anlagsma olmasina ragmen,
temel politika enstriimaninin kesin bir bigimde bir formiil cergevesinde degerinin
belirlenmesine yonelik kural tipinin izlenmesinin olanakli olmadigidir. Bu sebeple
uygulamada hangi merkez bankasinin ihtiyari olarak hareket ettigi hangisinin kural ve

ihtiyariliginin belirli bir bilesimini kullandig1 yoniinde tespitte bulunmak kolay degildir.

Basit enstriiman kurallari, ekonomiye iligskin tiim bilgilerin merkez bankasi
tarafindan degerlendirilmesine ve merkez bankacilarin yargilarina imkan vermemenin
yanisira, ekonominin i¢inde bulunabilecegi farkli kosullarda optimal ¢6zliim
iiretmemektedirler. Ote yandan optimizasyon kurallari, basit enstriiman kurallaria gore

daha kompleks, uygulamasi gii¢ olan kurallardir. Herhangi bir optimizasyon kuralinin

! Gartner, p.22
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basaris1 model spesifik ozellikler gostermekte ve farkli modellerde farkli performans

sergilemektedir.

Esas olarak, para politikasi kurallarina yonelik tiim modeller, dogas1 geregi gercek
diinya politika yapim siirecinin ve iktisadi ajanlarin davranisinin temsili bir formunu
ifade etmektedir. Dogru model ve dogru ekonometrik teknik konusunda bir anlagma
olmamasindan kaynaklanan model belirsizligi, para politikas1 kurallarinin performansi
hususunda kesin bir yargiya varmayi engellemektedir. Uygulamada optimal enstriiman
kuralin1 ya da optimal reaksiyon fonksiyonunu kesin terimlerle belirlemek giicliik

arzetmektedir.”?

Bununla birlikte para politikast kurallari, para politikasinin dizayn1 ve
yiriitilmesinde gergek diinya politika olusum siirecini anlamamizi saglayan politika
cerceveleri (framework) ya da kilavuzlar olarak degerlendirilmektedir. Taylor’in,
politika kuralinin mekanik bir bicimde bir formiil ile ifade edilmesinin, mekanik bir
sekilde izlenecegi anlamina gelmedigini belirtmesine bagli olarak politika kurali, temel
politika enstriimani i¢in merkez bankasinin aldigi kararlar karsisinda bir gosterge islevi
gormekte ve fiyatlar ve fiiretime yonelik gelismeleri dikkate alan bir ihtiyarilik

davranisini biinyesinde barindirmaktadir.”

Daha once belirtildigi gibi modern para politikas: analizinde, optimal politika,
hem fiyat istikrar1 hem de iiretim agiginin istikrarini saglayan politikadir. Buradan
hareketle para politikasinin dizayni ve yiiriitiilmesinde optimal kuralin tagimasi gereken

ozellikler soyle siralanabilir:”*

Optimal kuralin ilk karakteristigi etkinliktir. Bir politika kuralinin etkin olarak

degerlendirilebilmesi i¢n, liretimdeki veri bir degiskenlige karsilik minimum diizeyde

7 European Central Bank, pp.47-48

3 Taylor, "Using Monetary Policy....", p.446. Nitekim uygulamadaki merkez bankacilar, uygulanan
politikalarin bir kural seklinde ifade edilmektense, dnemli olanin, ekonomiye iligkin yeni bilgilerin,
iktisadi ajanlar tarafindan ongoriilebilecek sekilde bir karar alma siireci dahilinde iglenmesi oldugunu
belirtmektedirler. William Poole, "Monetary Policy Rules?", FED of St.Louis Review, March-April
1999, p.3

™ Robert E.Hall and N.G.Mankiw, "Nominal Income Targeting", ic. Monetary Policy, N.Gregory
Mankiw (Ed.), Chicago: The University of Chicago Press, 1994, p.73
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fiyat degiskenligi yaratmasi gerekmektedir. Buna bagli olarak farkli makroekonometrik

modellerde tatmin edici bir performans gostermelidir.

Iyi bir kuralin ikinci niteligi, basit olmasidir. Basit bir kuralin uygulanma sansi
daha yiiksek oldugu gibi, uygulamanin devam etme olasiligt da o kadar yiiksek

olacaktir.

Ucgiincii 6zellik, kesinliktir. "Altinin fiyatin1 ons basma 300 $'da tutun" seklinde
kesin bir kuralin varolmasi halinde, merkez bankasinin kurala uygun davranip
davranmadig1 hususundaki degerlendirmeler siipheye yer vermemektedir. Buna mukabil
"uzun donemde enflasyonu diisiiriin, kisa donemde iiretimi istikrarli tutun" benzeri bir
kural yeterince kesin ve acik olmadigi icin merkez bankasinin bodyle bir kural

cercevesinde ¢ok sayida farkli politika pozisyonu almasi miimkiindiir.

Basitlik ve kesinlik ile yakindan ilgili dordiincii nitelik hesap verilebilirliktir. Bir
iilkenin vatandaslari merkez bankasini amaca ulagsma konusundaki basari veya
basarisizliktan sorumlu tutabiliyorlarsa, para politikasinin kredibilitesi daha yiiksek
olacaktir. Dolayisiyla, bir politika kuralinin merkez bankasinin roliinii diizglin bir

bicimde oynadig1 hususunda sliphe yaratmayacak durumda olmasi gerekmektedir.

Yapilan caligmalar Taylor tipi basit enstriiman kuralinin ihtiyarilik kosullart
altinda calisan bir merkez bankasi i¢in optimal enstriiman kurali oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak uygulamada merkez bankalarinin basit enstriiman kuralina yonelik
bir taahhiit yerine, kurala dayali politika yapma siirecini (kuralla sinirl degil) daha genis
anlamiyla bir para politikast hedefleme stratejisine yonelik taahhiit bigiminde

gosterdikleri goriilmektedir.
4. Para Politikast Hedefleme Stratejisi: Tanim ve Ozellikleri

Para politikas1 hedefleme stratejisi, nihai amaca ulasma amaciyla olusturulan para
politikast uygulama siireci ¢ercevesinde alinan politika kararlar1 ve bir biitlin olarak bu
kararlarin iktisadi ajanlarla paylasilma bi¢imini ortaya koyar. Bu anlamda hedefleme
stratejisi politika uygulama siirecine iligkin ¢ercevenin para politikasina 6zgii teorik-

teknik boyutlarinin 6tesinde bir nitelik tasimaktadir.
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Para politikast hedefleme stratejisi, politika otoritelerinin ekonomiyi vuran soklar ya
da degisen kosullar karsisinda verdikleri tepkileri ortaya koyan reaksiyon fonksiyonu ve fiili
politika kararlariyla ekonomiyi olusturan iktisadi ajanlar arasindaki iletisim siirecini
icermektedir. Para politikasinin nihai hedefi ile temel politika enstriimani arasindaki
iligkileri ifade eden reaksiyon fonksiyonu ve politika kararlariin alindigi kurumsal gerceve

dar anlamda para politikasi hedefleme stratejisinin tanimina karsilik gelmektedir.”

Genig anlamda para politikas1 hedefleme stratejisi, para politikas1 reaksiyon
fonksiyonu ile sekillenen uygulama siirecinin tiim unsurlarinin, iktisadi ajanlarin
bekleyislerinin  para politikasinin nihai amacina (hedefine) uygun bir bicimde
olusturulmasimi saglamak amaciyla, hedefe yonelik 6n taahhiitler ve seffaf (transparent) bir
politika yapim siireci olusturmak suretiyle, kamuoyuna sunulmasina karsilik gelmektedir.
Hedefleme stratejisi bu yoniiyle, reaksiyon fonksiyonu dahilinde makroekonomik
degiskenler ile politika kararlar1 arasindaki mekanik iligki ve prosediirler biitiiniinii ortaya
koymanin yani sira, iktisadi gelismelerin ve cesitli soklarn nihai hedef tizerindeki
etkilerinin agiklanmasi, politika kararlarmin iktisadi temellerinin sistematik bir bigimde

iktisadi ajanlarin bilgi ve dikkatine sunulmasini ifade etmektedir.”®

Bu cercevede hedefleme stratejisi iki fonksiyonu yerine getirmektedir. Ilki para
politikast kararlarinin alinmasi siirecinde, ekonomiye iliskin tiim gosterge ve bilgi
setinin ve merkez bankasi biinyesinde olusturulan analitik modellerin birlikte ele alinip
degerlendirildigi etkin bir karar alma prosediirii olusturarak enformasyon etkinligini
saglamasidir. ikinci olarak iktisadi ajanlar icin, bilgi, model, veri, tercihler ve karar

alma prosediirlerinin olugturdugu politika yapim siirecinin karmasik dogasimi "kara

7 Maxwell Fry, D.Julius, L.Mahadeva, S.Roger and G.Sterne, "Key Issues in the Choice of Monetary
Policy Framework", ic. Monetary Policy Frameworks in a Global Context, Ed. by Lavan Mahadeva
and Gabriel Sterne, Bank of England, Routledge: London, 2000, p.3. Para politikas: literatiiriinde,
agirlikli olarak iktisatci-akademisyenler ve bazi merkez bankacilar, para politikast uygulamalari icin
"framework" terimi ile dar tanimi kullanmaktadirlar. "Strategy" kavramu ise ozellikle 19901 yillarin
ikinci yarisindan sonra, para politikasinin yliriitiilmesinde seffaflik ve hesapverebilirlik ilkelerinin 6n
plana ¢ikmasina bagli olarak, para politikasinin teknik-teorik 6zelliklerini de igine alan daha genis bir
kavramsal igerikle literatiirde agirlikli olarak kullanilmaya baglanmustir.

* Aerdt C.F.J.Houben, The Evolution of Monetary Policy Strategies in Europe, Financial and
Monetary Policy Studies, vol.34, The Netherlands:Kluwer pub., December 2000, p.2
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kutu" niteligi tastyan unsurlarindan ayirarak acik ve anlasilir bir iletisim prosediirii
ortaya koymasidir. Boylelikle iktisadi ajanlar, politika kararlarinin nedenlerine ve
gelecekteki seyirlerine iliskin elde ettikleri bilgiyi, saghkli bekleyisler olusturma

amaciyla kullanabilme imkami elde ederler.”’
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Sekil 5
Para Politikas1 Hedefleme Stratejisi ve Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Houben, p.3

Para politikas1 hedefleme stratejisinin temel unsurlar1 Sekil 5'te goriilmektedir.
Hedefleme stratejisi, para politikasi enstriimanindaki degisikliklerin nihai amag
degiskenler iizerindeki etkilerini ortaya koyan parasal aktarim mekanizmasi ile
yakindan ilgilidir. Para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumlu olan merkez bankasinin
temel politika enstriimanini kullanabilme etkinligi ve nihai amag¢ degiskenini kontrol

edebilme giicli, ekonomiyi etkileyen ekzojen faktorlere bagl olarak belirlenmekte ve

77 Bernhard Winkler, "Which Kind of Transparency: On the Need for Clarity in Monetary Policy
Making", ECB Working Paper, No.26, August 2000, p.15
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aktarim mekanizmasinin etkinligi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yani sira ekonomiyi vuran
olasi soklarin nihai amag¢ degiskenini etkilemeden ©nce nasil absorbe edildigini

ekonominin yapisal karakteristikleri tayin etmektedir.

Para politikas1 hedefleme stratejisinin diger unsurlarmi, politika kararlarinin alindig
kurumsal yapinin karakteristikleri ve iktisadi ajanlarmm bekleyiglerini nihai amag
dogrultusunda olusturmalar1 agisindan kredibilite olusturmaktadir. Bu unsurlar para
politikasinin nihai amag¢ dogrultusunda yonlendirilmesi ve iktisadi ajanlarin nihai amagla
uyumlu tepki vermelerini tayin etmektedir. Merkez bankasi, bu amagla, ekonomi ile ilgili
diisiincelerini acik bir bicimde kamuoyu ile paylasmakta ve seffaflik ilkesine bagl olarak
para politikasinin nihai amaci dogrultusunda nasil yonlendirildigini agiklamaktadir.
Boylelikle olas1 bir basar1 ya da basarisizlik durumunda, basar1 ya da basarisizlia iliskin
hangi faktorlerin merkez bankasinin kontrolii altinda oldugunun degerlendirilmesi imkan
olugmaktadir. Seffaflik bu yoniiyle, merkez bankasinin inamlirhgma katkida bulunarak
uygulanan politikalarin basarimina iliskin hesapverebilirlik (accountability) unsuruyla

birlikte hedefleme stratejisinin kurumsal boyutuna karsilik gelmektedir.”®

Optimal para politikas1 hedefleme stratejisinin se¢imi hususunda iktisatgi-
akademisyenler ile merkez bankacilar arasinda, para politikasinin uygulama bi¢imini
tanimlamanin 6nemi etrafinda farkli yaklasimlar mevcuttur. iktisatgi-akademisyenler,
stokastik makroekonomik modeller dahilinde alternatif hedefleme stratejilerinin
performansini incelemektedir. Hedefleme stratejisi, optimal kontrol teorisi ve
Timbergen-Theil gelenegine bagl olarak se¢ilmektedir. Merkez bankacilar ise, merkez
bankalarinin benzer politika enstriimanlarin1 kullanmalar1 ve ekonomiye iliskin yeni
bilgi ve olas1 soklara benzer reaksiyonlar vermelerinden hareketle, para politikasi
hedefleme stratejisini tanimlamanin, para politikasinin gilinliik-taktiksel ytriitiilmesi

acisindan onemli olmadigini ileri siirmektedirler.

Hedefleme stratejisinin basarisinda ilizerinde onemle durulmasi gereken husus,

nihai amaglarin oncelik sirasinin belirlenmesidir. Zira alternatif hedefleme stratejileri

8 Houben, p.2
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kisa vadede fiyat istikrar1 ve liretim istikrari arasinda fakli diizeylerde degis-tokus
iligkisi sunmaktadirlar. Kurumsal agidan, merkez bankasimnin istedigi politika
enstrimanin1 serbest¢e belirleme hususunda bagimsiz kilinmasi ve fiyat istikrarina
yonelik taahhiit, fiyat istikrari-liretim istikrar1 tercihinin formel bir bigimde nasil
cozildiigiinii ifade etmektedir. Esas olarak, bagimsiz bir merkez bankasinin fiyat
istikrar1 konusunda daha kat1 ve taviz vermez oldugu diisiiniildiigiinde, bdyle bir rijitlik
iretimde yiliksek dalgalanmalara neden olabilmekte ve hedefleme stratejisinin

performansi olumsuz etkilenebilmektedir.

Bu sebeple, hedefleme stratejisinin basarisi, kisa vadede temel politika
enstriimaninin olast soklar karsisinda esnek bir bigimde kullanilmasi ile, para
politikasinin uzun vadeli nihai amag¢ yoniinde sahip oldugu kredibilite arasindaki
dengeye bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger deyisle hedefleme stratejisi, uzun
vadede fiyat istikrarini tehlikeye atmadan kisa vadede olasi soklar1 ve fretimde
olusabilecek dalgalanmalar1 giderebilmek amaciyla temel politika enstriimaninin esnek
kullanimina imkan tamimalidir. Nitekim alternatif hedefleme stratejileri kredibilite-
esneklik (kural-ihtiyarilik) spektrumunda c¢esitli diizeylerde bilesimler igermeleri

itibariyle birbirlerinden farklilasmaktadirlar.”
a. Nominal Capa Secimi ve Soklarin Dogasi

Hedefleme stratejileri, stratejinin ylriitiilmesinde temel alinan nominal c¢apaya
gore tanimlanmaktadir. Secilen nominal c¢apa, alternatif stratejilerin isleyis
dinamiklerinin ortaya konmasi ve para politikasinin yoniiniin tayin edilmesinde

dominant rol oynayan makroekonomik degiskeni ifade etmektedir.

Nominal ¢apa, para politikasmnin yiiriitiilmesi icin secilen ara hedef degiskenidir.*

Nominal ¢apanin 6nemi, iktisadi ajanlarin fiyatlar genel diizeyi ya da fiyatlar genel

7 Carlo Cottarelli and C.Giannini, "Credibility Without Rules? Monetary Frameworks in the Post-Bretton
Woods Era", IMF Occasional Paper, IMF, December 1997, p.2

% Robert Flood and M.Mussa, "Issues Concerning Nominal Anchors for Monetary Policy", NBER
Working Paper, No.4850, September 1994, p.5. Para politikasinin nominal ¢apaya gereksiniminin
altinda parasal denge teorisiyle ilgili basit bir ger¢ek yatmaktadir. Buna gore, sistemde yer alan nominal
degiskenlerin denge degerinin belirlenmesinde gerekli kosul, ¢apa olarak segilen degiskenin degerinin
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diizeyinin izleyecegi yola iliskin bekleyislerinin kontrol edilmesinde bir ara¢ olarak
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinin sectigi nominal c¢apanin
yoluna iligskin 6nceden ilan ettigi taahhiit, ilk olarak para politikasinin izleyecegi yon
hakkinda iktisadi ajanlara yol haritasi sunmaktadir. Boylelikle olas1 soklar neticesinde,
nominal c¢apanin hedef yolundan sapmasi sdzkonusu olursa, sapmayi1 giderecek
Onlemlerin alinmasinin ardindan enflasyonun uzun vadeli trend degerine donecegi bir

referansa kavusulmus olur.

Ikinci olarak, nominal c¢apa, para politikasinin gelecegine yonelik gelismelerin
kamuoyu ile paylasilmasinda oncelige sahip olan ve referans olarak alinan degisken
islevini goérmektedir. Para politikasinin yiiriitiillmesinde dogabilecek olasi sorunlar ve
nihai hedefe ulagsma yolundaki performansina iligkin degerlendirmeler kamuoyuna
onceden ilan edilen nominal ¢apanin alacagi degerelere bagli olarak yapilacak ve

hedefleme stratejisinin temel unsuru se¢ilen nominal ¢apa degiskeni olacaktir.®!

Nominal ¢apa degiskeni, ekonominin enflasyonist dinamiklerine yonelik kati bir
sinir koydugundan, iktisadi ajanlarin bekleyislerini belirsizligin olmadig1 bir ortamda
saglikli bir bi¢imde olusturmalar1 ve enflasyonist bekleyislerde istikrar saglanarak fiyat
istikrar1 amacina ulasmak miimkiin olmaktadir. Enflasyon orani (m;) basit bir zaman

serisi modeli olarak soyle ifade edilebilir:*
m=(1-¢) * + ¢mes + My
|¢| <1 varsayim altinda, 7©* merkez bankasinin uzun vadeli enflasyon hedefini, ¢

parametresi, enflasyona yonelik soklarin kaliciligi (persistence), m: hata terimi,

birbirinden bagimsiz enflasyon soklarini (ortalama olarak sifir dagilima sahip ve

digsal olarak sabitlestirilmesidir. Burada, siire¢ icerisinde nominal degiskenlerin birbirine yakinsamasi
beklenir. Bir degisken ¢apa olarak segildiginde, diger degiskenler ve enflasyon bekleyislerinin, ¢apanin
artis hizi ile uyumlu davranacag diistiniilmektedir. Don Patinkin, "Israel's Stabilization Program of 1985,
or Simple Truths of Monetary Theory", Journal of Economic Perspectives, vol.7, No.2, Spring 1993,
p.112

*! Houben, p.69

82 Albert Jaeger, "The ECB's Money Pillar: An Assessment", IMF Working Paper, No.82, April 2003,
p.10
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standart sapma G,) temsil etmektedir. Modelde enflasyonun diizeyi ve degiskenligi,
uzun vadeli enflasyon hedefine (m*), enflasyonun kaliciligina (¢) ve soklarin

degiskenligine bagli olmaktadir.

Hedefleme stratejisinin nominal capaya bagli olarak yiiriitiilmesi, ©*, ¢ ve ©
tizerine kisitlar koymayi ifade etmektedir. Geleneksel olarak, para politikasinin
yiriitilmesinde para arzi ve doviz kuru nominal capa olarak se¢ilmis ve bu

degiskenlerin alacag: degerlere enflasyonun yakinlasmasi amaglanmistir.*

Merkez bankasinin fiyat istikrarina yonelik taahhiidii, enflasyon soklariin (1)
bliyilikliglinii azaltma islevi gormesine ragmen, fiyat istikrarina yonelik taahhiit tam
kredibiliteye sahip olsa bile ¢ = 0 olarak ger¢eklesmemektedir. Enflasyona yonelik
soklarin kalicilig1 (), para politikasinin ileriye yonelik bir bakis agisiyla yiiriitiilmesi
sonucu azaltilabilir, ancak enflasyonist siireci yaratan dinamikler, para politikasinin
kontrolii disindaki faktorlerden (isgilici piyasasinda var olan nominal rijitlik gibi)
etkilenmekte ve fiyat istikrar1 ile {iretim istikrar1 arasindaki kisa vadeli degis-tokus

iliskisini de ierebilmektedirler.®

Bu anlamda nominal ¢apaya dayali hedefleme stratejisinin olusturulmasi,
ekonominin farkli soklardan nasil etkilenecegini ve dezenflasyon siirecinin maliyetlerini
de tayin etmektedir (Tablo 3). Esas olarak, bir miktar hedefi (para arzi) nominal ¢apa
olarak secildiginde, i¢ talepte ya da dis fiyatlarda meydana gelecek bir sok fiyat ve
iiretim istikrar1 agisindan bir sorun teskil etmemektedir. Buna karsin fiyat hedefi (doviz
kuru ya da faiz orani) soklarin parasal kokenli ve gecici nitelikte olmas1 durumunda
tercih edilmektedir. Ote yandan para politikasinin kontroliinde olmayan, ekonominin arz

yoniinden gelebilecek soklar (enerji fiyatlar1 artis1 gibi) ya da diger dis soklar (petrol

%3 Esas olarak, para politikasi i¢in ara hedefi ifade eden nominal ¢apa se¢imi, hiperenflasyon ve kronik
enflasyonun diisiiriilmesine yonelik istikrar politikalarinin genel g¢ercevesinde, kur nominal ¢apa ise doviz
kuruna dayali (exchange rate based) para arzi (ya da net i¢ varliklar) nominal ¢apa ise paraya dayali
(money based) istikrar programlar1 olarak tanimlanmaktadir. Eger para ve maliye politikas: birlikte
istikrara yonelik olarak kullaniliyorsa ortodoks, gelirler politikasi ek olarak kullaniliyorsa heterodoks
istikrar programi uygulamasindan s6z edilmektedir. Guillermo A.Calvo and Carlos A.Vegh, "Inflation
Stabilization and Nominal Anchors", Contemporary Economic Policy, vol.12, No.2, April 1994, p.35

¥ Jaeger, p.12
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fiyatlar1 artis1 gibi) karsisinda fiyat ve iiretim istikrarinin nasil etkilenecegi belirsizdir.*
Bu durum hedefleme stratejisinin yiiriitiilmesinde ileriye yonelik bir tutum alinmasi
kadar, daha onceki kisimlarda tartisilan politika yapim siirecine gerektiginde aktivist

miidahalelerin olabilecegine dair arglimanlar lehine bir sonu¢ dogurmaktadir.

Tablo 3. Soklarin Dogas1 ve Para Politikas1 Hedefleme Stratejileri

Para Politikas1 Hedefi ve Nihai Amaglar

Fiyat Hedefi Miktar Hedefi
(Faiz Orani veya Doviz Kuru) (Para Arz1)

Soklarin Tipi Uretim Istikrar1 | Fiyat Istikrar1 | Uretim Istikrar1 | Fiyat Istikrar
I¢ parasal sok + + - -

i¢ talep soku - - + +

I¢ arz soku /- ?-/+ ?-/+ /-
Nominal dis sok - - + +
Diger dis soklar ? ? ? ?
Gegici soklar + + - -

Kaynak: Houben, p.14
b. Ekonominin Yapisal Karakteristikleri

Hedefleme stratejisinin yiiriitiilmesinde olast soklarin nasil absorbe edilecegi ve
kriz dinamigi ortaya c¢ikarip ¢ikarmayacagi, ekonominin yapisal karakteristikleri
tarafindan tayin edilmektedir. Ekonominin yapisal karakteristikleri, para politikasinin
nihai amaca ulasma yolunda ekonominin i¢inde bulundugu makroekonomik ortamin

istikrarint  belirleyen faktorleri (kisitlar1) ifade eder.®® Sozkonusu faktorler-kisitlar

% Houben, p.14

% Houben, ekonominin yapisal karakteristiklerinin para politikast hedefleme stratejileri agisindan
Onemini, iicret esnekligi, isgiiciiniin mobilitesi, biit¢e istikrari, disa agiklik, sermayenin mobilitesi, tiretim
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hedefleme stratejisinin  yuriitiildiigii makroekonomik zemini olusturan O6demeler
bilangosu kisit1 (cari agigin finansmani) ve kamu maliyesi (biitge agiginin finansmani)
kisitidir. Bu sebeple segilen doviz kuru rejimi ve uygulanan mali politikalarin
hedefleme stratejisiyle uyumlu olmasi ve nihai amacin (fiyat istikrarinin) 6nceligini

tehlikeye atacak nitelikte 6zellikler arzetmemesi gerekmektedir.

Disa agik ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, politika yapicilar
doviz kuru rejiminin se¢ciminde imkansiz ticleme (impossible trinity) hipotezi ile karsi
karsiyadirlar. iImkansiz iicleme hipotezine gore, bir ekonomide ayn1 anda hem sermaye
hareketlerinin serbestligi, hem bagimsiz bir para politikasi1 (faizleri serbestge belirleme),
hem de sabit kur (kurda istikrar) tgliisiinden olusan politika bilesimini uygulamak-
hedeflemek miimkiin degildir. Bir diger deyisle boyle bir politika bilesimini

uygulayabilmek icin i¢lerinden birini ihmal etme zorunlulugu bulunmaktadir.®’

Sabit kur uygulamasi altinda, kur istikrar1 ve sermaye hareketlerinin serbestligi
miimkiin olmasina ragmen, para politikasi serbestge uygulanamamakta, para otoritesi
faizler iizerindeki kontroliinii yitirmektedir. Ote yandan esnek (dalgali) kur uygulamasi
altinda sermaye hareketleri serbestligi ve bagimsiz para politikast birarada
uygulanabilmekte  ancak  kurdaki istikrardan  vazgecilmektedir. = Sermaye
hareketlerindeki serbestlik veri olarak kabul edildiginde, kur rejiminin se¢imi, bagimsiz
para politikasi ile kurdaki istikrar arasinda yapilan bir tercihe doniismektedir. Bu durum,
hedefleme stratejisinin nihai amaciin onceligini kaybetmesi ihtimalini beraberinde

getirmektedir.

Hedefleme stratejisi ile uyumlu kur rejiminin se¢imi, uygun maliye politikalarinin

ve mali disiplinin olusturulmasi ile de ilgilidir. Para politikasinin {ilke kamu maliyesinin

yapist ve iiriin ¢esitliligi ve finansal yapinin 6zellikleri basliklar1 altinda incelenmektedir. Houben, pp.15-
30

%7 Jeffrey A.Frankel, "No Single Currency Regime is Right for All Countries or At All Times", NBER
Working Paper, No.7338, September 1999, pp.7-8. Kur rejimi se¢imi kural-esneklik spektrumuna bagl
olarak, baz1 iktisat¢ilar tarafindan hedefleme stratejisinin tanimu igerisine dahil edilmektedir. Ancak,
hedefleme stratejisinin ayirdedici unsuru sabit-esnek kur tartismasindan ziyade, kural-esneklik
spektrumunda uygun bir bilesimi saglayacak olan stratejinin seffaflik ve hesapverebilirlik unsurlariyla
desteklenmesidir.
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yapisal Ozelliklerine bagimli olmamas1 ya da kisitlanmamasi, bir diger deyisle biitce
aciklarinin ve kamu bor¢ stogunun olumsuz dinamikler yaratacak sekilde biiyiik
olmamasi1 nihai amacin Oncelikli olarak politikalarin merkezinde olmasi agisindan
gereklidir. Zira maliye politikas1 kaynakli bir enflasyonist silireg, para politikasinin
performansini olumsuz etkilemekte ve hedefleme stratejisinin nihai amagtan ziyade mali

dinamiklere bagiml1 bir bigimde yiiriitiilmesi s6zkonusu olmaktadir.

Bu durum, kamu bor¢ stogunun biiyiikliigiiniin yam1 sira, finansmanin
siirdiiriilebilirligi acisindan o6zellikle banka-finans kesiminin yapisina bagli olarak
hedefleme  stratejisinin  basarisint  etkilemektedir. Para  politikas1  aktarim
mekanizmasinin etkin bir bicimde isleyebilmesi acisindan gerekli olan derin ve saglikli
finansal piyasalarda kamunun bor¢lanma faaliyetlerinin agirlikli olarak rol oynamasi,
para politikasinin, {ilke kamu maliyesini rahatlatma amaciyla finansal istikrar1 saglama
ve siirdiirmeye yonelik bir bi¢imde uygulanmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu durumda
maliye ve bor¢ yonetimi politikalar1 fiyat istikrarindan ziyade, finansal istikrari

saglamay1 oncelikli hale getirebilmektedir.

Bu cercevede, para politikas1 hedefleme stratejisi, para politikasinin teknik-teorik
boyutlarinin 6tesinde, seffaflik ve hesapverilebilirlik unsurlarinin, stratejinin nihai
hedefine ulagsmas1 yolunda kredibilitesi agisindan belirleyici oldugu genis bir nosyona
sahiptir. Bunun yanisira hedefleme stratejisinin basaris1 kendi igsel dizayni kadar para
politikas1 disinda yer alan faktorlerin de uygun politikalar demeti seklinde dizayn

edilmesine ihtiya¢ duymaktadir.
B. Para Politikas1 Hedefleme Stratejileri

Fiyat istikrarinin para politikasinin  oncelikli  ve nihai amaci olarak
degerlendirilmesi, para politikasi ile nelerin yapilip nelerin yapilamayacaginin
anlasildig1 bir siireci ortaya koymaktadir. Bu siire¢ ayni zamanda, fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik en uygun hedefleme stratejisinin dizayni ve yiriitiilmesine iligkin
cabalarin ve alternatif hedefleme stratejilerinin gecirdigi evrimi de gozler Oniine

sermektedir.
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1970 yillarin bagindan bu yana gelisen para politikasi literatiiriinde esas tartisma
noktalarinin, uygun bir fiyat istikrari-liretim istikrar1 bilesimine yonelik para
politikasinin dizayn1 ve buna bagli olarak zaman tutarli politikalar olusturabilmek
amaciyla para politikasinin kredibilitesini tesis edecek mekanizmalarin olusturulmasi
oldugu goriilmistiir. Bu anlamda iiretimde fazla degiskenlik yaratmadan fiyat istikrarin
saglayacak kredibilitesi yiiksek hedefleme stratejilerinin olusturulmas: ve yiiriitiilmesi

onem kazanmaktadir.
1. Hedefleme Stratejilerinin Olusturulmasinda Temel Egilimler

1945-1970 doneminde gegerli olan sabit fakat ayarlanabilir kurlara dayali Bretton
Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan para politikasinin yiiriitilmesinde farkl
stratejilerin olusturuldugu goriilmektedir. 1970'1 yillardan itibaren literatiirde ve para
politikas1 uygulama siirecinde meydana gelen gelismeler 1s1ginda, para politikasinin

dizayni ve yiiriitiilmesine iliskin {i¢ temel egilim s6zkonusudur.

Ilki, ozellikle 19901 yillarin basindan bugiine, para politikasinin nihai ve
oncelikli amacinin fiyat istikrart olduguna iligkin literatiirde ve uygulamada olusan
ortak yargidir. Ikincisi, para politikasinin yiiriitilmesinde acik hedeflerin ilan
edilmesidir. Ugiinciisii ilan edilen hedefin ve genel olarak para politikasinin
kredibilitesinin saglanmasina yonelik kurumsal diizenlemelerin (merkez bankasinin

bagimsizligy, seffaflik ve hesapverebilirlik) olusturulmasidir.®

Fry vd. (2000) tarafindan s6zkonusu {i¢ temel egilimin karakteristiklerine dair
gelismis ve gelismekte olan 94 iilke merkez bankasin1 kapsayan calismada, fiyat
istikrarindan ayr1 olarak diger amaglarin neler oldugu ortaya konmaktadir (Sekil 6).*
Buna gore 43 iilke fiyat istikrar1 (enflasyon) ve ulusal paranin (money) istikrarin1 ana
amaglar1 olarak siralamaktadir. Ote yandan fiyat istikrar1 amacindan ayr1 olarak
ozellikle gelismekte olan iilkeler kur istikrari, biiyiime ve O6demeler dengesi gibi

amaglar1 para politikasinin yiiriitilmesinde dikkate almaktadirlar.

% Fry et al., pp.3-4, Cottarelli and Giannini, p.31, Houben, p.49
¥ Fryetal.,p. 4
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Sekil 6: Fiyat Istikrarindan Ayr1 Olarak Para Politikast Amaglari
Kaynak: Fry et al., p.4

Para politikasinin fiyat istikrar1 amacina odakli olarak yiiriitiilmesi ayn1 zamanda,
iretim (bliylime) ve istihdam gibi amaglara ulasabilmek acisindan uygun
makroekonomik ortami olusturmaktadir. Fiyat istikrarinin, diger amaclara ulagabilmek
icin bir gereklilik olusu, amaclar arasindaki ¢atigmayi1 da ortadan kaldirmistir. Buna
bagli olarak 6zellikle 19901 yillarin basindan itibaren bir¢ok iilke, merkez bankasi
kanunlarinda, fiyat istikrar1 amacimi Oncelige sahip amag¢ olarak yasal zemine
oturtmustur. Fry vd. tarafindan yapilan calismada 94 {ilke merkez bankasindan
%357'sinin genel anlamda fiyat istikrar1 ve ulusal paranin istikrari amaglarinin dnceligine
yonelik kanunlarinda diizenleme yapildig1 ve fiyat istikrar1 amacinin diger amaclarla

catismadig ancak 6ncelige sahip oldugu goriilmektedir™ (Sekil 7).

% Fryetal., p.8
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Sekil 7. Yasal Amag Kategorileri

Kaynak: Fry vd., p.8

Fiyat istikrar1 amac ile catigmayan amaglar arasinda biiylimeye katki saglamak
amaciyla makroekonomik istikrarin korunmasit ve finansal istikrar ve Odemeler

sisteminin istikrar1 gibi amaglar yer almaktadir.
2. Hedefleme Stratejilerinin Siniflandirilmasi

Belirtilmesi gereken Onemli bir nokta, uygulamada hedefleme stratejilerinin
siiflandirilmasinin giigliik arzettigi ve stratejilerin sahip olduklari "etiket" itibariyle ele
almanin merkez bankasinin tiim politika tercihlerini yansitmayabilecegidir. Daha 6nce
ele alindig1 iizere, hedefleme stratejisinin temel makroekonomik degiskeni (¢apa)
merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunda dominant olan degiskendir. Ancak
stratejinin para, doviz kuru ya da enflasyon gibi bir degisken ile adlandirilmasi, veri bir
sok karsisinda politikanin nasil tepki verecegini Onceden bilmemizi garanti
etmemektedir. Bu sebeple merkez bankalar1 politika uygulamalarinda bir¢ok

makroekonomik degiskeni dikkate alirlar. Kisa vadede merkez bankalarinin biiyiik bir
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kism1 hedeflerine yonelik esnek uygulamalar yaparken, uzun vadede oemli Olciide

yasalarinda varolan amaca (fiyat istikrar1) uygun davranmaktadirlar.’’

Svensson'un kural siniflandirmasi temelinde, para politikasinin teknik-teorik
uygulama siirecine atifta bulunmak suretiyle, stratejiler ara hedefleme (parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi) ve amag¢ degiskenler {izerine hedefleme
stratejileri (nominal GSYIH hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi) seklinde ikili bir
ayirmmla ele almabilir.”> Bunun yaminda, gosterdikleri ozellikler itibariyle farkl
nitelikler sergileyen Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi'nin
(ECB) hedefleme stratejilerine de deginilerek tezimizin konusu olan enflasyon

hedeflemesine gegilecektir.
a. Ara Hedefleme Stratejileri

Ara hedefleme stratejileri, daha once ele alindig1 iizere, iki asamali politika
stirecinin birinci agamasinda, merkez bankasiin kontrol edebilecegi bir degiskenin
secilmesini ve nihai politika amaglarina yonelik olarak kullanilmasini ifade etmektedir.
[k asamada iizerine hedef konulan degisken (ara hedef), ikinci asamaya gecis siirecinde

para politikasinin ulagsmay1 amacladigi nihai amag haline gelmektedir.

Ara hedefleme stratejisi lehine temel argliman, bu tip hedeflere ulasilmasinin
goreli olarak hizli ve kolay olmasidir. Bu anlamda izlenen politikalarin finansal
degiskenler iizerindeki etkileri hemen go6zlenebilirken, enflasyon ya da milli geliri
etkileme siireci ve etkilere yonelik verilerin elde edilme siireci 6nemli gecikmeler
icermektedir. Dolayisiyla, nihai amag¢ degiskenler ile giiglii ve Ongoriilebilir iliski
icerisinde olan fiyat ya da miktar degiskenleri ara hedef olarak se¢ilmekte, nihai amag

etkilenmeye calisilmaktadir.

' Fry et al., p.61

%2 Daha once de belirtildigi gibi, hedefleme stratejileri, para politikasi uygulama siirecinin teknik-teorik
boyutlar1 6tesinde genis anlamda tanimlanmaktadir. Literatiirde esas olarak, strateji denildiginde parasal,
kur, enflasyon hedeflemesi anlasilmaktadir. Ancak farkli yazarlar tarafindan farkli smiflandirmalar
yapilabilmektedir. Ornegin Cottarelli ve Giannini, tam dolarizasyon, para birligi, para kurulu, sermaye
hareketlerinin serbestligi ya da kontrolii altinda kur hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi, ara hedefleme ve
plir anlamda ihtiyarilik olmak {izere dokuz tiir para politikas1 cergevesi (framework) tanimlamaktadir.
Cottarelli and Gianninin, p.7
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Ara hedefleme stratejileri, agirlikli olarak gelismis lilkeler tarafindan kullanilan
parasal hedefleme ve gelismekte olan iilkeler tarafindan kullanilan déviz kuru

hedefleme stratejilerinden olugsmaktadir.

Parasal hedefleme stratejisinin ele alinmasinda, Bundesbank ve SNB deneyimi
ayrintili olarak incelenecektir. Boyle bir yaklasimin temel nedeni, amag¢ degiskenler
tizerinde hedefleme stratejileri incelenirken de belirtilecegi gibi, her iki merkez
bankasinin fiilen enflasyon hedeflemesi uyguladigi yoniindeki goriislerdir. Ancak
sozkonusu merkez bankalarinin yonetimleri bu goriisii giiclii  bir bigimde
reddetmektedirler. Bu anlamda bdyle bir inceleme hem enflasyon hedeflemesinin 6zgiin
niteliklerinin anlagilmas1 hem de hedefleme stratejilerinin gecirdigi evrim 1s18inda para

politikasi teorisi ve uygulamasinda varilan noktanin ortaya konmasina imkan verecektir.

Doviz kuru hedefleme stratejisi incelenirken, 6zellikle gelismekte olan tilkelerin
makroekonomik dinamikleri ve banka-finans kesiminin gosterdigi Ozellikler ve
kurumsal niteliklere bagl olarak, sézkonusu {lilkelerde para politikas1 uygulamalarinda
yasanan sorunlarin ve kisitlarin anlasilmasi miikiin olacaktir. Bdyle bir inceleme,
gelismekte olan iilkelerin  gdsterdigi dinamiklerin yaninda, 6zellikle politika
uygulamalarina yonelik kredibilite eksikliginin enflasyon hedeflemesi uyguladiklar
taktirde yaratacagi sorunlarin agiklanmasina ve enflasyon hedeflemesinin uygun bir

cerceve olup olmadiginin degerlendirilmesine zemin hazirlayacaktir.
i. Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme stratejisinin teorik-entelektiiel temelleri, M. Friedman'in sabit
oranli parasal bliylime kuralina dayanir. Monetarist iktisat¢ilar, enflasyonun her zaman
ve her yerde parasal bir olgu oldugundan hareketle, miktar kurami ¢ergcevesinde gelir ve
fiyat diizeyinin para arz1 tarafindan belirlendigini ve dolayisiyla para talebinin istikrarli
ve paranin dolanim hizinin Ongoriilebilir olmasi durumunda parasal hedefleme
aracilifiyla uzun vadede nominal gelir ve enflasyonun kontrol altina alinabilecegini

savunmaktadirlar.

Uygulamada parasal hedefleme stratejisine gegis, monetarist tezlerin etkilerinden

ziyade merkez bankalarinin, 1970'li yillarin basindan itibaren diinya ekonomisinin
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degisen kosullarina pragmatik politika reaksiyonlart vermelerini yansitmaktadir.
Nitekim tiilkeler parasal hedefleme stratejilerini mekanik bir kuraldan ziyade,
enflasyonun yaninda iiretim ve kur istikrarin1 da gozeterek esnek bir bi¢imde
uygulamislardir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, petrol soklarmin ardindan global
olarak yiikselen enflasyon oranlar1 ve Keynesgil aktivist politikalara inancin azalmasi,
para politikas1 i¢in yeni bir nominal ¢apa ihtiyacinin olusmasina bagl olarak merkez
bankalariin parasal hedefleme stratejilerini uygulamaya koyduklar1 gézlenmektedir.
Bu ¢ergevede ilk olarak 1974 yilinda Almanya daha sonra Isvigre (1975), ABD (1975),
Kanada (1975), Ingiltere (1976) parasal hedefleme stratejisini uygulamaya
koymuslardir. Almanya ve Isvigre diger iilke uygulamalaridan farkli olarak, parasal

hedefleme stratejisinin basarili drnekleri olarak gosterilmektedir.”

Parasal hedefleme stratejisi esas olarak ii¢ temel unsurdan olusmaktadir. ilki, para
politikasinin yiiriitilmesinde parasal biiytikliiklerin tasidigi enformasyonun esas
alinmasidir.  Ikincisi kamuoyu ve piyasalarin  enflasyon  bekleyislerinin
yonlendirilmesinde parasal biiyiikliiklere iliskin hedeflerin ilan edilmesidir. Ugiinciisii
parasal hedeflerden biiyiikk ve sistematik sapmalarin 6nlenmesi i¢in hesapverebilirlik
mekanizmalarinin olusturulmasidir. Ote yandan parasal hedefleme, ortiik olarak para
politikasinin maliye politikas1 tarafindan kisitlanmadigi (mali baskinin olmadigi) ve

déviz kuru rejiminin esnek oldugu bir politika ortaminin varligim gerektirmektedir.”*

S6zkonusu ii¢ unsura sahip parasal hedefleme stratejisinin temel avantaji merkez
bankasina para politikasin1 yurti¢i degerlendirmeler 1s1ginda belirleme ve uygulama
olanagi vermesidir. Parasal hedefleme merkez bankasina diger iilkelerden farkli
enflasyon hedefi segme olanagi tanimakta ve liretimdeki dalgalanmalara karsi tepki
vermesini miimkiin kilmaktadir. Bunun yaninda belirli bir parasal biiytikliige iliskin
biiyiime hedefinin ilan1 enflasyon ve enflasyon bekleyisleri i¢in kamuoyu ve piyasalar

tarafindan kolaylikla anlasilabilen bir nominal ¢apa saglamaktadir. Buna bagli olarak

% Houben, p.71 ve Charles Goodhart, "The Conduct of Monetary Policy", The Economic Journal,
vol.99, No0.396, June 1989, pp.255-296

 Frederic S. Mishkin and M.A. Savastano, "Monetary Policy Strategies for Latin America" Journal of
Development Economics, vol.66 Issue 2, December 2001, p.424
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merkez bankasmin hedefine ulagip wulasmadigi konusundaki bilgilere aninda
ulagilabilmesiyle-zira parasal biiylikliiklere iligkin veriler birka¢ hafta gibi ¢ok kisa
periyodlarla yayinlanmaktadir- para politikasi ve politika yapicilar enflasyonu diisiirme
konusundaki niyetleri hakkinda kamuoyu ve piyasalara aninda sinyaller
gondermektedir. Bu sinyaller bir yoniiyle enflasyon bekleyislerinin olusmasina yardimci
olarak daha diisiik enflasyona ulasilmast sonucunu dogurmakta, diger yoniiyle merkez
bankasini politika uygulamalarinin basarimina iligkin hesap verme yiikiimliiliigii altina
sokmakta ve politika otoritelerinin zaman tutarsizlik tuzagina diismelerine engel

olmaktadir.”

Parasal hedefleme stratejilerinin belirtilen avantajlari iki biliylik "eger"e baglh
olarak ortaya ¢ikmaktadir. ilk eger, amag degisken (enflasyon veya nominal gelir) ile
hedeflenen parasal biiyliklilk arasinda giiclii ve giivenilir bir iliskinin varolmasi
zorunlulugudur. Eger dolanim hiz istikrarsiz, bir diger deyisle para talebi fonksiyonuna
yonelik soklar biiyiikk ve Ongdriilemez ise, hedeflenen parasal biiyiikliikk ile amag
degiskenler arasindaki iligki zayiflayacagindan parasal hedefleme stratejisi
caligmayacaktir. Dolayisiyla tiretim, enflasyon ve faiz oranlarinda dalgalanmalar
meydana gelecektir. Bu durumda hedeflenen parasal biiyiikliik para politikasinin
durumu hakkinda yeterli sinyal vermemekte, enflasyon bekleyislerinin diisiiriilmesi ve
merkez bankasinin uygulamalarina iliskin hesapverebilirligi i¢in 1yi bir rehber niteligi

tasimamaktadir.”®

Ikinci "eger", hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez bankas: tarafindan kontrol
edilebilmesi ile ilgilidir. Merkez bankasi yeterli kontrole sahip degilse, parasal
bliytikliik politika otoritelerinin niyetleri hakkinda agik sinyaller saglayamayacak ve bu
durumda politika yapicilar1 sorumlu tutmak giiclesecektir. Para talebindeki

istikrarsizliklar daha genis tanimli (M,, M3 gibi) parasal biiylikliiklerin hedeflenmesi

% Houben, pp.71-72 ve Frederic S. Mishkin, "International Experiences of Different Monetary Policy
Regimes", IIES Seminar Paper, No.448, August 1998, p.12

% Mishkin, "International Experiences...", pp.12-13

133



suretiyle azaltilabilmesine ragmen, genis tanimli parasal biiyiikliiklerin merkez bankasi

tarafindan kontrol edilebilirlik dereceleri azalmaktadir.”’

Parasal hedefleme stratejisi ile ilgili olarak belirtilen sézkonusu iki problem,
uygulamada merkez bankalarinin monetarist yaklasima bagli olarak parasal hedefleme
stratejilerini  rijit bir bi¢gimde uygulamak yerine, hedeflerin asilmast ya da
ulagilamamasina izin verecek sekilde davranmalarinin nedenini agiklamaktadir. Bu
anlamda merkez bankalar1 seffaflik ve hesapverebilirlikten 6diin vermek suretiyle
parasal hedeflerini revize etme ya da nihai amac¢ degiskenlerin arzulanan hedeflerine

ulasamamayi kabul etme agmaziyla karsi karsiya kalmiglardir.

Nitekim ABD, Kanada ve Ingiltere'de parasal hedeflemenin uygulanmasi
siirecinde birden fazla parasal bliyiikliik hedeflenmis, baz kaymalarina izin verilmis,
hedefler diizenli bir program dahilinde ilan edilmemis, hedeflenen parasal biiyiikliikteki
artislar1 azaltmak icin ciddi politika tedbirleri alinmamuis, ilan edilen hedefler siklikla
asilmis ve sapmalarin telafisi yoluna gidilmemesinin yanisira, sozkonusu sapmalarin
parasal nedenleri aciklanmamistir. Haliyle bu iilkelerde parasal biiyiikliikler nominal
capa fonksiyonu gorme Ozelliklerini ve seffaflik ve hesapverebilirlik i¢in rehber olma

niteliklerini kaybetmislerdir.”®

Kendilerini resmi olarak parasal hedefleme stratejisi uyguladiklart seklinde
kategorize eden Almanya ve Isvigre'nin diger iilkelerden farkli olarak parasal hedefleme
ile enflasyonun kontrol altina alinmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi siirecinde basarili
olduklart1 gbzlenmistir. Her iki iilkede de monetarizmin entellektiiel-teorik
arglimanlarinin etkisi goriilmekle beraber stratejinin ideal haliyle rijit bir kural seklinde
yiiriitiilmedigi belirtilmelidir. Almanya ve Isvigre'nin basarisinin altinda yatan temel
neden hedefleme stratejisinin dizayni ve yiiriitiilmesinde esnek davranmalar1 ve parasal
biiyiikliikleri hem hedef hem de politika niyetlerini temsil eden bir degisken seklinde

kamuoyu ile iletisim prosediirlerinin bir rehberi olarak kullanmalaridir. Bu anlamda her

°7 Houben, p.73
% Mishkin, "International Experiences...", p.13

134



iki iilke para politikasinin modern unsurlarini biinyelerinde bulundurmalar: itibariyle

enflasyon hedeflemesinin "6ncii" iilkeleri olarak degerlendirilmektedir.”

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan Alman Merkez Bankasi
Bundesbank ve Isvicre Merkez Bankasi SNB (Swiss National Bank) icin parasal
hedefleme stratejisine gecis olusan bir kredibilite krizine bagli olarak zorunlu bir
politika tepkisinden ziyade iki-ii¢ yil zarfinda asamali olarak yapilan pragmatik bir
secimi ifade etmektedir. Nitekim Bundesbank, yasal olarak 1957'den beri fiyat
istikrarindan (safeguarding the currency) sorumludur. SNB ise yasal olarak olmasa da
politika uygulamalari itibariyle fiyat istikrarina énem vermektedir. Ote yandan her iki
tilke merkez bankalarinin bagimsiz olmasi ve anti-enflasyonist bir kamuoyunun

varliginin da bagarilarina katkida bulundugu belirtilmelidir.

Bundesbank ve SNB, parasal hedeflerin hesaplanmasinda, miktar kurami
cergevesinde hedef dénemi i¢in GSYIH reel biiyiime tahminini degil politika yapim
siireglerinin ileriye yonelik bakis agismin bir unsuru olarak potansiyel GSYIH
bliylimesini hesaplamaktadirlar. Boyle bir hesaplama bi¢imi, bir yandan kamuoyunun
ekonomide olusabilecek konjonktiirel dalgalanmalara odaklanmasini 6nlemenin yanisira
Bundesbank ve SNB'nin uzun vadeli bakis acisini1 yansitmakta ve kisa vadede iiretim ve

doviz kuru kaynakli dalgalanmalara tepki verebilme imkan1 olusturulmaktadir.

Gerek Bundesbank gerekse SNB, parasal biiyiikliik hedeflerinin yaninda
enflasyon hedefleri de ilan etmislerdir. Boyle bir davranig nihai amacin enflasyon
oldugunu agik bir bicimde kamuoyu ile paylagsmaya ve fiyat istikrarinin operasyonel
bicimde tanimlanmasina hizmet etmektedir. Buna bagli olarak parasal hedeflerin rijit bir
politika kurali gibi degil esnek bir bigimde takip edilmesi ve sapmalara izin verilmesi
her iki bankanin iiretim ve doviz kuru istikrar1 gibi amaglar1 dikkate almalarina imkan

vermektedir. Parasal biiyliklikk ve enflasyon hedeflerinin birlikte agiklanmasi, esnek

% Frederic S.Mishkin and A.S. Posen, "Inflation Targeting: Lessons from Four Countries", FED of New
York Economic Policy Review, vol.3, No.5, August 1997, p.21, Bu goriis enflasyon hedeflemesi
literatiiriinde yaygin olarak kabul edilmektedir.
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uygulama bi¢iminin katkisiyla dezenflasyon siirecinin bir diger deyisle fiyat istikrarina

ulasilmasinin agamali1 (gradual) bir bigcimde gergeklestirildigini géstermektedir.loo

Hedeflerde meydana gelen sapmalar ya da hedeflerin revize edilmesinin
kamuoyunda stratejinin degistirildigi ya da vazgecildigi yoniinde bir algilamaya
(kredibilite sorununa) neden olabileceginden hareketle, Bundesbank ve SNB, kamuoyu
ile iletisim prosediirleri ¢ergevesinde parasal biiyiikliik hedeflerini politika niyetleri ve
uygulamalarinin yonii hakkinda seffaf bir bicimde kullanmiglardir. Bu sebeple
yaptiklar1 ¢esitli yayinlar, resmi kisilikler tarafindan yapilan konusmalar (speech) bir
yandan her iki bankanin demokratik sorumluluk standartlarini yiikseltirken ortaya ¢ikan
soklarin hangilerinin politika uygulamalarindan kaynaklandigi, hangilerinin para

politikasinin kontroliinde olmadig1 yéniinde bir aciklama mekanizmasi olusturmustur.'’

Her ne kadar kendilerine parasal hedefleme stratejisi uyguladiklari yoniinde
tanimlasalar da, hedefleme stratejisinin dizayni ve yiiriitiilmesinde esneklik, seffaflik ve
hesapverebilirlik ilkelerine nem vermeleri agisindan Almanya ve Isvicre'nin enflasyon
hedeflemesi uyguladiklar ileri siiriilerek parasal hedefleme ile enflasyon hedeflemesi
arasindaki teorik farkliliklarin uygulamada ortadan kalktigi belirtilmektedir. Bu
baglamda her iki iilke de Friedmanci anlamda parasal hedeflemeden ziyade hibrid

enflasyon hedeflemesi uygulamaktadirlar.'*

Svensson, kat1 ve esnek parasal hedefleme ayirimina bagli olarak Bundesbank'in
uyguladigi esnek parasal hedeflemenin enflasyon hedeflemesi ile Ortlistiigiini,
aralarindaki farkin her iki stratejinin kamuoyu ile iletisim siireglerinde seffafliga
veridikleri Onemin diizeyi baglaminda yaptiklar1 se¢im sonucunda olustugunu
belirtmektedir. Bu c¢ercevede, enflasyon hedeflemesi stratejisinde alinan politika
kararlar1 ile kamuoyu ile iletisim ve seffaliga dair retorik aym1 oldugundan politikaya

iligkin sozler uygulamalarla Ortlismektedir (words match actions). Ancak parasal

1% Mishkin and Posen, p.23 ve George Rich, "Swiss Monetary Targeting: 1974-1996 The Role of Internal
Policy Analysis", ECB Working Paper, No.236, June 2003, p.5

%" T aubach and Posen, p.5
192 Mishkin, "International Experiences.....", p.18
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hedeflemede iletisim siireci, hedeflerden sapma ve bu sapmalarin nedenlerine dair
standart agiklamalar1 igermektedir. Dolayisiyla Bundesbank, kapali ya da sakli

enflasyon hedeflemesi (inflation targeting in disguise) uygulamaktadir.'®

Bundesbank'tan farkli olarak SNB, 1999 yilinda terkettigi parasal hedefleme
stratejisinin ardindan, para politikas1 uygulamalarinda enflasyon tahminlerinin (inflation
forecasts) merkezi rol oynadigi orta vadeli yeni bir hedefleme stratejisi uygulamaya
baslamistir. SNB'min yeni stratejisinde fiyat istikrarina yonelik olarak agik bir tanim
yapilmasma karsin, rakamsal bir enflasyon hedefine yer vermeyisi, daha once
uyguladigi duruma kosullu strartejilere benzer sekilde, kiiciik ve disa acik bir ekonomi
olmanin yaratti§i sorunlara bagli olarak esnekligi kaybetmeme arzusundan
kaynaklanmaktadir. Ote yandan SNB, fiili enflasyonun, fiyat istikrarina uygun
enflasyon tahmin degerinden ancak stirekli (sustained) sapmalarina kars1 -gegici degil-

operasyonel degiskeni kullanarak politika tepkisi verecektir.'**

Esas olarak SNB'nin para politikast uygulama prosediirlerinde yeni strateji
dahilinde enflasyon hedeflemesi ile ayn1 6zelliklere sahip olmasi bankanin "de facto"
enflasyon hedeflemesi uyguladigina isaret kabul edilmektedir. Ancak SNB, resmi olarak
kendisinin enflasyon hedeflemesi uygulamadigini belirtmektedir. Bu baglamda, yeni
stratejinin ge¢misten radikal bir kopusu degil, para politikasi uygulamalariin gegirdigi
evrime bagli olarak ulasilan diizeyi ifade ettigi vurgulanmaktadir. SNB, enflasyon
tahminlerinin para politikasinin pivot degiskeni olmasi nedeni ile, sadece enflasyonun
tahminine yonelik modelleme siiregleri ve iletisim prosediirlerinde yaptig1 degisiklikleri,

yeni stratejinin pargasi olarak degerlendirmektedir. Bunun yaninda, parasal biiytikliikler

1% Lars E.O.Svensson, "Monetary Policy Issues for the Eurosystem", IIES Seminar Paper, No.667, May
1999, p.11. Bununla birlikte Schmid, para politikasinin yiiriitiillmesi ve gelecegine iliskin yapilan
aciklamalarin, parasal hedeflemede parasal biyiikliiklerin, enflasyon hedeflemesinde ise,
hesaplanmasinda parasal biiyiikliikler dikkate alinsin ya da alinmasm enflasyon tahminleri oldugunu
belirtmektedir. Bu anlamda, Bundesbank enflasyon hedeflemesi uygulamamaktadir. Peter Schmid,
"Monetary Targeting in Practice: The German Experience", Center for Financial Studies Working
Papers, N0.1999-03, 1999, p.14

1% Rich, " Monetary Policy Targeting....", pp.452-543
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ozellikle iki yili askin fiyat hareketlerini dngérmede Oncii gosterge olarak enflasyon

tahminlerinin olusturulmasinda rol oynamaktadlr.105

Bu cercevede parasal hedefleme stratejisi uygulamalarindan c¢ikarilan temel

dersler sOyle siralanabilir:

[lk olarak parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki iliskinin kopmasi
sonucunda, parasal biiyiikliikler, lizerinde politika kararlarmin alindigi bir degisken
(nominal capa) olma o6zelliklerini yitirmislerdir. Bunun yerine parasal biiyiikliikler
gelecek enflasyona yonelik bir gosterge (indicator) olarak kullanilmakta fiyat istikrarina
iligkin risklerin degerlendirilmesinde bir enformasyon degiskeni olarak hizmet
gormektedir. Bu baglamda parasal biiylime i¢in belirlenen referans degerinden
sapmalar, mevcut para politikas1 uygulamalarinin nihai amag ile olan uyumsuzlugunu
sinyalleme ve politikanin yeniden degerlendirilmesini saglama yoniinde tasidiklar

enformasyon itibari ile ele almmaktadir.'®

Ikinci olarak, hedefleme stratejilerinin basarisinda énemli olann, rijit bir bicimde
nihai ama¢ dogrultusunda uygulamadan ziyade, kisa vadede nihai amagtan olasi
sapmalara izin veren esnek uygulamalarin 6neminin anlagilmasidir. Bu baglamda
ozellikle Almanya ve Isvigre uygulamalari, kisa vadede belirli esnekliklere izin veren
ancak uzun vadede nihai amaca ulasma yoniinde politikalarin uygulandig:

"simirlandirilmus ihtiyarilik" (disciplined discration) ¢ercevesinde tanimlanmaktadir.'”’

Ugiincii  olarak, "smirlandirilmis ihtiyarilik" cercevesi dahilinde hedefleme
stratejilerinin bagarisinda, politikalarin agik bir bicimde kamuoyu ile paylasilarak
seffafligin ve kamuoyu ile iletisimin 6nemli rol oynadiginin anlasilmasidir. Hedefin

nihai amactan sapmalarina yonelik acgiklama ve yayinlar, politikalarin kamuoyu

19 Rich, "Swiss Monetary Targeting....", p.49

1% Edward Nelson, "The Future of Monetary Aggregates in Monetary Policy Analysis", Journal of
Monetary Economics, vol.50, Issue5, July 2003, p.1043

197 T aubach and Posen, p.38
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tarafindan daha iyi anlasilmasina ve esneklik-seffalik dengesinin saglanmasi suretiyle

fiyat istikrarmin kredibilitesine katkida bulunmaktadir.'®®

Bir diger ders, 6zellikle SNB 6rnegi ve daha dnceki kisimlarda yapilan teorik
aciklamalara bagli olarak, iilkelerin uyguladigi hedefleme stratejilerinin teknik
prosediirler itibariyle benzer 6zellikler gosterebilecegi, hedefleme stratejileri arasindaki
ayirimin merkez bankalarinin kamuoyu ile iletisimi, seffaflik ve hesapverebilirlige
yonelik kurumsal mekanizmalari itibariyle yapilabilecegidir. Dolayisiyla stratejilerin adi
ne olursa olsun, farkliliklar, para politikasinin esneklik, seffaflik ve hesapverebilirlik
gibi modern unsurlarina merkez bankalarinin atfettikleri 6nem diizeyinin aym

olmamasina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
ii. Doviz Kuru Hedefleme Stratejisi

Para politikasinin yiiriitiilmesinde doviz kurunun hedeflenmesi, ulusal paranin
degerinin altin gibi bir mala sabitlenmesine (altin standardi uygulamasi) kadar uzanan
bir gecmise sahiptir. Glinlimiizde ise ulusal paranin daha diisiik enflasyona sahip
iilkenin parasina (¢apa iilke) sabitlenmesi seklinde -ki bu durumda enflasyon orani ¢apa
iilkenin enflasyon oranina yakinsamaktadir- sabit kur rejimi c¢ercevesinde
uygulanmaktadir. Bir diger alternatif, ulusal paranin duragan (stedy) bir oranda deger
kaybetmesine izin verildigi ve diisiik enflasyonlu {ilke parasina siiriinen (crawling) bir
parite seklinde baglandig1 (pegging) uygulama bi¢imidir ki bu durumda enflasyon orani

capa iilkedeki enflasyon oranindan daha yiiksek olabilecektir.'”

Esas olarak doviz kuru hedefleme stratejisinin dizayni, yiriitiilmesi ve isleyis
dinamikleri iilkenin se¢cmis oldugu doviz kuru rejimi tarafindan tayin edilmektedir.
Do6viz kuru rejiminin se¢imi, sabit kur-esnek kur arasinda yapilan dikotomik bir
tercihten ziyade daha Once deginildigi iizere, kural-esneklik spektrumunda yer alan
cesitli alternatifler arasinda yapilan bir tercihi ve bu tercihe yonelik olarak gelistirilen

taahhiit mekanizmalarin1 ifade etmektedir. Bu baglamda kura yonelik bir hedefin

1% Frederic S.Mishkin, "From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons from the Industrialized
Countries", World Bank Economics Working Paper, No.2684, 2001, p.13

1% Mishkin, "International Experience...", p.2
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belirlenmesi, hedefe uygun para ve maliye politikalarinin uygulanmasim

gerektirmektedir.''’

Belirtilmesi gereken bir diger nokta, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde doviz
kuru istikrarinin fiyat istikrarina benzer sekilde nihai bir politika amaci1 olmasi, bir diger
deyisle kurun hem fiyat istikrarin1 saglamada bir ara hedef hem de bizatihi kendisinin
basli basmma amag¢ olmasina bagli olarak kur istikrar1 ile fiyat istikrar1 arasinda
catismanin s6zkonusu oldugudur. Bu yoniiyle sozkonusu iilkelerde déviz kuru
hedefleme stratejisinin basarisi iilkelerin i¢ makroekonomik dinamiklerine bagli olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Nominal ¢apa olarak doviz kurunun hedeflenmesiyle, dis ticarete konu olan
mallarin fiyatlariin ¢apa {ilkelerin fiyatlarina baglamak suretiyle, dis ticareti
yapilamayan mallardaki iicret ve fiyat ataletinin (inertia) enflasyon tlizerindeki etkisinin
stirec igerisinde kirilmasi ve enflasyon bekleyislerinin ¢apa iilkedeki enflasyon diizeyine

yakinlagarak enflasyonun kontrol altina alinmasi beklenmektedir.'"!

Boylelikle iilkenin
kendi basina saglayamadigi kredibilitenin, doviz kuru hedefi araciligiyla capa iilkede
uygulanan istikrar odaklt para politikalar1 ¢ercevesinde adeta miras alinarak,
kazanilmasi s6zkonusu olabilecektir. Bu anlamda kur taahhiidii araciligiyla elde edilen
kredibilitenin para ve maliye politikalar1 {izerinde disipline edici bir etkide bulunmasi

amaclanmaktadir.'"?

Para ve maliye politikalarinin kur taahhiidiine uygun bir bicimde dizayn1 zaman
tutarsizlig1 sorununu ortadan kaldirmaktadir. Doviz kuru hedefi, ulusal paranin deger
kaybettigi zamanlarda siki para politikasi, deger kazandig1 zamanlarda ise genisletici
para politikas1 uygulamasin1 gerektiren otomatik bir para politikast kurali gibi

islemektedir. Ote yandan genisletici maliye politikalar1 ddemeler bilangosu agigina ve

"% p Richard Agenor and P.J.Montiel, Development Macroeconomics, USA: Princeton University
Press, 1996, p.361

" Mishkin and Savastano, p.417

"2 Roberto Chang and A.Velasco, "Exchange Rate Policy for Developing Countries", American
Economic Review, vol.90, No.2, May 2000, p.71
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dolayisiyla kur taahhiidiiniin ¢okmesine neden olacagindan tercih edilmeyecektir.'"* Bu
duruma, kur taahhiidiiniin iicret ve finansal sdzlesmelerde enflasyonist egilim iceren
davraniglar1 ortadan kaldirmasiyla olusan yurti¢i finansal disiplinin kur taahhiidiiniin
devam ettirilebilmesi i¢in gerekli olan mali ayarlamalar agisindan giiclii bir tesvik
olmast da kakida bulunmaktadir. Bu anlamda para ve maliye politikalarinin
yiriitilmesinde ihtiyari uygulamalarin ortadan kalkmast uygulanan politikalarin

kredibilitesine katkida bulunacaktir.''*

Doviz kuru hedefi, basit ve agik olmasi itibariyle uygulanan politikalarin yonii,
politika otoritelerinin niyetleri ve eylemleri hakkinda net sinyaller vererek, seffaflik
kamuoyu ile iletisim siirecleri agisindan da avantaja sdahiptir. Bu yoniiyle kur taahhiidii
hem bekleyislerin fiyat istikrar1 dogrultusunda olusmasina hem de mali otorite ve diger
kurumlarin (sendikalar gibi) davramislarinin sinirlandirilmasinda rol oynamaktadir.
Doéviz kuru hedefinin para ve maliye politikalar1 tizerindeki disipline edici etkisi ve
kamuoyu ile iletisim siirecindeki {istiinliigiiniin kombinasyonu bir yandan dezenflasyon
siirecini kolaylastirmakta diger yandan stratejinin ylriitiilmesinde digsal baskilarin

elimine edilmesine katkida bulunmaktadir.'"

Belirtilen avantajlarina bagli olarak, doviz kuru hedefleme stratejisinin gelismis
iilkelerde basarili bir bicimde uygulandigi gdzlenmistir. Ornegin Ingiltere ve Fransa
Avrupa DoOviz Kuru Mekanizmast (ERM) cercevesinde ulusal paralarini Alman
Mark'ina baglayarak enflasyonu kontrol altina almayir basarmislardir. 1987 yilinda
Fransa, ulusal parasini Alman Mark'ina sabitlediginde %3 olan enflasyon oranini -ki bu
oran Almanya'nin enflasyon oranindan iki puan fazlaydi- 1992 yilina kadar %2'ye, 1996

yilina kadar ise %2'nin de altina ¢ekerek enflasyon oranin1 Almanya'ya yaklastirmistir.

' Mishkin, "International Experiences.....", p.2

"% A Javier Hamann, "Exchange Rate-based Stabilization: A Critical Look at the Stylized Facts", IMF
Working Paper, No.139, October 1999, p.6

5 Houben, p.85 ve Andrew Atkeson and P.Kehoe, "The Advantage of Transperent Instruments of
Monetary Policy", NBER Working Paper, No.8681, Decemder 2001, p.31
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Benzer sekilde Ingiltere ulusal parasmmi 1990 yilinda Alman Mark'ina sabitleyerek

enflasyon oranini 1992 yilina kadar %10'dan %3'e indirmeyi basarmistir.''®

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hedefleme stratejisinin uygulanmasi,
sozkonusu iilkelerde enflasyon dinamikleri ve makroekonomik temellerin gosterdigi
ozellikler itibariyle literatiirde bigcimsel olgulara (stylized facts) iliskin ortak bir ¢ergeve
ortaya koymaktadir. Esas olarak hiperenflasyon ve yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde
doviz kuru hedefleme stratejisinin enflasyonun kontrol altina alinmasinda basarili
oldugu gozlenmektedir. Ancak enflasyonist baskilarin yogun ve yerlesik (inertial) bir
enflasyon yapisinin hakim oldugu kronik enflasyon yasayan iilkelerde enflasyon orani
ile kurun uyum siiresinin uzamasi hedefleme stratejisinin siirdiiriilebilirligini tehlikeye

atmaktadir.!"”

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hedefleme stratejisi lehine ilk argiiman, kur
hedefinin basit ve agik olmasinin yani sira, sdzkonusu iilkelerde kur degismeleri ile
fiyatlar arasinda siki bir iliskinin varligidir. Ote yandan yiiksek enflasyondan diisiik
enflasyona geg¢is siirecinde paranin dolanim hizinin tahmin edilmesi, para olanlar ile
para benzerleri arasindaki ayirimin net olmadigi kronik enflasyon iilkelerinde giicliik
arzetmektedir. Dolayisiyla s6zkonusu iilkelerde para ile enflasyon arasinda ne kadar siki
bir iligkinin varoldugu ve bu iliskinin enflasyon diistiikkten sonra nasil bir nitelik
arzedecegi agik degildir. Bu baglamda doviz kuru hedefi, stratejinin yiiriitiilmesinde
para talebi ve dolasimi hakkinda herhangi bir bilgiye gerek duyulmamasi seklinde bir

avantaja sahip olmaktadir.

Ikinci olarak uzun siire devam etmis olan yiiksek enflasyon peryodlarinin
ekonomide yiiksek diizeyde dolarizasyona yol a¢gmasidir. Parasal hedefleme stratejisi
benimsenecek olursa, her seyden Once secilen para taniminda yabanci para olarak
tutulan varliklarin yerli para acisindan degeri ile yabanci para agisindan mevduatlarinda

icerilmesi gerekecektir. Bununla birlikte para arzinin belirtilen kismi para otoritelerinin

"® Mishkin, "International Experience...", p.3

"7 Hamann, pp.6-7 and Stanley Fischer and C.Vegh, "Modern Hyper and High Inflations", IMF
Working Paper, No.197, November 2002, p.51
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kontrolii altinda degildir. Dolayisiyla para arzinin yurti¢i kisminda yasanan diislis
toplam likidite ve enflasyon {izerinde fazla etki yaratmayabilecektir. Bu kosullar altinda

d6viz kurunun hedef olarak benimsenmesi uygun olmaktadir.''®

Uciincii olarak, uzun siireli kronik enflasyon yasayan iilkelerde iktisadi ajanlarin
enflasyon bekleyislerindeki katiligin ve uygulanan para ve maliye politikalarina iliskin
kredibilite eksikliginin, doviz kuru hedefi araciligiyla daha kolay giderilebilecegidir. Bu
argliman kur taahhiidiiniin varlig1 sebebiyle politika otoritelerinin develiilasyonun yiiksek
maliyetlerine katlanmak istemeyecekleri ve bu sebeple mali ve parasal disiplini 6n planda
tutacaklart ve doviz kurunun olast gevsek politika uygulamalarimi aninda yansitan ve

gozlenmesi kolay bir degisken olmasimn katkisiyla daha da giiglenmektedir.'"

Bu cercevede, gelismekte olan iilkelerde uygulanan doéviz kuru hedefleme
stratejilerinin  basarisinin  stratejinin  kendi igsel dinamikleri ac¢isindan tasidigi
dezavantajlarin sdzkonusu iilkelerin makroekonomik temelleri ile karsilikli etkilesimine

bagli olarak ortaya ¢iktig1 gozlenmistir.

Doviz kuru hedefleme stratejisinin en temel dezavantaji, sabitleme yapan tilkedeki
(pegging country) para politikasinin i¢ ekonomik kosullarin gerektirdigi bigimde
bagimsiz uygulanma imkaninin ortadan kalkmasidir. Disa agik finansal piyasalara sahip
tilkelerdeki faiz oranlari ¢apa iilkenin faiz oranlar ile yakindan iligkili hale gelmekte ve
para yaratma siireci ¢apa iilkedeki para arzi artislarina baglanmaktadir. Dolayisiyla kuru
sabitlemis bir iilke para politikasim1 ¢apa iilkedeki soklardan bagimsiz olarak, olasi
yurtici soklara tepki verecek sekilde uygulama yeteneginden yoksun kalmaktadir.
Omegin kuru sabitleyen iilkede yurtici talepte bir diisme oldugunda (kamu
harcamalarinda bir azalis ya da ihra¢ mallarina olan talepte bir diisme gibi nedenlerle)

para politikasi faiz oranlarmi diisiirme seklinde bir tepki verememektedir. Bu durumda

1._18 Erding Telatar, "Istikrar Programlarinda Nominal Capa Secimi ve Uygulama Sonuglar1", Hacettepe
Univ. I.I.B.F. Dergisi, Cilt 18, Sayi2, 2000, 5.468

"% Andres Velasco, "Exchange Rate Policies for Developing Countries: What Have Learned? What Do
We Still Not Know?", UNCTAD G24, Discussion Paper Series, No.5, June 2000, p.3 ve Agenor and
Montiel, p.361
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tiretim ve hatta enflasyon arzulanan diizeylerin altina diisebilmekte ancak para

otoriteleri bu hareketleri durdurma konusunda bir tepki verememektedir. 120

Doviz kuru hedefleme stratejisinin bir diger dezavantaji, ulusal paranin spekiilatif
ataklara acgik bir duruma gelmesidir. Capa iilkede meydana gelen bir sok sabitleme
yapan lilkede ekonomik biiylimenin gerilemesine ve istihdamda azalmaya yol agan
negatif bir talep soku dogurmaktadir. Bu durumda spekiilatorler otoritelerin kur
taahhiidiinii sorgulamaya baglamakta, deger kaybetme egilimindeki paray1 satarak
potansiyel olarak diisiik risk ve yliksek getiri saglayan cazip bir kar olanag elde
etmektedirler. Kuskusuz merkez bankasinin olusan krize kars1i faiz oranlarmi
yiikseltmesi hem fiili ve beklenen enflasyonu artirmakta hem de ciddi boyutlarda d6viz

rezervi kaybina yol agmaktadir.'!

Doviz kuru hedefleme stratejisinin yukarida belirtilen iki dezavantaji, gelismekte
olan tilkeler s6zkonusu oldugunda, hedefleme stratejisinin ekonominin fiyat istikrari ile
finansal kriz arasinda bigak sirtinda seyrettigi bir siirecin ardindan, finansal kriz ile
sonuglanmasini beraberinde getirmektedir. Daha once belirtildigi iizere, hedefleme
stratejilerinin basarisinda imkansiz ligleme kisiti ve kamu maliyesi kisitt 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu baglamda doviz kuru hedefleme stratejilerinin gelismekte olan
ilkelerde finansal krizle sonuglanmasi, stratejinin tasidigi icsel dezavantajlar ile

sdzkonusu iki kisit arasindaki iliskilere bagl olarak ele alinmaktadir.'*

120 Frederic S.Mishkin, "The Dangers of Exchange Rate Pegging in Emerging Market Countries",
International Finance, vol.1, Issuel, October 1998, p.85. Déviz kurunu sabitleyen iilke ile ¢apa iilkenin
parasal faiz oranlarmin esitligi, faiz paritesi kosulunu ifade eder. (D5T+a:i—i*) Buna gore kurda
hedeflenen deger kaybi ile (Dg'), beklenen deger kaybindaki risk priminin (o) toplamu, sabitleme yapan
iilkenin faiz oram (i) ile ¢apa iilkenin faiz orani (i) arasindaki farka esittir. Eger merkez bankas1 yurtici
faiz oranlarin1 kontrol etme yeteneginden yoksunsa, esitligin diger {i¢ degiskeni yurti¢i faiz oranlarim
belirler ve kisa vadeli sermaye girisi i¢in bir denge olusur. Peter Bofinger and T.Wollmershouser,
"Monetary Policy and Exchange Rate Targeting in Open Economies"”, Wiirzburg Economic Papers,
No.14, March 2000, p.5

"2l Maurice Obstfeld and K.Rogoff, "The Mirage of Fixed Exchange Rates", Journal of Economic
Perspectives, vol.9, No.4, Fall 1995, p.75

122 Esas olarak, doviz krizleri ortaya ¢ikis nedenlerindeki farkliliklardan hareketle ii¢ nesil (generation)
cercevesinde agiklanmaktadir. Her yeni model, daha 6nceki modelin yanlis oldugu ya da gegersizligi
iizerine degil, yeni kriz dinamiklerinin agiklanmasinda yetersiz kalmalar1 iizerine kurulmustur. Bu
nedenle her yeni nesil, bir 6nceki modelin agiklamalarini igermekte ve yetersizliklerini tamamlamaktadir.
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Gelismekte olan tilkelere kat1 (hard peg) ve yumusak (soft peg) olmak iizere iki

123 Kat1 déviz kuru hedefleme

tip doviz kuru hedefleme stratejisi Onerilmektedir.
stratejilerinin, sozkonusu iilkelerin bagimsiz para politikasi izleme konusunda ekonomik
ve kurumsal yetersizlikleri ve disiplin-kredibilite argiimanlarina bagli olarak, para
kurulu (currency board) ve resmi dolarizasyon (official dollarization) seklinde iki tip
olarak uygulamasi sézkonusudur.'** Yumusak d6viz kuru hedefleme stratejilerinde ise,

belirtildigi iizere, kur hedef enflasyon oranina gore deger kaybederek enflasyon oranina

yakinsamasi beklenen capa islevini gérmektedir.

Kronik enflasyon problemi yasayan gelismekte olan iilkelerde doviz kuru
hedefleme stratejisi uygulamasinda gozlenen en temel bigemsel olgu kurdaki deger
kayb1 oranit (develiiasyonu) ile enflasyon orani arasindaki yakinsamanin yavas
gerceklesmesi ya da gecikmeli olmasidir. Dolayisiyla ulusal para ¢apa iilkenin parasina
oranla asir1 degerli hale gelmekte ve bu durum dis dengeyi olumsuz etkilemektedir.
Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, sermaye girisleri (capital inflows)
stirdiigii ve merkez bankasi yeterli doviz rezervine sahip oldugu miiddetce dis dengenin

siirdiiriilebilirligi sorun yaratmamaktadir.'*

Buna bagl olarak para arzindaki degisim, pasif para politikas1 sebebiyle

sterilizasyonun sdzkonusu olmadigi ortamda, sermaye girislerine bagli olarak

Robert Flood and Nancy Marion, "Perspectives on the Recent Currency Crisis Literature", NBER
Working Paper, No.6380, January 1998, p.4

'2 Stanley Fischer, "Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?", Finance and Development,
June 2001, p.18. Fischer iki kdseli ¢6ziim Onerisini tiim sabit-kat1 (hard peg) kur rejimi ile serbest
dalgalanma (free floating-esnek kur) rejimleri arasinda bir kur rejimi tercihinin sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ortamda finanasal krizle sonuglandigindan hareketle yapmaktadir.

'2* Para kurulu uygulamasinda, para politikas1 pasif ve tamamiyla otomatik hale gelmekte ulusal para
capa lilkenin parasina tam konvertibl kilinmaktadir. Hong Kong SAR, Estonya, Bulgaristan, Litvanya ve
2000 yilina kadar Arjantin de para kurulu uygulanmistir. Tam dolarizasyon (dolarlasma) bir iilkenin farkli
bir iilke parasini ulusal parast yerine kullanmasi ya da {ilkelerin para birligine (currency union) giderek
tek bir para birimini kullanmalaridir. Tam dolarizasyona Panama, El Salvador, para birligine
(Euroization:Eurolagma) Eurosisteme dahil iilkeler 6rnek verilebilir. Steve Hanke ve Kurt Schuler,
Gelismekte olan Ulkeler icin Para Kurallan El Kitabi, (¢ev.) Bekir B.Ozipek ve M.Toprak, Ankara:
Liberte Yay., 2001, s.14

' Steven B.Kamin, "Reel Exchange Rates and Inflation in Exchange Rate Based Stabilizations: An
Emprical Examinations", FED International Finance Discussion Papers, No.554, June 1996, p.1-2. Bu
bicemsel olgu, doviz kuru hedefleme stratejilerinin basarisiz olmasinda, enflasyonun yapiskan (inertial)
olmasini temel alan ¢alismalarin hareket noktasini olusturmaktadir.
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gerceklesmektedir. Bu anlamda sermaye girigleri siirdiigii miiddetce parasal tabanin
artmas1 ve reel faizlerin diismesi beklenir. Bdylelikle kamu maliyesinde olasi bir agik

rahatlikla finanse edilebilecek ve i¢ dengenin siirdiiriilebilirligi sorun yaratmayacaktir.

Sermaye hareketleri ile doviz kuru hedefleme stratejisi uygulayan iilkenin i¢ ve
dis dengeleri arasindaki iligki, yumusak doviz kuru hedefleme stratejilerinin temel bir
stirdiiriilebilirlik sorununu ve kriz olasiligini stratejinin yiiriitiilmesi boyunca giindemde
tutmaktadir. Bu baglamda, ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucunda kur
taahhiidiiniin (ya da dis dengenin) siirdiiriilebilirligine yonelik kuskular, 6zellikle
hedefleme stratejisine uygun olmayan tutarsiz politikalarin (genislemeci maliye
politikalar1 gibi) uygulandigi ortamlarda devaliiasyon baskisini artirmaktadir.'*® Ote
yandan, hedefleme stratejisine uygun politikalarin izlendigi bir diger deyisle iilkenin
makroekonomik temellerinde herhangi bir bozulma olmadig1 ortamlarda bile, finansal
piyasalarda olusan olumsuz bekleyisler, kendi kendini besleyen (self-fulfilling) bir siire¢
dahilinde kura yonelik spekiilatif atag: tetiklemekte ve doviz talebi yiikselmektedir.'?’

Do6viz kuruna yonelik olarak kendi kendini besleyen bir spekiilatif atagin
ger¢eklesmesinin temelinde, stratejiyi yiiriitmek i¢in gerekli politikalar1 uygulamanin
politika otoriteleri igin artan maliyetleri yatmaktadir. Issizligin yiiksek ve bilyiimenin
diisiik oldugu ekonomilerde hiikiimetin stratejiyi siirdiirmek ya da diger amaglara
(bliylimeyi artirma, banka-finans kesimini giiglendirme gibi) ulagsma konusundaki
tutumuna bagli olarak ortaya ¢ikan baskilar, makroekonomik temellerdeki bozulmadan
ziyade kendi kendini besleyen bekleyislerin neticesinde spekiilatif ataga uygun bir
ortam hazirlamaktadir. Haliyle hiikiimetler kur taahhiidiinii terk etmek ya da stratejiyi
siirdiirmenin maliyetlerine katlanmak arasinda bir tercihle kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Spekiilatif atagin gerceklesmesi durumunda kur taahhiidiiniin savunulmasi amaciyla

126 Bu durum kanonik kriz modelleri olarak ta anilan ilk nesil modeller ¢ercevesinde aciklanmaktadir.
Buna gore kriz, kur taahhiidii ile tutarli olmayan politika uygulamalarina bagli olarak dogmaktadir. Flood
and Marion, p.5

'*" Bu durum, finansal piyasalarda bekleyislerin olumsuzluga dogru yonelmesine bagli olarak, piyasa
etkinsizlikleri ile olusan siirii davranist (herd behaviour) ve krizin bulagsma nitelikleri (contagion)
dahilinde ele alinmaktadir. Graciela Kaminsky, "Varieties of Currency Crises", NBER Working Paper,
No.10193, December 2003, p.1
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faizlerin yiikseltilmesi bir yandan biiyiime ve istihdami olumsuz etkilerken diger yandan
ozellikle bor¢/GSYIH oranmin yiiksek oldugu ekonomilerde, bor¢larn (i¢ dengenin)
siirdiiriilebilirliginin  sorgulanmasina ve borglart 6deyememe riskinin (default)

dogmasina neden olmakta ve krizin etkilerini derinlestirmektedir.'*®

Do6viz kuru hedefleme stratejisinin yiiriitiilmesinde sermaye hareketlerinin serbest
oldugu ortamlarda karsilagilan sorunlar, reel faizler ve reel kurlarin gosterdikleri
davraniglara bagli olarak artan parasal tabanin reel faizleri diisiirmesine baglidir. Ancak
reel faizlerdeki diisiis tiiketim ve kredi genislemesi sonucunda ithalati artirmakta ve dis
denge kotiilesmektedir. Dolayisiyla strateji kendi igsel kurgusu itibariyle ekonomiyi

istikrar ve kriz arasinda bigak sirt1 bir dengeye oturtmaktadur.'?’

Tim bunlara bagli bir bicimde, doviz kuru hedefleme straetjilerinin gelismekte
olan {ilkelerde finansal krizlere ve finansal istikrarsizliga uygun zemin hazirladig
goriilmektedir. Hedefleme stratejisi ile finansal kirilganlik (financial fragility)
arasindaki iligkiler finansal piyasalarda varolan asimetrik enformasyon problemleri-
ahlaki zafiyet (moral hazard) ve ters se¢im (adverse selection) - gelismekte olan
tilkelerin uluslararas1 piyasalarda kendi ulusal paralar1 cinsinden borg¢lanmamalari
(original sin) hipotezi ve sozkonusu iilkelerde banka-finans kesiminin diizenleme
(regulation) ve denetim-gozetim (supervision) siireglerindeki zayifliklara bagl olarak

yapilmaktadir.'*

Mishkin, finansal istikrarsizligi, finansal sistemdeki soklarin bilgi akisina mani
olmasi ve boylece finansal sistemin fonlarin verimli yatirimlara doniistiiriilmesi iglevini

yerine getireremesi seklinde tanimlamaktadir. Bu tanim ¢ergevesinde, finansal

128 Robert Flood and O.Jeanne, "An Interest Rate Defense of a Fixed Exchange Rate?", IMF Working
Paper, No.159, October 2000, p.15

12 George Tavlas, "On the Exchange Rate as a Nominal Anchor: The Rise and Fall of the Credibility
Hypothesis", The Economic Record, vol.76, No233, June 2000, p.190

" Barry Eichengreen and R.Hausmann, "Exchange Rates and Financial Fragility", NBER Working
Paper, No.7418, November 1999, pp.2-3. Doviz kuru hedefleme stratejisi ile banka-finans kesiminin
yapisal-kurumsal nitelikleri arasindaki iliskiler o6zellikle finansal liberizasyonun gergeklestirildigi
ortamlarda i¢iincli nesil kriz modelleri dahilinde ele alinmaktadir. Roberto Chang and A.Velasco,
"Liqidity Crises in Emerging Markets: Theory and Policy", FED of Atlanta Working Papers, No.99-15,
October 1999, pp.4-5
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istikrarsizligin nedenlerini hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde faiz
oranlarinda artig, bilangolarin {izerinde varlik piyasalarinin etkisi ya da borsalarin
¢Okiist, belirsizlikteki artis ve bankacilik sektoriindeki sorunlar olmak tizere dort ana
nedene indirgemektedir. Ancak bu dort ana neden, finansal istikrarsizligin yayilmasi
hususunda gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkli yayilma mekanizmalarini

harekete geciren kurumsal farkliliklara sahiptir.

Gelismis iilkelerde enflasyon diisiik ve fazla degisken olmayip borg
sozlesmelerinin ¢ogunlugu uzun vadelidir. Bu tlkeler giiclii paralara sahip oldugundan,
sozlesmelerin cogunlugu ulusal paralar ile yapilmaktadir. Buna karsilik gelismekte olan
iilkeler yiiksek ve degisken enflasyon oranlarina sahiptir ve uzun vadeli borg
sozlesmeleri yliksek risk tasimaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli borglanma yapisi
hakimdir. Enflasyon performansindaki olumsuzluk veri iken wulusal paralarinin
degerinde Onemli dalgalanmalar oldugunda, bu riskten kacinmak i¢in sdzkonusu

tilkelerde borg sdzlesmelerinin cogu yabanci para cinsinden diizenlenmektedir.

Gelismekte olan tilkelerin sahip oldugu kurumsal 6zellikler olan borcun kisa
vadeli olmasi, yabanci para cinsinden bor¢lanmalarin ¢coklugu, bankacilik kesimin zayif
kurumsal yapisi, bu iilkelerin uyguladiklar1 politikalara iligkin kredibilite eksikligi ile
birlestiginde, yukarida sayilan dort faktoriin ortaya ¢ikmasi sonucunda ciddi ekonomik

ve toplumsal maliyetleri olan krizlere doniisebilmektedir."!

Do6viz kuru hedefleme stratejisi ulusal paranin degerindeki belirsizlige bagl
olarak yurti¢indeki firmalari, banka-finans kurumlarini ve hiikiimeti doviz cinsinden
bor¢lanmaya tesvik edebilmektedir. Kura yonelik spekiilatif bir saldirinin getirdigi
devaliiasyon doviz cinsinden borglu olan firma ve kurumlarin borg¢ ylikiinii artiracaktir.
Ancak firmanin varliklar1 ulusal para cinsinden oldugundan varliklarinda kurdaki deger
kaybina es-deger bir azalis olmamasi bilangolarini bozarak net degerlerini azaltacaktir.

Bu durum bir yandan firmalarin isler daha kdtiiye gitse bile ellerindeki varliklarin net

! Frederic S.Mishkin, "The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers",
Maintaning Financial Stability in a Global Economy, A Symposium Sponsored by FED of Kansas
City, 1997, p.86
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degeri azaldig1 i¢in daha az zarara ugrayacak olmalar1 sebebiyle yiiksek risk almalarina
ve ahlaki zaafiyetin dogmasina diger yandan odiing veren kurumlarin kredi arzini
azaltmalarima neden olmaktadir. Haliyle yatirnmlar ve iktisadi faaliyet hacmi

gerilemektedir.'*?

Sozkonusu iilkelerde bankalarin kisa vadeli ve yabanci para cinsinden
yiikiimliiliiklerinin bulunmasi nedeniyle, kurdaki deger kaybi yiikiimliiliikklerde ciddi
artiglar1 getirmektedir. Ote yandan firma ve hanehalklarinin almis olduklar1 borglar:
O0demede yasadigi sorunlar, banka bilangolarinin varlik tarafinda bir azalmaya neden
olmaktadir. Bankalarin bilangolarindaki bozulmaya verdikleri tipik tepki ise verdikleri
kredileri kisma yoluna gitmeleridir ki bu da iktisadi faaliyet hacmini daraltict etkide

bulunmaktadir.

Bankacilik sistemi ile doviz kuru hedefleme stratejisi arasindaki iliski sermaye
giriglerine aracilik eden kurumlarin bankalar olmasi sebebiyle de ¢esitli dinamikler
arzetmektedir. Kur taahhiidii sonucunda ulusal paranin degerinin istikrarli kilinmasi,
yabanci1 yatirimcilarin daha az risk algilamasina ve sermaye girislerinin artmasina neden
olmaktadir. S6zkonusu sermaye girisleri verimli yatirimlara kanalize edilebilirse
biiyiimeyi tesvik etmesine ragmen, kredi arzinda asir1 bir artis yaratabilmektedir. Ote
yandan bankacilik sisteminin denetim-gozetim siirecindeki zayifliklar ve devlet
garantilerinin varligi, bankalarin asir1 risk alma egilimini artirmakta ve bor¢ verme
patlamasina yol agarak biiyiik 6lgekli fon kayiplar1 s6zkonusu olmakta ve banka

bilangolar1 daha da kotiilesmektedir.

Banka bilangolarindaki bozulma oncelikle bankalarin vadesi gelen borglarini
0deyememe riskine bagli olarak bankacilik krizini ve ardindan doéviz krizini
tetikleyebilmektedir. Zira merkez bankasinin parasinin degerini spekiilatif saldirilara
kars1 koruma amaciyla faiz oranlarini yilikseltmesi banka bilangolarin1 bozacaktir. Faiz
oranlar1 artisinin banka bilangolar1 iizerindeki negatif etkisi, vade uyumsuzluklar1 ve

kredi riskinin yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. Bu anlamda merkez bankasi kur

132 Mishkin, "International Experiences....", pp.6-7
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taahhiidiinii savunmak karsisinda bankacilik sisteminin ¢okmesi tehlikesi ile karsi
karsiya kalir. Dahasi, iilkenin zayif bankacilik sisteminin merkez bankasinin kur
taahhiidiinii savunmasi i¢in engel teskil etmesini spekiilatorler farkederse, daha fazla

spekiilasyon dogmastyla, déviz krizi daha da biiyiiyebilir.'*?

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hedefleme stratejisinin bir diger
dezavantaji, para politikasinin asir1 genisletici bir bicimde uygulanmasini engelleyen
onemli bir sinyalin kur hedefi ile ortadan kalkmasi sonucu politika yapicilarin
hesapverebilirliginin zayiflamasidir. Gelismis iilkelerde uzun vadeli tahvil piyasalari
para politikasinin yonii hususunda 6nemli sinyaller vermesine ragmen, gelismekte olan
tilkelerde uzun vadeli tahvil piyasalari olmadigi i¢in sinyal islevini kurlardaki giinliik
dalgalanmalar iistlenmektedir. Dolayisiyla kura yonelik taahhiit, doviz piyasasinin para

politikasi ile ilgili uyar1 gorevini yerine getirmesine engel olmaktadir.

Ote yandan, merkez bankasinin izledigi para politikasinin yonii ancak spekiilatif
ataklar ardindan anlasilabilmektedir. Zira gelismekte olan iilkelerde merkez
bankalariin bilangolar1 yeterince seffaf olmadig i¢in uyguladiklari politikalarin niteligi
kolaylikla anlagilamaz. Haliyle doviz kuru hedefleme stratejisi, merkez bankasinin
faaliyetlerini daha az seffaf ve hesapverebilir kilmasi nedeniyle de zaman tutarsizlig

sorununu kotiilestirmektedir.'**

Doviz kuru hedefleme stratejisinin isleyis dinamikleri ve dezavantajlar
baglaminda yukarida ortaya konulan cerceve, diinya ekonomisinde 6zellikle 19901
yillarda sermayenin uluslararasilagmasi siirecine paralel olarak yasanan bir dizi finansal
krizin temel ¢izgilerini ortaya koymaktadir. Meksika (1994-95), Dogu Asya (1997-98),
Rusya (1998), Brezilya (1988-99), Arjantin (2000-01) ve Tiirkiye'de (2000-01) yasanan
krizler doviz kuru hedefleme stratejisinin finansal krizleri hazirlayici igsel dinamikler
tasidigt ve stratejinin stirekli krizle sonuclanmasi nedeniyle fiyat istikrarinin
saglanmasina uygun bir hedefleme stratejisi olmadigina dair gériislerin yayginlasmasini

beraberinde getirmistir.

133 Mishkin, "The Dangers of Exchange....", pp.89-90
134 Mishkin, "International Experiences....", p.10
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Genel olarak finansal krizle sonuglanmasina ragmen yiiksek kronik enflasyon
yasanan ilkelerde 6zellikle enflasyonla miicadelenin erken asamalarinda déviz kuru
hedefleme stratejisinin enflasyonist bekleyislerin kirilmasi ve enflasyondaki katiligin
asilmas1 agisindan etkili oldugunu belirtmek gerekir. Bu sebeple, stratejinin belirli bir
stire dezenflasyon amaciyla kullanildiktan sonra daha esnek bir kur rejimine gecisi
ortaya koyan bir "¢ikis stratejisinin" stratejinin uygulamaya konulmasi ile beraber
aciklanabilecegi ve kur c¢apasindan dilizenli bir c¢ikisin  saglanabilecegi ileri
siiriilmektedir. Daha esnek kur rejimine gegmeden Onceki siirede ise mali disiplin ve

banka-finans kesimine yonelik kurumsal ve ekonomik énlemler alinabilecektir.'*

Bu konuda yapilan calismalar, hedefleme stratejisinden ¢ikisin dogasinin,
stratejinin uygulama Omriine bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Stratejinin omrii
uzadik¢a kur taahhiidiiniin islevini basariyla yerine getirdigi ancak kriz olasiligiin ve
daha esnek kur rejimine gecisin kuvvetlendigi goriilmektedir. Ekonominin disa agiklik
derecesinin yiiksekligi ve mali zayifliklarin (fiscal-vulnerabilities) varligi, stratejinin
diizenli bir bi¢imde terkedilmesinde rol oynamaktadir. Siirpriz bir bi¢imde, finansal
piyasalarin etkinligi ve derinlik arzetmesi stratejiden ¢ikisin maliyetlerini azaltict bir rol

oynamamaktadir.'*°

Do6viz kuru hedefleme stratejisinin finansal krizle sonu¢lanmasinin ardindan, kriz
oncesi enflasyonun goreli olarak diisiik oldugu iilkelerde kati kur rejimlerine nazaran
esnek (floating) kur rejimlerine gecisin nominal istikrar1 daha hizli sagladig

gozlenmistir. Kriz sonrasi esnek kur rejimini tercih eden iilkeler para politikasi

3 Barry Eichengreen, P.Masson et al., "Transition Strategies and Nominal Anchors on the Road to
Greater Exchange Rate Flexibility", Essays in International Finance, No.213, April 1999, pp.24-25.
Doviz kurunun degisimi, 6nemli 6lciide dis dengenin siirdiiriilebilirligi ve denge doviz kuru tahminlerine
baglidir. Ancak, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda denge kur tahmini degerini saptamak
oldukea tartismali bir konudur. Bu baglamda kura iliskin pek ¢cok dengenin (multiple equilibria) varligi
krizin 6ngoriilmesini ve uygun ¢ikis zamaninin tayinini giiclestirmektedir. Literatiirde, doviz piyasasinin
uzun donemli yapisal dengesinden uzak olusu ve makroekonomik dengeleri (i¢ ve dig) yansitmamasi
doviz kuru uyumsuzlugu (currency misalignement) olarak ifade edilmektedir.

3¢ Rupa Duttagupta and I.Otker-Robe, "Exit from Pegged Regimes: An Emprical Analysis", IMF
Working Paper, No.147, July 2003, p.31 ve Ahmet Asict and C.Wyplosz, "The Art of Gracefully
Exiting from a Peg", The Economic and Social Review, vol.34, No.3, Winter 2003, p.226
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hedefleme stratejisi olarak tiim kosullar1 yerine getirilmis olmasa da belirli diizeylerde

uygulama 6zellikleri olan enflasyon hedeflemesine gegmislerdir."’

Bu agiklamalar 1s18inda doviz kuru hedefleme stratejisinden c¢ikarilan dersler

sOyle siralanabilir:

Ik olarak fiyat istikrarinin saglanmasi siirecinde hem kur taahhiidiiniin hem de
enflasyon hedefinin ayn1 anda gergeklestirilmesi miimkiin degildir. Sermaye
hareketlerinin serbest ve sabit kur sisteminin uygulandig1 bir ortamda para politikasi
etkinligini kaybetmektedir. Bu sebeple para politikasinin yiiriitiilmesinde fiyat istikrari

biricik amag olmali, farkli bir nominal ¢apaya yonelik taahhiit bulunmamalidir.

Ikinci olarak, uygun ddviz kuru rejiminin secimine yonelik olarak yapilan
tartismalarda iki kutuplu (bipolar view) goriisiin -kose ¢oziimlerinin- agirlik kazandigi
gorilmektedir. Ancak Arjantin'in para kurulu deneyimi siirdiiriilemez mali politikalarin
oldugu bir ortamda kat1 bir kur taahhiidii ve yeterli doviz rezervi olsa bile kriz

yasanabilecegini gostermistir.'*®

Ucgiincii olarak, déviz kuru hedefleme stratejisinin gelismekte olan iilkelerde
ortaya koydugu deneyimler 1s1ginda sézkonusu tlkeler i¢in kur rejimi se¢imi ikinci
derecede onem tagimaktadir. Bu baglamda sézkonusu iilkelerde uygulanan politikalarin
kredibilitesi doviz kurundan ziyade, mali, finansal ve parasal kurumlarin (mali disiplin
i¢in ekonomik ve kurumsal ¢ercevenin olusturulmasi, banka-finans kesimin denetim-
gbzetim siireglerinin gliclendirilmesi, siirdiiriilebilir bir para politikasi olusturulmast)
gelistirilmesine ve ekonominin kurumsal yapisinin  giliclendirilmesine agirlik

verilmesiyle saglanabilecektir.'*’

57 Bu iilkeler arasinda Brezilya, Meksika, Rusya, Kore, Malezya ve Tiirkiye bulunmaktadir. Andrew
G.Berg, M.Stone et al., "Re-establishing Credible Nominal Anchors After a Financial Crisis: A Review of

Recent Experience", IMF Working Paper, No.76, April2003, p.19

38 IMF, Lessons from the Crisis in Argentina, Prepared by the Policy Development and Review

Department, October 8, 2003, pp.1-87

13 Frederic S.Mishkin and Guillermo Calvo, "The Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging
Market Countries", NBER Working Paper, No.P80S8, June 2003, p.31
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b. Amag¢ Degiskenler Uzerine Hedefleme Stratejileri

Para politikasinin yiiriitiilmesinde nihai amag fiyat istikrar1 olsa da uzun vadede
Phillips egrisinin sundugu iliskinin gegersiz oldugunun anlasilmasi, fiyat istikrari ile
beraber tretimi de istikrarli kilacak hedefleme stratejisi arayislarini beraberinde
getirmistir. Bu anlamda, politikalarin nihai amag¢ degiskenler ilizerine tanimlanmasi
sonucunda, fiyat istikrarinin biiylime ve istihdam artigina da uygun bir makroekonomik

ortam saglamas1 miimkiin olmaktadir.

Iki asamal1 politika yapim siirecinde, ara hedef degisken kullaniminin yarattig
sorunlar amag¢ degiskenler lizerine hedef konulmak suretiyle asilabilmektedir. Bir diger
deyisle, hedefleme stratejisi nihai amag¢ degiskenlere gore tanimlandiginda, nihai amag
degiskenler (enflasyon, nominal gelir) hem operasyonel hedef degisken hem de amag
degisken olarak kullanilmakta ve kisa vadeli hedef ile uzun vadeli amag¢ degisken

arasindaki ¢atismalar ortadan kalkmaktadir.

Buna bagh olarak, amac¢ degiskenler {izerine hedefleme stratejilerinin birbirinden
farkliliklar1 ve farkli ekonomik ve politik aktorlerle iliskileri, stratejinin genis anlamda
olusturdugu iletisim prosediirlerine ve dolayisiyla nihai amag¢ (hedef) degiskenin
seffaflik, esneklik ve hesap verebilirlik unsurlarn hangi diizeylerde tagidigina bagl

olarak sekillenmektedir.'*°

Bu cercevede oncelikle, heniiz resmi olarak uygulanmasa da, bazi iktisatgilar
tarafindan enflasyon hedeflemesine alternatif olarak onerilen nominal gelir hedefleme
stratejisi ele alinacaktir. Ardindan, gerek diinya ekonomisinde ve uluslar arasi finansal
sistemin isleyisindeki agirliklar1 gerekse stratejilerindeki 6zgiinliikler itibariyle Avrupa
Merkez Bankast (ECB) ve Amerikan Merkez Bankasimin (FED) yaklasimlar
incelenerek enflasyon hedeflemesinden ayrildiklar1 noktalar belirtilecektir. Boyle bir

incelemenin {i¢ sebebi bulunmaktadir:

[k olarak, gerek ECB gerekse FED'in uyguladiktan stratejiler ve para politikasi

yiiriitme bigimlerinin evrimi géz Oniine alindiginda Bundesbank ve SNB gibi de facto

0 Houben, p.117
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olarak enflasyon hedeflemesi uyguladiklar1 yoniinde yaygin bir goriis birligi vardir.
Ancak her iki merkez bankast mevcut yonetimlerinin enflasyon hedeflemesine karsi
olduklarin1 agik¢a belirtmeleri, mevcut uygulamalarinin hangi ydnleriyle enflasyon
hedeflemesinden ayrildigi ve c¢ekincelerinin nelerden kaynaklandiginin ortaya

konulmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu nedene bagli ve ikinci olarak, her iki merkez bankasmin stratejilerinin
incelenmesi, Ozellikle para politikasinin seffafligina yonelik uygulamalar1 agisindan
enflasyon hedeflemesinin temel karakteristiklerinin ne oldugunun ve diger stratejilerden
farkliliklarinin net bir bicimde anlasilmasi hususunda hedefleme stratejileri ile ilgili

olarak ¢izilen kavramsal gerceveye ek olarak, zemin hazirlayacaktir.

Ucgiincii ve son olarak, her iki merkez bankasmin acik bir enflasyon hedefi ilan
etmesi ve enflasyon hedeflemesine gegmesi yoniinde yapilan Oneri (baski) ve
tartigmalar, yeni bir hedefleme stratejisinin se¢iminde ve politikalarin olusturulmasinda
yer alan farkli aktorler arasindaki stratejik etkilesim siireci ve bu siirecin mevcut
makroekonomik yap1 ile iligkisinin ortaya konmasi bakimindan o6zellikle gelismekte
olan lilkelerin hedefleme stratejisi segiminde 6nemli dersleri igeren bir laboratuar islevi

gdrmesi nedeniyle dikkatle izlenmelidir.'*!

Belirtilmesi gereken son bir nokta, ECB, FED ve Japonya (G3) merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesine gegmesinin uluslararasi finansal sitemin etkinligini
artiracagl ve kiiresel makroekonomik politikalarin koordinasyonuna imkan verecegi
yoniinde Oneriler getirildigidir. Ancak hem ECB hem de FED'in bu yonde istekli
olmamalar1 0Ozellikle son 20 yilla damgasim1 vuran makroekonomik politikalarin
olusumunda kredibilite unsurunun 6nemini ortaya koymaktadir. Gerek ECB gerekse

FED, para politikas1 uygulamalariyla elde ettikleri kredibilite "bonusunu", iiretimin

"1 Gerek ECB gerekse FED, diinya ekonomisindeki agirliklari itibariyle almis olduklart politika
kararlariyla uluslararas1 finansal sisteme entegre olan tim gelismekte olan iilkelerin makroekonomik
dinamiklerini etkilemektedir. Bunun yaninda ozellikle politikalarint olusturma siirecinde yasanan
tartigmalar, gelismekte olan iilkelerde yapilacak olasi strateji tercihleri i¢in aydinlatict unsurlar
icermektedir.
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istikrar1 ve finansal istikrar gibi diger politika amaclarina ulagmada esnek uygulama

yapabilmenin sigortasi olarak gérmektedirler.'**

Bu baglamda ikinci boliimde yapilan agiklamalarin temel sonucu fiyat istikrarinin
saglanmasinda aslolanin en uygun strateji secilse bile esneklik-seffaflik-kredibilite

dengesinin politika uygulamalarinda saglanabilmesidir.
i. Nominal Gelir Hedefleme Stratejisi

Optimal para politikas1 hedefleme stratejisi, hem fiyat istikrarin1 hem de {iretim
istikrarini saglayacak sekilde dizayn edilmelidir. Bu anlamda nominal gelir hedefleme
stratejisi, para politikasinin kat1 bir bi¢cimde fiyat istikrarina odaklanmasinin iiretimde
ciddi istikrarsizliklara sebep olacagindan hareketle 1980'li yillarin ortalarindan itibaren

alternatif bir strateji olarak onerilmektedir.

Nominal gelir hedefleme stratejisi lehine argiimanlarin hareket noktasi, parasal
geliri istikrarlt tutmanin modern makroiktisad1 olusturan tiim yaklasimlar tarafindan
desteklenen bir ama¢ olmasidir. Tam parasal nétralitenin kabul edildigi denge
modellerinde, nominal gelirin diizglin bi¢cimde artisinin saglanmasi fiyatlarin da
nominal gelir hedefinin reel denge gelir diizeyine orani ile tanimlanan bir patikada
kalmasii ifade etmekte, dolayisiyla izlenen politikanin sonucu olarak fiyat istikrarina
kendiliginden ulasilmaktadir. Parasal nétralitenin olmadigi modellerde ise, nominal
gelir hedefleme stratejisi para politikasinin fiyat diizeyine vuran bir soka nasil tepki
vermesi gerektigi hususunda "ara durumu tanimlamaktadir. Sok oldugunda, fiyat
diizeyinde olusan artisa karsilik para arzinin kisilmasi fiyat diizeyinin yan1 sira {liretimi

de disiirecektir. Tersine fiyat diizeyinin hedeflenmesi halinde para politikasi fiyat

2 Mark R.Stone, "Greater Monetary Policy Transparency for the G3:Lessons from Full-Fledged
Inflation Targeters", IMF Working Paper, No.218, November 2003, p.22. Stone, G3 iilkelerinin tim
unsurlartyla olmasi bile belirli diizeyde enflasyon hedeflemesi uygulamalari durumunda kredibilitelerinin
artacagini ileri sirmektedir. G3 iilkelerinin enflasyon hedeflemesine ge¢mesi yoniinde 6neriler E.Truman,
Lars E.O.Svensson, M.Goodfriend, B.Bernanke, F.Mishkin, A.Posen, L.Meyer gibi iktisat¢ilar tarafindan
yapilmaktadir. Bu yonde yapilan tartismalarin Japonya ile ilgili boyutlar1 i¢in Minako Fujiki, "Inflation
Targeting in Japan-Unconventional Monetary Policy under Deflation: How People Have Argued; Why
the BOJ Opposes Adaption", Center of Japanese Economy and Business, Working Paper Series,
No.219, February 2004, pp.1-72
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sokunun tiim etkileri ortadan kalkana kadar daraltilacak ve bu siirecte liretimde ortaya

¢ikan diisiisler dikkate alinmayacaktir.'*

Nominal gelirdeki biiyiime enflasyon oran1 ile reel GSYIH (iiretim) biiyiimesinin
toplamindan olusmaktadir. Strateji, reel GSYIH ve enflasyon bilesenlerinin hedeften
sapmalar1 bire-bir degis-tokus edilecek sekilde dizayn edilir. Bir diger deyisle reaksiyon
fonksiyonu igerisinde fiyat istikrart ve lretim istikrar1 parametrelerine esit agirlik
verilir. Buradan hareketle, Svensson'un terminolojisiyle, politika enstriimani belirlenen
zaman ufkunda nominal gelir hedef degerine uygun patikada ayarlanir.'** Ote yandan
nominal gelir hedefi, diizey (level) ve biiyiime (growth) orani itibariyle iki sekilde
belirlenebilir. Stratejinin nominal gelire yonelik biiyiime hedefi seklinde dizayn
edilmesi, potansiyel liretim diizeyi ya da iiretim agiginin hesaplanmasina ihtiyag

duymadig i¢in tercih edilmektedir.'®

Nominal gelir hedefleme stratejisinin temel avantaji, politika yapim siirecinde
iretim istikrarina da yer veren esnek bir uygulama bi¢imine sahip olmasidir. Nominal
gelir hedefi sozkonusu oldugunda, arzulanan iiretim biiyiimesinde herhangi bir azalma
nominal gelirde istikrar1 saglamaya yonelik daha gevsek bir para politikasini bir diger
deyisle merkez bankasinin enflasyon hedefinde otomatik olarak bir yiikselmeyi
beraberinde getirir. Ozellikle enflasyonun kontrolii ve tahminindeki giigliikler dikkate
alindiginda nominal geliri istikrarli kilmayr amaglayan politikalarin makroekonomik

performansa daha fazla katkida bulunacag ileri siiriilmektedir.'*®

Sézkonusu strateji tizerine yapilan akademik tartigmalar, kural-stratejinin etkinligi
ve ekonomiyi vuran soklarin niteligi cergevesinde, enflasyon hedeflemesine alternatif
olabilecegi yoniinde yapilmaktadir. Daha once belirtildigi lizere hedefleme stratejisi

cercevesinde; uygulanan kural, etkinlik ilkesi geregi iiretimdeki veri bir degiskenlige

'3 Hall and Mankiw, p.74

14 Lars E.O.Svensson, "Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule", IIES Seminar Paper, No.646,
August 1998, p.26

145 Bennett McCallum and Edward Nelson, "Nominal Income Targeting in an Open Economy Optimizing
Model", Journal of Monetary Economics, vol.43, Issue3, June 1999, p.555

146 Stephen Cecchetti, "Inflation Indicators and Inflation Policy", NBER Working Paper, No5161, June
1995, p.31
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karsilik minimum diizeyde fiyat degiskenligi dogurmali ve farkli makroekonometrik
modellerde tatmin edici bir performans sergilemelidir. Dolayisiyla nominal gelir-
enflasyon hedeflemesi arasinda yapilan tartismalarda, model spesifikasyonlari ve
reaksiyon fonksiyonu igerisindeki parametrelere verilen agirlik farkliliklarinin rol

oynadigini ifade etmek gerekir.'’

Enflasyon hedeflemesi yerine, nominal gelirin Onerilmesinde, nominal ve reel
degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimi kesin bir bigimde ortaya koyacak bir
cerceveden yoksun olunmasi sebebiyle, enflasyon hedeflemesinin daha giic olmasi da
rol oynamaktadir. Para politikast sadece nominal gelirin  biiylimesini
belirleyebileceginden biiyliimenin enflasyon ve iiretim arasinda ayrigtirilmasinin
dinamikleri heniiz anlagilamamistir. Nominal gelir hedefleme stratejisinin liretimin ¢ok
diisiik ya da yiiksek olmasina enflasyon hedefindeki otomatik uyarlama ile karsilik
vermesi enflasyon hedeflemesine nazaran iiretimin istikrarinda daha basarili olmasini
saglamaktadir. Ancak bu konuda kesin bir yargida bulunmak yaniltict olabilir. Zira
iiretimdeki dalgalanmalarin ne kadarmin potansiyel iiretimden ne kadarmin {iretim

acigindaki degisiklikten kaynaklandigini saptamak giicliik arzetmektedir.'*®

Nominal gelir-enflasyon hedeflemesi arasindaki tercih ekonomiyi vuran soklarin
niteligine baghh olarak da yapilmaktadir. Fiyat istikrar1 ve dretim istikrari
parametrelerine verilen goreli agirliklar olasi bir sok sonucunda hedeflerde s6zkonusu
olabilecek sapmalara agressif mi yoksa uyumlu (accomodative) mu davranilacagini
tayin etmektedir. Enflasyon hedeflemesi durumunda fiyat ve iiretim istikrar1 arasinda bir
degis-tokus olmasina ragmen nominal gelir hedeflemesinde bire bir degis-tokus iliskisi
gecerli olmaktadir. Bu durumda enflasyon yiikseldiginde ayni oranda {iretimin

bliylimesinde diisme ger¢geklesmektedir.

47 Bennett McCallum, "The Alleged Instability of Nominal Income Targeting", Reserve Bank of New
Zealand Working Paper, No.97-6, August 1997, p.1

'8 Jinill Kim and D.W.Hendevson, "Inflation Targeting and Nominal Income Growth Targeting: When
and Why Are They Suboptimal?", FED International Finance Discussion Papers, No.719, February
2002, p.32
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Uretim ve enflasyonu artiran talep soklarinin varhiginda her iki strateji de para
politikasinin sikilagmasi ve nominal faiz oranlarinin yiikselmesi seklinde tepki vererek
olusan etkileri ortadan kaldirmaktadir. Ancak iiretimi diisiiren ve enflasyonu artiran
negatif bir arz sokunun varliginda enflasyon hedeflemesinin performansi fiyat ve iiretim
istikrarin1 verilen goreli agirhga gore ortaya c¢ikmaktadir. Bunun yaninda para
politikasinin sikilagmasi liretimde daha fazla diisiisli glindeme getirebilir. Nominal gelir
hedeflemesi durumunda ise enflasyondaki bir yiikselme ayni oranda tiretimi azaltmakta,

para politikas1 daha az sikilastigindan tiretimde ¢ok fazla diisiis yasanmamaktadlr.149

Daha 0Once deginildigi gibi toplumsal refahin ftretim acig1 ve enflasyon
degiskenligine bagl oldugu diisiiniildiiglinde optimal politika her iki stratejinin nominal
degiskenler karsisinda reel degiskenlere ne kadar agirlik verdigine baglh olarak
sekillenmektedir. Bu anlamda yeni gelisen literatiirde nominal gelirin Svensson
anlaminda bir ara hedef degisken (enstriiman kurali) olarak dizayn edilmesinden ziyade
para politikasinin nihai amaci olarak (hedefleme kurali) ele alinmasinin daha optimal

sonuglar yaratacagi ileri siiriilmektedir.

Esas olarak para politikasinin karsilagtigi soklar, para politikasi siireci acgisindan
toplumsal refah iizerinde {iretim a¢i81 ve enflasyon degiskenligi arasinda bir degis-tokus
iligkisi dogurmuyorsa enflasyon hedeflemesi tercih edilmektedir. Buna karsin soklar bir
degis-tokus ilikisi sunuyorsa, nominal gelirin nihai amag olarak ele alinmasi toplumsal
refah ac¢isindan daha tercih edilir bulunmaktadir. Paradoksal bir bigimde toplum
enflasyonu ne kadar az tercih ederse ve enflasyon iireten soklarin etkileri ne kadar kalici

olursa enflasyon hedeflemesi o kadar az tercih edilmektedir.'*’

Nominal gelir hedefleme stratejisiyle enflasyon hedeflemesi arasindaki tercihin
disa acgik kiiciik ekonomiler sézkonusu oldugunda enflasyon hedeflemesi Iehine

yapilmas1 gerektigi ileri siiriilmektedir. Gelismis ekonomilere nazaran disa agik

14 Helmut Frisch and Slyvia Staudinger, "Inflation Targeting versus Nominal Income Targeting", Cesifo
Working Paper, No.301, June 2000, pp.16-17

'3 Henrik Jensen, "Targeting Nominal Income Growth or Inflation?", The American Economic Review,
vol.92, No.4, September 2002, pp.930-931
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gelismekte olan lilke ekonomilerinde doviz kurlari hem fiyatlar genel diizeyi hem de
toplam talep ve arz iizerinde dogrudan etkide bulunur. Bu anlamda nominal gelir hedefi
altinda doviz kurlar1 ve dolayisiyla fiyatlar genel diizeyinde, ekonominin disa agikligi
ve toplam arzin reel kur hareketlerine duyarliligina bagli olarak ciddi dalgalanmalar
olabilir. Dolayistyla nominal geliri istikrarli kilacak politikalarin etkisi déviz kuru
istikrarsizliklarinin fiyatlar ve iiretim iizerindeki olumsuz etkisi sebebiyle ortadan
kalkmaktadir. Bu nedenle nominal gelir hedefleme stratejisi disa agik kiigiik ekonomiler

icin uygun bir strateji niteligi tasimamaktadir."

Nominal gelir hedefleme stratejisi, zaman tutarsizlig1 probleminden kaynaklanan
toplumsal refah kayiplarini minimize etmede tercihe sayan bir nitelik arzetse de, para
politikas1 i¢cin nominal ¢apa olma yeterligi ve kamuoyu ile iletisim siirecleri agisindan
genis anlamda para politikas1 hedefleme stratejilerinin 6zellikleri baglaminda enflasyon

hedeflemesine nazaran bazi dezavantajlar tasimaktadir.'>

[k olarak, nominal gelir hedeflemesi, merkez bankas1 ve hiikiimeti potansiyel
gelir biiylimesi i¢in bir oran acgiklamak zorunda birakir ki s6zkonusu biiyiime tahminleri
kesin olmaktan uzak ve zaman icinde degisken oldugu i¢in ciddi sorunlar yaratacaktir.
Bdyle bir potansiyel biiyiime orani, kamuoyu tarafindan yaniltici bir bi¢imde sabit bir
oran olarak algilanabilecegi gibi politikacilarin (ve diger politik-ekonomik ajanlarin)
s0zkonusu orani siyasi polemik konusu yapmalarina oranin diisiik olmasi durumunda
merkez bankasi ya da stratejinin biiyiime karsitt oldugu gerekgesiyle politika

uygulamalarina kars1 ciddi muhalefet yapmalarina neden olabilir.

Ikinci olarak, nominal gelir ile ilgili veriler, enflasyona nazaran diizenli ve sik bir
bicimde elde edilememektedir. Ayrica enflasyon ile kiyaslandiginda nominal gelir

kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilabilecek bir biiytlikliik degildir. Zira nominal ve

51 Alfred V.Guender and J.Tam, "On the Performance of Nominal Income Targeting as a Strategy of
Monetary Policy in a Small open Economy", Journal of International Money and Finance, vol.23,
Issue2, March 2004, p.19

152 Mishkin, "International Experiences....", pp.36-37. Nominal gelir hedefleri 6nemli 6lctide politik boyut
tagir ve siyasi karar mekanizmasindan etkilenir. Bu sebeple hedef tekbasina merkez bankasi tarafindan
belirlenememektedir. Houben, p.90
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reel gelir kanstinlmaktadir. Bu sebeple, enflasyon bekleyisleri icin bir c¢apa

olusturmamakta, seffaflik ve hesapverebilirlik acisindan giicliikler tagimaktadir.

Ucgiincii olarak, nominal gelir sadece para politikasi tarafindan degil, maliye
politikas1 ve diger araglar tarafindan da etkilenmektedir. Bu anlamda merkez bankasinin
politika uygulamalarini, dogrudan kontrolii altinda olmayan bir degisken itibariyle
hesapverebilir kilmak miimkiin degildir. Bunun yaninda merkez bankasi kontroliinde
olmayan bir degiskene iligskin bir hedef aciklamak suretiyle ciddi bir kredibilite riski ile
kars1 karsiya kalmaktadir.

Dordiincii ve son olarak, stratejinin kisa vadede politika uygulamalarinin ihtiyag
duyacagi esnekligi ne kadar tasidigi siiphelidir. Uzun vadede nominal geliri istikrarl
kilmak mimkiin olsa da kisa vadede enflasyon ve iiretimde meydana gelebilecek
sapmalar1 telafi edebilecek esnekligi gosterme hususunda bir kaniya varmak giigliik

arzetmektedir.

Bu g¢ercevede nominal gelir hedefleme stratejisi, esas olarak enflasyon
hedeflemesi ile ayni ruhu tasisa bile, enflasyon hedeflemesinin sozkonusu stratejinin
tiim avantajlarin1 biinyesinde bulundurmasina ragmen, dezavantajlarinin enflasyon

hedeflemesi i¢in gecerli olmadigini belirtmek gerekmektedir.
ii. Avrupa Merkez Bankast 'nin Iki Siitunlu Hedefleme Stratejisi

1 Ocak 1998'de kurulan Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank - ECB),
Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin ulusal merkez bankalar1 ile birlikte Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi'ni (European System of Central Banks - ESCB) olusturmaktadir, 1
Ocak 1999°da Avrupa Parasal Birligi'nin (European Monetary Union - EMU) {igiincii
asamasina gecilmesiyle birlikte EMU'ya liye lilkelerin merkez bankalar1 para politikasi
ile ilgili tiim yetkilerini ECB'ye devretmis boylelikle ECB, Avrupa Birligi igerisinde
para politikasinin hazirlanmasi ve yiiriitiilmesinden sorumlu tek yetkili organ haline

gelmistir. '

'3 ECB ile EMU'nun iigiincii asamasindan itibaren ortak para birimi olarak euroyu benimseyen iilkeler
Eurosistemi olusturmaktadir. Eurosistem, Yiriitme Kurulu ve Yonetim Konseyi tarafindan yonetilir.
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ESCB'nin birincil amaci fiyat istikrarmin saglanmasidir. Bunun yaninda ikincil
amag olarak ESCB, fiyat istikrarina zarar vermeden euro alaninda yiiksek istthdam ve
siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasina yonelik olarak uygulanan genel iktisat

politikalarim desteklemekle yiikiimlii kilimustr. '>*

ECB'nin kurulmasinin ardindan Eurosistem icin para politikast hedefleme
stratejisinin se¢imi, ECB'nin onciilii olan Avrupa Para Enstitiisii (European Monetary
Institute- EMI) tarafindan parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi arasinda
yapilacak se¢ime ya da bu iki stratejinin kombinasyonuna indirgenmistir. Bu ¢ercevede
ECB ig¢in strateji seciminde yapilan tartismalar parasal hedefleme tercihini savunanlarla

enflasyon hedeflemesini savunanlar arasinda yapilmustir. >

Bu tartismalarin neticesinde ECB, Ekim 1998’de temel amaci olan fiyat
istikrarinin miktar olarak tanimlanmasi ve s6z konusu amaca ulasmak i¢in mevcut
ekonomik degerlendirmeler dahilinde faiz orani kararlarinin dayandirilacag iki siitunlu
(two pillars) hedefleme stratejisini kamuoyuna agiklamigtir. Stratejinin temel ¢izgileri

{ic unsurdan olusmaktadir. '°°

1. Fiyat istikrari, "euro alaninda harmonize edilmis tiiketici fiyat endeksine gore
yillik %2°nin altindaki artis" seklinde tanimlanmistir. Ote yandan fiyat istikrarinin “orta

vadede" siirdiiriilecegi belirtilmistir.

Yonetim Konseyi, yiriitme kurulu {iyeleri ile euro alanina dahil iilke merkez bankasi bagkanlarindan
olusur. Konsey, euro alaninda uygulanacak para politikasinibelirler. Yiiriitme Kurulu ise, ECB baskani,
baskan yardimcis1 ve dort tiyeden olusur. Kurul, Konseyin aldig1 kararlara gére para politikasinin fiilen
uygulayicist konumundadir. ECB, The Monetary Policy of the ECB, 2004, p.11

3 ECB, pp.9-10

133 Claes Berg, "Monetary Policy Strategies for the European Central Bank and their Implementation”,
Sveriges Riskbank Working Paper, No.31, July 1996, p.11. Esas olarak ECB'nin ruhunda Alman
iktisadi diisiincesi ve Bundesbank gelenegi hakim oldugundan, parasal hedefleme stratejisine gii¢lii bir
"inan¢" sdzkonusudur. Jorg Bibow, "Investigating the Intellectual Origins of Euroland's Macroeconomic

Policy Regime: Central Banking Institutions and Traditions in West Germany After the War", The Levy
Economics Institute Working Paper, No.406, May 2004, p.30

136 ECB, pp.55-56
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2. Hedefleme stratejisinin ilk siitununu genis tanimli bir parasal degiskenin (M3)
bliylime oranini ifade eden bir referans degerinin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu

anlamda stratejinin dizayninda paraya onemli bir rol atfedilmistir.

3. lkinci siitunu, gelecekteki enflasyon goriiniimiinde meydana gelecek
degisimlerin euro alaninda fiyat istikrar1 acgisindan risk olusturup olusturmayacagina

dair genis tabanli bir degerlendirme (broadly based assessment) olusturmaktadir.

Hedefleme stratejisinin {i¢ unsuru itibariyle ECB kendisini, ne parasal hedefleme
ne de enflasyon hedeflemesi yapan, kendine 0zgii bir stratejiyi uyguladigr seklinde

kategorize etmektedir. '’

Fiyat istikrar1 tanimi igerisindeki "artig" ifadesi ile ECB, sadece enflasyonu degil
deflasyonu da onlemeyi amagladigin1 vurgulamaktadir. Bir diger deyisle tanim, nokta
ya da aralik olarak bir enflasyon hedefiyle ayni anlami tasimamaktadir. Buradan
ECB'nin %0-2 arasindaki tiim enflasyon oranlarina kayitsiz kalacagi ya da %l gibi bir
enflasyon oranimni gergeklestirmeye ¢alisacagt anlami c¢ikarilmamalidir. Nitekim
ECB'nin stratejinin uygulanmasinda orta vadeli enflasyon orani olarak %2’ye daha

yakin enflasyon oranlarini tercih ettigi goriilmektedir. '*®

Hedefleme stratejisinin ilk siitunu, enflasyonun uzun vadede parasal bir olgu
oldugu ve para ile enflasyon arasinda uzun vadede bire bir iligski bulundugu diislincesini
yansitmaktadir. Cari parasal biiyiikliikte referans degerinden sapmalar fiyat istikrarina
iliskin riskleri gostermektedir. Dolayisiyla ECB, referans degerini bir ara hedef
degisken gibi rijit-mekanik bir bicimde izlememekte, fiyat istikrarina iliskin risklerin
degerlendirmesinde enformasyon giici yiiksek bir gosterge degiskeni olarak

kullanmaktadir.

Ikinci siitun, gelecekteki enflasyon goriiniimiiniin  genis tabanli  bir

degerlendirmesi dahilinde, ilk siitundan elde edilen bilgilerle fiyat istikrarina iligkin

57 Ottmar Issing, "The Monetary Policy of the ECB in a World of Uncertainity”, A Speech at the
Conference on Monetary Policy-Making under Uncertainity, 3-4 December 1999, (www.ecb.int,
15.05.2003)

158 Mads Kieler, "The ECB's Inflation Objective", IMF Working Paper, No.91, May 2003, p.5
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risklerin paralel analizini ifade etmekte ve para politikasinin kisa vadeli oryantasyonu
icin kullanilmaktadir. ECB bu siitunla, stratejisinin ileriye yonelik dogasma vurgu
yapmaktadir. Bu ¢erceve dahilinde ¢esitli modellere dayali enflasyon tahminleri, doviz
kuru, birim isgiicii maliyetleri, maliye politikas1 gostergeleri, petrol fiyatlari, kapasite

kullanimi, bono fiyatlar1 ve getiri egrisi gibi gostergelere dayali olarak yapilmaktadir.'”’

ECB'nin tek bir hedefleme stratejisi yerine iki siitunlu hedefleme stratejisi
olusturmasinin temel gerekgesi, euro alaninda meydana gelebilecek soklarin dogasi ve
kaynagina bagh olarak, para politikasinin verecegi tepkilerin farkli kosullarda farkli
diizeylerde optimallik tagiyabilecegi diisiincesidir. Buradan hareketle, iki siitunlu strateji
ECB'nin makroekonomik politika ortaminda euro alanimin ekonomik yapisindan
kaynaklanan soklar, sozkonusu soklarin yayilmasi ve para politikast aktarim

mekanizmasina bagli olarak varolan belirsizlikleri yansitmaktadir.'®

Bu anlamda ilk siitun &zellikle finansal piyasalardaki dengesizlikler ve varlik
piyasalarinda olusabilecek balonlar (bubbles) i¢in bir sigorta islevi gérmekte, ikinci
siitun ise ekonominin arz - talep kosullari, isgiici piyasalarimin yapisi, doviz kuru

kaynakl1 degisimler gibi fiyat istikrari i¢in risk olabilecek gelismeleri icermektedir.

ECB'nin hedefleme stratejisi, fiyat istikrar1 taniminin yeterince agik olmamasi ve
ozellikle ilk siitiinlin islev gormediginden hareketle gerek akademik g¢evreler gerekse
piyasa aktorleri tarafinda yogun elestirilere ugramistir. Bu elestirilere bagli olarak
ECB'nin enflasyon hedeflemesine ge¢mesi ve politika uygulamalarinda seffafliga ve

kamuoyu ile iletisime daha fazla agirhk vermesi yoniinde oneriler getirilmektedir.'®’

' Jens R.Clausen and Juergen B.Donges, "European Monetary Policy: The Ongoing Debate on
Conceptual Issues", The World Economy, vol.24, Issue10, November 2001, pp.1311-1312

10 Jaeger, p.16

' Michael J.Artis and ZXKontolemis, "The European Central Bank and Inflation Targeting",
International Journal of Finance and Economics, vol.3, Issuel, January 1998, p.28. ECB'nin para
politikalar1 ECB Watchers Group, CESIFO European Economic Advisory ve bu gruplarin biinyesinde
diizenli olarak yapilan seminer, toplant1 ve konferanslarda tartigilmakta ve kamuoyuna sunulmaktadir.
Esas olarak ECB biinyesinde yer alan iktisatcilar ve agirlikli olarak Alman akademisyenler mevcut
stratejiyi gii¢lii bir bigimde savunan grupta yer alirlar. Buna karsin ikinci grupta ECB'nin enflasyon
hedeflemesine gegmesini savunan iktisatgilar yer almaktadirlar. Caliymamizda atif yapilan yazarlardan ilk
grupta O.Issing, V.Gaspar, F.Smets, B.Hayo, J.von Hagen, H.Pill gibi iktisat¢1lar mevcuttur. ikinci grupta
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ECB'nin fiyat istikrar1 tanimi, enflasyon hedefine nazaran belirsizlik tagimasi ve
asimetrik olmasi itibariyle elestiriye ugramaktadir. Tanimin belirsizligi enflasyon orani
ile ile ilgili bir alt sinir vermemesinden kaynaklanmaktadir. Buna bagli olarak iist sinirin
kesin bir bicimde %2 olarak belirtilmesine ragmen alt siir i¢in bir oran ifade
edilmemesi tanimi asimetrik yapmaktadir. Bu haliyle ECB'nin fiyat istikrar1 tanimi

enflasyon bekleyisleri i¢in bir ¢apa iglevi gorecek yeterlikte degildir. 162

Svensson, fiyat istikrarinin ya bir enflasyon hedefi (%x) ya da enflasyon hedef
aralig1 (%x-y) seklinde tanimlandig: takdirde, faiz orani kararlarinin alinmasinda, faiz
oranlarinin diisebilecegi alt sinir engelinin asilacagini ve euro alaninda deflasyonist bir
spiralin olugsmasiin engellenecegini, bunun yaninda nominal iicretlerin asagiya dogru

esnek olmamasinin verecegi zararlardan sakinilacagini belirtmektedir.'®®

Fiyat istikrarinin bir enflasyon hedefi seklinde tanimlanmamasi ve kesin bir
zaman ufkunun belirlenmemesi, ECB'nin politikalar1 ile ilgili kamuoyu ve Avrupa
Parlamentosu'na olan hesap verme sorumlulugunu zedelemektedir. ECB fiyat istikrari
icin "orta vade"ye atifta bulunarak kendisini elestirilerden kurtarmaktadir. Bir enflasyon
hedefi agiklamayarak, kamuoyu ve diger aktorlerin "orta vade"yi beklemek suretiyle
kendisini degerlendirmesini beklemekte ancak ge¢miste alinan kararlarin belirli bir
zaman gecikmesi ile degerlendirilmesi hesap verme sorumlulugunun yerine

gelmemesini beraberinde getirmektedir.'®*

Fiyat istikrar1 tanimina iligkin belirsizlik aynt zamanda ECB'nin uyguladigi

politikalarin kamuoyu ve piyasa aktorleri tarafindan Ongdriilmesi ve anlagilmasinda

ise Lars E.O.Svensson, C.Wyplosz, P.Bofinger, G.Tabellini, M.Artis, S.Honkapohja, A.Siebert, P.de
Grauwe gibi iktisatgilar yeralmaktadir.

21 ars E.O. Svensson, "How Should the Eurosystem Reform its Monetary Strategy", February 2003, p.1.
(www.princeton.edu/Svensson)

' Svensson, "How Should the.....", pp.2-3. ECB'nin fiyat istikrar1 taniminin alt sinirmna iligkin
belirsizligin likidite tuzagina yolagacagi yoniindeki elestirilerin ampirik olarak dogrulanmadig: ileri
stirilmektedir. Nitekim ECB, ilk 4 yilinda enflasyonu %1.95'ler diizeyinde ancak tutabilmistir. Jiirgen
von Hagen and B.Hofmann, "Macroeconomic Implications of Low Inflation in the Euro Area", North
American Journal of Economics and Finance, vol.15, Issuel, March 2004, p.8

14 Charles Wylplosz, "The Strategy Review", Bricfing Notes to the Commitee for Economic and
Monetary  Affairs of the  FEuropean  Parliament, Second  Quarter 2003, p.5.
(www.europarl.eu.int/comparl/econ/emu/default en.htm, 17.07.2003)
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sorunlar yaratmakta ve saglikli iletisim prosediirleri olusturulmasini engellemektedir.
Genel olarak faiz oranlarinin artig1 yoniindeki kararlar piyasalar tarafindan basanli bir
bicimde ongoriilmesine ragmen, faiz oranlarinin azalis1 yoniindeki kararlar biiyiikliik ve
zamanlama agisindan 6ngdriilememektedir.'® Fiyat istikrarinin enflasyon hedefi ya da
aralig1 olarak belirlenmemesi, orta vadeli enflasyon projeksiyonlarinda (tahminlerinde
degil) enflasyon oraninin %2’nin ne kadar altina indiginde faiz oranlarinin azaltilacagi
ya da fiyat istikrar1 saglanirken iiretim istikrarina ne kadar agirlik verilecegi sorularini
yanitsiz birakmaktadir. Haliyle, ECB'nin politikalar1 ile ilgili olarak, enflasyona daha
duyarli ancak deflasyona daha-az duyarli (biiyiime karsit1) seklinde yargilarin

olugsmasina zemin hazirlanmis olmaktadir.'®

Hedefleme stratejisi ile ilgili diger elestiriler, ilk siitunda yer alan cari parasal
bliytikliik ile referans degeri arasindaki sapmalarin gelecek enflasyon goriintimii ve fiyat
istikrart i¢in uygun bir gosterge olmadigini ortaya koyan calismalara dayanmakta
s6zkonusu c¢aligmalar1 Yeni Neoklasik Sentez yaklasimi dahilinde paranin, aktarim
mekanizmasindaki roliiniin azalmasi da desteklemektedir. Bu anlamda ilk siitunun
tamamen tasfiye edilmesi ve parasal gostergelerden elde edilecek bilgiler de dahil
olmak tizere ekonomiye iligkin tiim bilgilerin para politikasinin yonlendirilmesinde
kullanildig1 enflasyon tahminlerinin olusturulmast ve enflasyon hedeflemesine

gecilmesi 6nerilmektedir.'®’

ECB iki siitunlu hedefleme stratejisine yoneltilen elestiriler karsisinda ilk kez

Aralik 2002°de mevcut strateji ile ilgili ciddi bir degerlendirme yapacagini agiklamistir.

1% Kjeler, p.12, Buna mukabil, Yonetim Konseyi toplantilarinin ardindan, para politikasi ile ilgili alinan
faiz orani kararlarinin ilanindan sonra, sézkonusu duyurularin piyasa faiz oranlari iizerinde herhangi bir
volatilite yaratmadig1 ve piyasalarin ECB faiz oranlarini oldukga kesin dngdrdiikleri ifade edilmektedir.
Vitor Gaspar, G.P.Quiros and J.Scilic, "The ECB Monetary Policy Strategy and the Money Market",
ECB Working Paper, No.69, July 2001, p.19

1 ECB, iiretim agigina gelecek enflasyonun gostergesi olarak tepki vermektedir. Buna bagh olarak
orjinini olusturan Bundesbank'a nazaran, Taylor kurali ¢ercevesinde iiretim istikrarina daha fazla agirlik
verdigi ortaya konulmaktadir. Bernd Hayo and B.Hofmann, "Monetary Policy Reaction Functions: ECB
versus Bundesbank", ZEI Working Paper, No.B-24, 2003, p.6

17 Stefan Gerlach and Lars E.O.Svensson, "Money and Inflation in the Euro Area: A Case for Monetary
Indicators?", Journal of Monetary Economics, vol.50, Issue5, July 2003, p.1670 ve Lars E. O.Svensson,
"A reform of the Eurosystem Monetary Policy Strategy is Incresingly Urgent", May 2002, p.6
(www.princeton.edu/Svensson, 20.02.2003)
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Bu ¢ercevede Mayis 2003°de 1999 yilinin basindan bu yana uygulamis oldugu para

politikasin1 gdzden gecirerek yeni stratejinin temel ¢izgilerini agiklamistir.

l. Fiyat istikran tanimi ve yillik %2'lik diizey aynen korunmus ancak tanima
"%2'in altinda ancak bu diizeye yakin” ifadesi eklenmistir. Boylelikle alt sinir ile ilgili

yapilan elestirilere bir cevap verilmeye ¢alisilmistir.

2. Iki siitunlu strateji korunmakla birlikte, daha &nce ilk siitiinii olusturan ve
paraya atfedilen 6nemli rolii yansitan yaklagimin parasal analiz adi1 altinda ikinci siitunu
olusturacagr ve M; referans degerinin bir¢ok parasal ve kredi gostergelerinden biri
olacag belirtilmistir. Bu anlamda ilk siitunda ekonomik analiz adi altinda gelecekteki
enflasyon gorliniimiiniin genis tabanl bir degerlendirmesi yapilacak ikinci siitunda ise
parasal analizden elde edilen bilgiler ilk siituna iliskin verilerle karsilastirilarak (cross-

checking) fiyat istikrarina iligkin riskler kontrol edilecektir.

Yeni strateji, iki stitunlu yapiyr korumasina karsin, degerlendirme asamasinda yer
alan gostergelerin siras1 degismistir. ECB yeni stratejinin " iki siitunlu stratejinin 4 yil
boyunca basarili olmasi sebebiyle onaylandigini ve bir degisimden c¢ok mevcut
stratejiye aciklik kazandirmayi ifade ettigini "belirtmektedir. Ote yandan stratejinin

enflasyon hedeflemesinden farkli oldugu 6zellikle vurgulanmaktadir.'®®

ECB'nin yeni agikladig1 strateji, daha once yapilan elestiri ve tartigmalarin
yogunlugunda herhangi bir azalis1 beraberinde getirmemistir. Fiyat istikrar1 taniminin
belirsizligin  azalmasina katkida bulundugu belirtilmekle beraber, enflasyon
hedeflemesine gegilmemesi elestirilmektedir. Bu baglamda, ECB'in igsel politika
stireclerinde her merkez bankasinin yapmis oldugu islemleri daha karmasik bir bigimde

ifade ettigi ileri siiriilmektedir.'®

' ECB, The ECB's Monetary Policy Strategy, Press Release, 8 May 2003, (www.ecb.int, 15.05.2003) ve
Ottmar Issing, "Evaluation of the ECB's Monetary Policy Strategy", BIS Review, July-August 33/2003,
pp.1-4

' Lars E.O.Svensson, "In the Right Direction, but not Enough: The Modification of the Monetary Policy
Strategy of the ECB", May 2003, p.5 (www.princeton.edu/Svensson, 27.06.2003) ve Wyplosz, p.6
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Bu yoniiyle stratejide enflasyon tahminlerine yer verilmemesine bagli olarak,
ECB'nin faiz orami kararlarinin kamuoyu ve piyasalar tarafindan anlasilmasi ve
ongoriilmesinde seffaflia pek hos bakmadigi (hostile) sdylenebilir. Nitekim modern
para politikas1 uygulamalarinin igeriginde fiyat ve {iretim istikrarinin uygun bir bilesimi
amaclanmasina ragmen ECB, yeni acikladig: stratejide de ikincil amacina dair herhangi
bir ifadede bulunmayarak euro alanindaki genel iktisat politikalarin1 desteklemekteki

belirsiz tavrini siirdiirmektedir.'”

Bunlarin  kargisinda parasal analizin ikinci siituna alinmasinin, parasal
gostergelerin enflasyon lizerindeki etkilerinin uzun dénemde ortaya ¢ikacagi sebebiyle
stratejinin basar1 sansinin artirdigi ve iki siitunlu stratejinin ECB'ye euro alaniyla ilgili
makroekonomik gelismelere tepki verme esnekligi sagladigi sebebiyle devamini

vurgulayanlar da mevcuttur.'”’

Bu vyapilan tartismalar 1s18inda belirtilmesi gereken son nokta, ECB’nin
politikalarinin enflasyon hedeflemesi uygulamaya dogru bir evrim siireci igerisinde
oldugudur. Ancak ECB’nin 6zellikle seffaflik acisindan gosterdigi tutum, sézkonusu

evrimin tamamlanmasi i¢in 6nemli bir mesafenin varligini ortaya koymaktadir.
iii. Amerikan Merkez Bankasi 'nin Gizil Nominal Capali Hedefleme Stratejisi

Amerikan Merkez Bankasi Federal Reserve (FED), para politikasinin herhangi bir
nominal ¢apa ve bu capaya yonelik acik bir taahhiit olmaksizin, ulagilmasi arzulanan
nihai amag¢ dogrultusunda yiiriitilmesi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi
acisindan basarilt ve 6nemli bir 6rnegini olusturmaktadir. FED, acik bir hedefleme
stratejisi ortaya koymadan ortiik (implicit) bir nominal ¢apanin varliginda uzun vadede

enflasyonu kontrol altina almaya ¢alismaktadir.

70 Wyplosz, p.7 ve Peter Bofinger, "An Assessment of the Recent Review of the ECB's Monetary Policy
Strategy", Briefing Paper for the European Parliament, May 2003, p.3. ECB, stratejisini
degerlendirecegini belirttigi 2002 sonundan yeni stratejinin agiklandig1 Mayis 2003'e kadar iktisat¢ilarina
stratejisiyle ilgili degerlendirmeleri igeren bir ¢aligma hazirlatmis ancak bu siirecin icerigini kamuoyu ile
paylasmamistir. Bunun yaninda soézkonusu degerlendirme calismasinin yeni stratejiye yansidigin
soylemek giictiir. ECB, Backgroud Studies for the ECB's Evaluation of its Monetary Policy Strategy,
(Ed. Ottmar Issing), November 2003

17 Hagen and Brockner, pp.25-26
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FED'in temel amaglan, 1977 yilinda yapilan diizenleme ile "maksimum istihdam,
fiyat istikrart ve 1limli uzun dénem faiz oranlarini saglayacak sekilde para politikasinin
yiiriitiilmesi" olarak tanimlanmistir. FED'in temel amaglarina yonelik olarak rakamsal
bir hedef belirlememesi, amaglarin uzun vadede birbirleriyle uyumlu olmasina karsin
kisa vadede dogabilecek olast uyumsuzluklarin  varligina baghi  olarak
degerlendirilmektedir. Bunun yaninda 1987 yilindan beri gérevde olan FED bagkani
Alan Greenspan'in fiyat istikrari tanimimin operasyonel tanim olarak politika yapim

siirecinde dikkate alindig1 vurgulanmaktadir.'”

FED, para politikasin1 enflasyon bekleyisleri ve para politikasindaki -uzun siireli
gecikmeleri dikkate alacak sekilde ileriye yonelik bir bakis acist ve Onleyici politika
miidahalelerinin (preemptive strike) olusturdugu bir yaklasimla yiiriitmektedir. Boyle
bir yaklasim, ekonomide enflasyonist baskilar ortaya c¢iktiginda, temel politika
enstriimani olan kisa vadeli faiz oranlarmin (federal funds rate) fiyat artiglarinin
momentum kazanmasini onleyici olarak yiikseltilmesini ifade etmektedir. Zira, bir kez
enflasyonist siirece izin verildiginde, enflasyon bekleyisleri iicret-fiyat sozlesmelerine
girmektedir. Para politikasinin uzun siireli gecikmelere sahip oldugu diisiiniildiigiinde,
enflasyon ivme kazandiktan sonra para politikasinin sikilagsmasi ve enflasyonu
dizginlemek daha gii¢ olmaktadir. Bu nedenle enflasyon bekleyisleri katilasmadan

bugiinden politika tedbirlerinin alinmas: gerekmektedir.'”

FED'in para politikasinin yiiriitiilmesinde herhangi bir nominal ¢apa olmaksizin
sadece "geregini yapma" (just do it) seklinde nitelenen yaklasimi lehine temel argliman
gosterdigi basariya atfedilerek ortaya konulmaktadir. FED, 1980'de iki haneli
enflasyondan 1991'de %3 enflasyon oranina inildikten sonra Onleyici miidahaleleri
igeren yaklasimi basari ile uygulamistir. Subat 1994 ile Ocak 1995 arasinda enflasyon
yiikselmedigi halde kisa vadeli faiz oranlarini 6nleyici adimlar dahilinde agamal1 olarak

yiikseltmistir. izleyen genisleme déneminde issizlik oran1 1960'lardan bu yana ilk kez

'72 Patricia Pollard, "A Look Inside Two Central Banks: The European Central Bank and the Federal
Reserve"FED of St.Louis Review, vol 85 No. 1, January - February 2003, p.20

173 Mishkin, "International Experiences.......... " p.27
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%35'e digmiis ve ekonomi geniglemesine ragmen enflasyon oram %2'ye yakin
gerceklesmistir. Bu anlamda Amerikan ekonomisinin 19901 yillarda olaganiistii bir

makroekonomik performans gésterdigi vurgulanmaktadir.'”™

FED'in para politikas1 uygulamalarindaki basaris1 fiyat istikrarinin saglanmasi
stirecinde iiretimde ciddi dalgalanmalar yaratmamis ve dezenflasyon siirecinin
maliyetlerini azaltmigtir. Burada belirtilmesi gereken Onemli bir nokta, FED'in
basarisinin ayni zamanda para politikasinin modern dogmalarindan olan para
politikasindaki degisimlerin ekonominin yalnizca talep yanin etkileyecegi diisiincesinin
de sorgulanmasina yol actigidir. Bu anlamda, fiyat istikrarina gecis siirecinde para
politikasinin istikrari, 6zel kesimin para politikasindaki yonelimleri 6grenme diizeyinin
artmasma bagli olarak bekleyislerini daha az geriye yonelik olusturmasina neden
olmaktadir. Bir diger deyisle para politikasi fiyat istikrar1 dogrultusunda ytiriitiildiikce
0zel kesimin bekleyislerini nihai ama¢ dogrultusunda olusturmasi s6z konusu olmakta
ve boylelikle ekonominin arz yani para politikasindaki yonelimlere daha esnek cevap
vermekte, ekonominin esnekligi artmaktadir. FED, bu yoniiyle, ECB'ye yoneltilen

bliylime karsit1 elestirilerine maruz kalmamaktadir.'”

M. Goodfriend, FED'in mevcut yaklagimini ortiik enflasyon hedeflemesi olarak
tanimlamakta ve 1990'l1 yillarda saglanan makroekonomik performansi son 20 yilda —
FED’in asamali ve oOrtiilk bir bigimde uygulamaya koydugu enflasyon hedeflemesi
prosediirlerine atfetmektedir. Bu baglamda; 1979-1987 P. Volcker'in baskanlig
doneminde baslayan dezenflasyon siireci, 1987'den gliniimiize A. Greenspan tarafindan
1994 yilina kadar asamali olarak diisiik enflasyona yonelik kredibilitenin ingsas1 ve daha
sonra Ortilk enflasyon hedeflemesi ve fiyat istikrarina gecis siireciyle beraber ele

alindiginda fiyat istikrar1 amacina yonelik enflasyon hedeflemesi prosediirlerinin

174 Gregory N. Mankiw, "U.S. Monetary Policy During the 1990's", NBER Working Paper No.8471,
September 2001, p.52. Mankiw, ABD ekonomisinin gosterdigi basarili performansta, para politikasinin
enflasyona yonelik olarak faizleri agresif bir bi¢imde kullanmasinin yani sira, ekonominin arz yaninda
(gida ve enerji fiyatlar1) belirgin bir sokun yasanmamasi ve enformasyon teknolojisindeki ilerlemelere
bagli olarak saglanan verimlilik artiglarinin (yeni ekonomi)rol oynadigini belirtmektedir.

175 Tamim Bayoumi and J.Sheggeri, "Monetary Magic? How the FED Improved the Flexibility of the
U.S. Economy?", IMF Working Paper No.24, February 2004, pp.4-5
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FED'in uygulamalarinin 6ziinde bulundugu ileri siiriilmektedir. FED, Goodfriend'e gore
fiyat istikrarin1 enflasyon hedeflemesi uyguladigini belirtmekten ziyade fiilen ortiik bir

bicimde uygulayarak (just doing it) saglamustir.'”®

Esas olarak resmi bir nominal ¢apanin olmamasi ve seffafliga yonelik eksiklikler
nedeniyle  FED'in  yaklasim1i  enflasyon  hedeflemesinden  farkli  olarak
degerlendirilmektedir. Bu anlamda mevcut yaklasimin gelecekte ayni performansi

gosterebilmesi agisindan bazi dezavantajlari sdzkonusudur.'”’

Ik olarak FED'in yaklasimi seffaflik agisindan eksiklikler igermektedir. FED’in
politikalar1 ile ilgili agz1 kapali (close-mouthed) davranisi finansal piyasalarda
dalgalanmalara yol agmakta, lreticileri ve genel kamuoyunu enflasyon ve iiretimin
gelecekte alacagl degerlere iliskin belirsizlige siiriiklemektedir. Bunun yaninda politika
yapim siirecinin yeterince agik olmamasi FED'in Kongre'ye ve genel kamuoyuna
yonelik  hesap  verebilirligini  zayiflatmaktadir. Zira FED'in  performansim

degerlendirecek dnceden belirlenmis agik bir hedef bulunmamaktadir.

Ikinci olarak politikalarin basarisi, merkez bankas1 ydnetiminde yer alan kisi ya da
kisilerin tercihleri, yetenekleri ve giivenilirliklerine asir1 bagimhidir. FED'in mevcut
baskan1 Greenspan ve Federal Acik Piyasa Komitesi (Federal Open Market Committee-
FOMC) iiyeleri kamuoyu ve piyasalar nezdinde 6nemli bir gliven ve prestije sahiptirler.
Ancak mevcut bagkan ve yonetimin siire¢ icerisinde degismesi s6zkonusu oldugunda,
yeni yOnetimin ayni uygulamalar1 siirdiireceginin  herhangi bir garantisi

bulunmamaktadir. FED ileride farkli bir ekonomik ve politik diizlemde genislemeci

176 Marvin Goodfriend, "Inflation Targeting in the United States?", NBER Working Paper No.9981,
September 2003, pp.5-14 Goodfriend, FED'in ortiik enflasyon hedeflemesi uyguladigina yonelik
yargisini, Greenspan'in 1989 yilinda yapmis oldugu fiyat istikrar1 tanimini operasyonel tanim olarak
degerlendirmek suretiyle 1990'l1 yillarin ortalarindan itibaren FED tarafindan dikkate alinan ¢ekirdek
enflasyonun (PCE inflation) %l-2 araliginda kalmasi ile gii¢lendirmektedir.Bunun yaninda yeni
Neoklasik Sentez dahilinde yapilan ¢alismalarda, Greenspan déoneminde FED'in reaksiyon fonksiyonunda
sadece enflasyonun hedef degeri etrafinda istikrarmin dikkate alindigi, diretim agiginin ise (iiretim
istikrarnin)  gelecek enflasyonun Ongoriilmesinde bir gosterge olarak kullanildig1 ortaya
konulmaktadir.Bu anlamda FED'in kati1 bir enflasyon hedefleyici oldugu ileri siiriilmektedir. Efrem
Castelnuovo and Paolo Surico, "What Does Monetary Policy Reveal About Central Bank's Preferences?",
Economic Notes. vol.32, No.3, 2003, p.353

177 Mishkin, "International Experiences........ " p.28
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politika izlemesine yonelik baskilarla karsilagabilir ve zaman tutarsizlifi sorunu
yasanabilir. Nitekim 1970'li yillarda para politikas1 uygulamalarindan ¢ikarilan dersler

bu konudaki endiseleri hakli ¢ikarmaktadir.

Uciincii ~ olarak, mevcut yaklasim para  politikasinin  performansinin
degerlendirilmesi acisindan demokratik isleyis siiregleriyle uyumsuzluk gostermekte ve
hesap verebilirlik agisindan zafiyet tasimaktadir. Kuskusuz bagimsiz ancak hesap verme
yiiklimliiliigli olan bir merkez bankasi ve kurumsal gercevesi c¢izilmis para politikasi
demokratik isleyis acisindan daha uygundur. Ancak mevcut yaklasimda para politikasinin
asir1 kigisellesmesi ve belirli bir teknisyen-elit grubun inisiyatifine birakilmasi, siyasi

sorumlulugun secilmis kisilerde olmasi nedeniyle elestirilere ugramaktadir.

Bu elestiriler ¢ercevesinde FED'in gelecekte ne tiir bir para politikast uygulamasi
gerektigi hususunda tartigmalar yapilmaktadir. Bu konuda yapilan tartismalarin
ECB’nin enflasyon hedeflemesine gecmesi yoniinde yapilan tartismalardan temel farki,
FED biinyesinde gerek mevcut yonetimde gerekse FOMC iiyeleri igerisinde enflasyon
hedeflemesini agik¢a savunanlarin diisiincelerinin kamuoyu tarafindan bilindigidir. Bu

anlamda FED ECB’ye nazaran daha seffaf bir politika yapim siirecine sahiptir.'”®

FED'in enflasyon hedeflemesine ge¢mesi yoniinde getirilen Onerilerin temel
cizgileri soyle siralanabilir:

[k olarak, daha 6nce belirtildigi iizere, enflasyon hedeflemesine gecisin FED'in
son 20 yilda gelistirmis oldugu para politikas1 uygulamalarinin ruhuna uygun bir tercih
olacagi savunulmaktadir. Bu anlamda hem mevcut uygulamalarin siirekliligi ve uyumu

hem de kredibilitenin kurumsal hale gelmesi saglanacaktir.'”

178 FED'in bagkan, baskan yardimcisi ve bes iiyeden olusan Guvernorler Kurulu (Board of Governors)
icerisinde Ben Bernanke acik bir bigimde FED'in enflasyon hedeflemesine ge¢cmesi yoniinde gerek
yaymlar1 gerekse konugmalari ile onciilik yapmaktadir.Benzer sekilde FED Richmond bagkam Al
Broddaus ve FED Philedelphia bagkan1 Anthony Santomero, FOMC igerisinde Bernanke paralelinde
goriisler ileri stirmektedir. Ben Bernanke, "Constrained Discretion and Monetary Policy ", BIS Review,
January-February 5/2003, p. 8 ve Anthony M. Santomero, "Flexible Commitment or Inflation Targeting
for the U.S.?" FED of Philedelphia Business Review, Third Quarter 2003, p.7

179 Goodfriend, p.25. Genel olarak FED icin enflasyon hedeflemesi oneren ve bu goriisii paylasan
iktisat¢ilar arasinda M.Goodfriend, B.Bernanke, F.Mishkin, E.Truman, B.McCallum, A.Posen, L.Meyer
onciiliik yapmaktadir.
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Ikinci olarak, enflasyon hedeflemesi ile politika uygulamalarinin seffafligi ve
piyasa aktorleri tarafindan Ongoriilebilirligi saglanarak para politikasinin etkinliginde
bir artig saglanacaktir. Para politikasi ile nelerin yapilip nelerin yapilamayacaginin agik
bir bi¢cimde anlasilmast aynmi zamanda zaman tutarsizlifit sorununu ortadan

kaldiracaktir. '

Uciincii olarak, agik bir enflasyon hedefi ve bu hedefe ulagsmak igin belirli bir
zaman ufku sozkonusu oldugunda FED'in, uygulamalar1 ile ilgili Kongre'ye hesap
verme sorumlulugu agisindan bir ¢erceve olusacagt gibi performansinin
degerlendirilmesi imkani da dogacaktir. Buna bagli olarak para politikasi idaresinin asir
kisisellesmesinin Oniine gegilerek FED'in fiyat istikrarina olan bagliligi kisilerden

bagimsiz kurumsal siireglere yerlestirilecektir.'™'

Dordiincii olarak, enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle 6zellikle toplam talepte
ve finansal piyasalarda meydana gelebilecek soklarin yaninda varlik fiyatlarinda
olusabilecek balonlara kars1 daha etkin politika miidahalelerinde bulunulabilecegi ileri

siiriilmektedir.'®?

Bu argiimanlar karsisinda FED'in mevcut yaklasimini slirdiirmesi gerektigini
diisiinenler esas olarak iki argiiman ileri siirmektedirler. Ilk olarak FED'in yeni bir

stratejiye gecmesi mevcut uygulamalariyla elde ettigi kredibilitenin kaybedilmesine

180 Bu yargi 6zellikle 1970'li yillarda yasanan enflasyon deneyiminin yeniden yasanabilecegi kaygisiyla
savunulmaktadir. Ancak, bu goriise ABD'de issizligin zaten dogal oranin altinda oldugu ve FED'in higbir
zaman issizligi dogal oranin iizerine ¢ikarmaya istekli olmadig: diislincesi ile kars1 ¢ikilmaktadir. Willem
Thorbecke, "Inflation Targeting and the Natural Rate of Unemployment", The Levy Economics
Institute, Policy Note, 2004/1, p.4

181 Esas olarak bu yargi A.Greenspan'e yonelik elestiriler etrafinda ileri siiriilmektedir.Goodfriend,
Kongre ile FED arasindaki mevcut iligkinin "ne sen sor ne ben sdyleyeyim" (don't ask don't tell) seklinde
muglak bir yap igerdigini ve FED'in performansimi degerlendirecek uygun bir hesapverme ¢ergevesine
ihtiya¢ oldugunu belirtmektedir.Goodfriend, p. 16, Bunun yaninda Kongre Birlesik Ekonomi Komitesi
(Joint Economic Committee) FED'in son 20 yilda uyguladig: politikalarla fiyat istikrar1 ve enflasyon
hedeflemesi icin uygun bir yaklasima sahip oldugundan hareketle, FED 'in enflasyon hedeflemesi
uygulamas1 gerektigini yaptig1 calismalarla Kongre'ye onermektedir. Jim Saxton, "Inflation Targeting
Goals for the Federal Reserve", May 2002, pp. 1-12 (Kongre Ortak Ekonomi Komitesi'nin bu konudaki
Oneri ve caligmalarina www.house.gov/jec. adresinden ulasilabilir.)

182 Bu goriis FED'i 6zellikle fmansal piyasalarda olusan balonlara miidahale etme hususunda gerekli
politika tedbirlerini almadig1 yoniinde elestiren iktisatgilar tarafindan (Stephen Cecchetti) dile
getirilmektedir.
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neden olabilir. Bu sebeple uzun yillardir uygulanan ve belirli bir evrim siireci geciren
politikalarin sagladig: basar1 ortada iken daha formel bir stratejiye gecisin herhangi bir

geregi olmadigy ileri siiriilmektedir (if it ain't broke why fix it?).'*

Ikinci olarak, yeni bir stratejiye gecis ile FED'in mevcut strateji cercevesinde
sahip oldugu esnekligin farkli politika uygulamalart gerektiren soklar ya da
dengesizlikler karsisinda- arz soklari, finansal piyasa dengesizlikleri gibi -kaybedilecegi
ileri siirtilmektedir. Bu anlamda para politikasi ile ilgili mevcut amaclar1 dahilinde FED,
fiyat istikrarina iiretimin istikrarindan daha fazla agirlik verebilir. Dolayisiyla para
politikasinin diger amaglariyla ilgili (gelecekte iiretimin ve istihdamin diizeyi) olarak
piyasa aktorlerinin kafasi karisabilir. Dolayisiyla yeni stratejiden beklenen seffaflik

islevini tam olarak yerine getirmeyebilir.'®*

FED, 1995 ve 1996 yillarinda FOMC toplantilar1 ¢ergevesinda para politikas1 i¢in
bir enflasyon hedefinin belirlenmesini tartismistir. Bu tartismalar neticesinde hakim
olan goriis esas olarak enflasyon hedeflemesi aleyhine siiriilen ilk argliman etrafinda
sekillenmistir. Bu baglamda mevcut para politikas1 yaklagiminin siirdiiriilmesi ve fiyat
istikrart i¢in Greenspan'in yapmis oldugu tanimin operasyonel tanim olarak dikkate
alinmasi benimsenmistir. Nitekim mevcut FED yonetimi igerisinde bagkan Greenspan'in
yant sira {i¢ iiye agik bir bicimde enflasyon hedeflemesine gegisi benimsememektedir.

Greenspan, FED'in oOrtiik bir nominal c¢apanin varliginda fiyat istikrarin1 basariyla

183 Glenn Rudebusch and Carl E.Walsh "U.S. Inflation Targeting: Pro and Con", FED of San Francisco
Economic Letter, No.98-18, May 1998, p.2. "If it ain't broke why fix it?" seklinde ifade edilen goriis
Ozellikle Benjamin Friedman, Janet Yellen gibi muhafazakar iktisatgilar tarafindan savunulan ve FED
icerisinde de destek bulan hakim yaklagimi olugturmaktadir.Bunun yaninda Milton Friedman, merkez
bankalarinin enflasyonun parasal bir olgu oldugunu fark etmeleri sonucunda basariya ulastiklarini
dolayisiyla aslolanin uygun stratejiden ziyade dogru olan teoriyi izlemek oldugunu belirtmektedir.Bu
yoniiyle, enflasyon hedeflemesi merkez bankalarinin sorumluluk alanlarinin belirlenmesi ve hesap verme
cergevelerinin olusturulmasi agisindan belirli bir c¢ekicilie sahip olsa da heniiz merkez bankalar1 i¢in en
uygun para politikasi icerigine sahip degildir.Milton Friedman, "Inflation targets are not a necessity yet
are highly attractive", The International Economy, Winter 2004, p.25

184 Willem Thorbecke, " A Dual Mandate for the Federal Reserve, The Pursuit of the Price Stability and
Full Employment", The Levy Economics Institute, Public Policy Brief No.60, 2000, pp.20-21
A.Greenspan enflasyon hedeflemesinin gegirdigi evrim dikkate alindiginda daha esnek politika
uygulamalarinin agirlik kazandigini ve bu yonelimin aslinda FED ve ECB nin uygulamalarinin basarili
oldugunu dogruladigini ifade etmektedir. Alan Greenspan, "Risk and Uncertainty in Monetary Policy",
BIS Review January -February 2004, p.7
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sagladig1 ve tretimin istikrar i¢in gerekli esnekligi gosterdiginden hareketle, agik bir
enflasyon hedefinin benimsenmesinin zaten mevcut politikalarda igerildigini ve bdyle

bir adimin FED'in yasal prosediirleri acisindan uygun olmadigimi diisinmektedir.'®’

Gerek FED biinyesinde gerekse farkli aktorler tarafindan yapilan tartismalar ve
alternatif Onerilerin gerisinde, FED'in para politikas1 uygulamalarinda basarisiz
olduguna yonelik argiimanlar degil bilakis mevcut yonetim sonrasinda para politikasinin
fiyat istikrar1 ve kredibilite agisindan elde ettigi kazanimlarin belirli bir hedefleme
stratejisi ve agik bir nominal ¢apa ilan etmek suretiyle kurumsallastirilmasina yonelik

arayiglar yatmaktadir.

Kuskusuz boyle bir tavrin benimsenmesi dogast geregi politik olmak
durumundadir. Son yillarda FED tarafindan 6zellikle para politikasinin seffafligina
yonelik olarak atilan adimlar, '*® ECB'ye nazaran FED'in politikalarinin piyasalar
tarafindan Ongoriilmesi ve anlasilmasina daha fazla Onem verdiginin agik bir
gostergesidir. Bu yoniiyle FED, enflasyon hedeflemesini 6rtiik bir bigimde uygulayarak
esneklik, seffaflik ve kredibilite arasinda uygun bir bilesimi temel amaglarina

ulasabilmek i¢in politikalarina basari ile yansitmaktadir.

185 William T.Gavin, "The FOMC in 1995: A Step Closer to Inflation Targeting?", FED of St.Louis
Review, September - October 1996, pp.1-19 Bu anlamda mevcut FED yonetimi enflasyonun sadece
enflasyon hedefleyen merkez bankalarinda degil tiim diinyada diisiis icerisine girdigini ve sézkonusu
stratejiye gegilerek merkez bankasinin kredibilitesinin nasil etkileneceginin acik olmadigini ileri
stirmektedir.Greenspan, "Risk and Uncertainty....", p.7., Edvvard Gramlich, "Inflation Targeting", BIS
Review January-February 3/2000, pp.1-7, Donald L. Kohn, "Comments on Marvin Goodfriend's
"Inflation Targeting in the United States?", At the NBER Conference on Inflation Targeting, January 25,
2003

186 FED, faiz orami kararlarim1 hemen piyasalara duyurmakta ve bes yil arayla FOMC toplanti
tutanaklarini yayinlamaktadir.
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III. BOLUM:
ENFLASYON HEDEFLEMESI: TEORIK YAPI, OPERASYONEL DiZAYNI VE
STRATEJIK GEREKLILIKLERI

Bretton Woods sisteminin yikildigi 1970’li yillarin basindan giliniimiize gerek
iktisat teorisindeki gelismeler gerekse merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalarindan elde ettigi deneyimler, para politikasinin nihai ve oncelikli amacinin
fiyat istikrar1 olmasi gerektigi hususunda genis bir uzlasiyr ortaya koymaktadir.Bu
uzlasi, tartismalarin para politikasinin fiyat istikrarina uygun bir bi¢imde dizayn
edilmesi ve yiiriitilmesine odaklanmasiin yani sira enflasyon hedeflemesinin teorik

temellerini de ifade etmektedir.

Bir para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi; para politikasinin fiyat
istikrar1 amacina uygun bir bigimde dizayn edilebilmesi i¢in gerekli olan agik bir hedef
ve bu hedefin ve dolayisiyla para politikasinin kredibilitesinin saglanmasi i¢in gerekli
olan merkez bankasmin bagimsizligi, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi kurumsal
unsurlar1 ve taahhiit mekanizmalarin1 kendi biinyesinde bir araya getirmektedir.Bu yapz;
stratejinin, para politikasinin giinlimiizde ulastig1 diizeyi yansitan bir dogaya sahip

olmasina karsilik gelmektedir.

Stratejinin dogasina yonelik bu saptama, enflasyon hedeflemesinin agiklanmasina
yonelik farkli yaklasimlar1 ve stratejinin diger stratejilere nazaran daha fazla talepkar bir
cerceve sunmasini beraberinde getirmektedir.Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin
teorik yapisina yonelik aciklamalar, stratejinin kural-ihtiyarilik dikotomisinde kendisini
konumlandirdigi yerden hareketle kredibilite-esneklik dengesinin kati ya da esnek
hedefleme bigimine bagli olarak nasil saglanacagini ve degis-tokus iliskilerini ele
almaktadir.Enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin yiiriitiilmesi ise, kredibilite-
esneklik dengesinin saglanmasi amaciyla stratejinin operasyonel olarak nasil dizayn
edilecegi ve para politikas1 karar alma siirecindeki degismelere bagli olarak verecegi

politika tepkilerini incelemektedir.
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Buna mukabil, enflasyon hedeflemesinin genel karakteristikleri itibariyle
aciklanmasi, agirlikli olarak stratejinin uygulanabilirligi ile ilgili gereklilikler lizerinde
durmakta ve bu gereklilikler enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizayni ve para
politikasinin yliriitiilme bigimi iizerinde belirleyici olmaktadir.Bu baglamda stratejinin
merkez bankasinin bagimsizligi, seffaflik ve hesap verebilirlik gibi yasal-kurumsal
unsurlart1  yaninda enflasyon hedeflemesinin uygulanacagi politika ortaminin
ekonominin i¢ ve dig dengesinin goriiniimii ve makroekonomik istikrar agisindan fiyat

istikrar1 ve diger amaglar arasindaki ¢atisma durumlari incelenmektedir.

Bu cercevede enflasyon hedeflemesinin teorik yapisi, operasyonel dizayni ve
stratejik gereklilikleri yukarida ortaya konulan farkli agiklama bigimlerine uygun bir
cercevenin ¢izilmesine bagli olarak ele alinacaktir.Boyle bir ¢erceve ayni zamanda,
enflasyon hedeflemesinin ne diizeyde talepkar bir strateji oldugunun anlagilmasina
imkan vererek enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi ile ilgili tartigmalara zemin

hazirlayacaktir.
A. Para Politikasinin Temel Prensipleri ve Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, diisiik ve istikrarli bir enflasyona ulasmayir ve bunu
stirdiiriilebilir kilmay1 arzulayan bir iilkede para politikasinin temel amacinin fiyat
istikrar1 olmas1 gerektigi yoniinde literatiirde olusan entelektiiel-teorik ve ampirik
birikimin iirliniidiir. Bu anlamda s6zkonusu birikim, para politikasinin nihai ve oncelikli
amaciin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi yoniinde varilan dort temel uzlasi noktasini

ifade etmektedir:

1. Para arzindaki bir artis orta vadeden uzun vadeye kadar nétrdiir bir diger
deyisle parasal genislemenin iiretim veya issizlik lizerinde nihai bir etkisi yoktur, sadece
fiyatlar etkiler. Dolayisiyla merkez bankalar1 uzun vadede sadece enflasyon hedefini

(fiyat istikrarini) gézetmelidirler.

2. Enflasyon hem kaynaklarin etkin dagilimi hem de uzun donemli stirdiiriilebilir

bliylimenin saglanmasi agisindan 6nemli maliyetler olusturmaktadir.

3. Para kisa donemde notr degildir - zira kisa vadede ticret ve fiyatlar yapigkandir-

bu anlamda para politikas liretim ve igsizlik gibi bir dizi reel degisken iizerinde 6nemli
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kisa vadeli etkilere sahiptir. Ancak bu etkilerin dogas1 ve/veya biiyiikliigii, kendilerini
gosterecekleri zaman ufku ve ekonominin diger boliimlerine yansimasi hususu yeterince

acikliga kavusmus degildir.

4. Para politikas1 enflasyon lizerinde stiresi belirsiz bir gecikme ile etkili olmakta
ve enflasyon {lizerindeki etkisi degiskenlik gostermektedir. Bu iki faktdr merkez

bankalarinin dénem bazinda enflasyonu kontrol edebilme giiciinii azaltmaktadur.'

Enflasyon hedeflemesini savunanlar tarafindan sézkonusu dort uzlasi noktasina
ilave edilen besinci bir uzlasi noktasindan sézetmek miimkiindiir. Buna gore merkez
bankasinin para politikas1 uygulamasinda ihtiyari bicimde davranma olanagina sahip
olmasi para politikasina enflasyonist bir egilim kazandirmaktadir. Daha 6nce incelenen
dinamik zaman tutarsizligi argiimani cercevesinde, uygun bir taahhiit tekniginin
gelistirilmemis olmasi durumunda merkez bankasimnin diisiik enflasyon hedefinin

kredibilitesi saglanamamaktadir.

Zaman tutarsizligl argiimani, para politikasinin nihai ve oncelikli amacinin fiyat
istikrarini saglamak olmasi gerektigi iizerindeki uzlagsmaya bagl olarak, fiyat istikrarina
uygun para politikasi hedefleme stratejilerinin dizayn1 ve yiiriitiilmesi yoOniindeki
arayiglarin temelini olusturmaktadir. Son yirmi yilda optimal para politikalarinin
dizayn1 ve yiritiilmesi ile ilgili olarak yapilan tartigmalarin ii¢ temel nokta tizerinde
yogunlastig1 gérilmektedir:

1. Phillips egrisinin modern versiyonu cergevesinde fiyat istikrar1 ile iiretim

istikrar1 arasindaki en uygun bilesimin — optimal para politikasinin — saglanmast

2. Optimal politikanin zaman tutarsizligl sorunu ¢ergevesinde hem enflasyon hem
de iiretimde meydana gelebilecek dalgalanmalar1 azaltabilmek i¢in uygun taahhiit

mekanizmalarinin gelistirilmesi

3. Para politikas1 temel enstriimaninin herhangi bir istikrarsizlik yaratmadan nasil

kullanilacagii ortaya koyan para politikasi kurallarinin belirlenmesi’

' Paul R.Masson, S.Sharma and M.A.Savastano, “The Scope for Inflation Targeting in Developing
Countries”, IMF Working Paper No.130, October 1997, pp.5-6
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Sézkonusu {i¢ temel sorun etrafinda yapilan arastirmalarin, daha dnce incelendigi
tizere, Yeni Klasik ve Yeni Keynesgil iktisat¢ilar arasinda bir uzlasiyr ve para
politikasinin teorik cercevesiyle uygulama siirecleri arasinda bir kopriiyii ifade eden
Yeni Neoklasik Sentez yaklasimi dahilinde sekillendigi goriilmiistiir. Bu anlamda Yeni
Neoklasik Sentez yaklasimi yukaridaki {i¢ temel sorunun ¢6ziimii ve fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik olarak enflasyon hedeflemesini temel politika regetesi olarak ileri

siirmektedir.’

Yukarida belirtilen uzlasi noktalar1 ve optimal para politikalarinin dizayni ve
yiirlitiilmesi yoniinde gelistirilen yaklagimlar {izerine bina edilen enflasyon hedeflemesi,
oncelikle, literatiirde ve uygulamada para politikasi ile ilgili teorik-ampirik gelismelere
uygun bir hedefleme stratejisi olmasi ve sozkonusu gelismeleri biinyesinde barindirmasi
itibariyle 6nem kazanmaktadir. Bu cercevede gerek iktisat¢ilar gerekse merkez
bankacilar arasinda para politikasinin temel prensipleri ve kurumsal 6zellikleri

hususunda varilan uzlasinin temel ¢izgileri sdyle siralanabilir:*
Temel Prensipler:
- Fiyat istikrar1 ekonominin saglikli islemesi i¢in 6nemli faydalar saglamaktadir.
- Maliye politikas1 para politikasi ile birlikte uyumlu ¢aligmalidir.
- Zaman tutarsizlig1 kacinilmasi gereken 6nemli bir sorundur.
- Para politikasi ileriye yonelik bir bi¢cimde yiiriitiilmelidir.

- Politika yapicilar demokrasinin isleyisinin bir geregi olarak hesapverebilir

olmalidir.

- Para politikasi sadece fiyat istikrari ile degil iiretim istikrari ile de ilgilenmelidir.

* William T.Gavin, “Inflation Targeting: Why it Works and How to Make it Work Better”, FED of
St.Louis Working Paper No.027, September 2003, p.8

3 Yeni Neoklasik Senteze uygun bir model gergevesi igin Robert G. King and A.L.Wolman, “Inflation
Targeting in a St.Louis Model of the 21st Century”, Fed of St.Louis Review, vol.78 No.3, May-June
1996

* Frederic S.Mishkin, “What Should Central Banks Do ?”, Fed of St.Louis Review, vol.82 No.6,
November — December 2000, pp.1-11
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Finansal krizler ve finansal istikrarsizliklar tiretimde ciddi azalislar1 beraberinde

getirmektedir.

Kurumsal Ozellikler
Para politikasinin uzun vadede 6ncelikli hedefi fiyat istikrar1 olmalidir.
Fiyat istikrarinin saglanmasinda agik bir nominal ¢apa kullanilmalidir.

Merkez bankasi politikalarint  olusturma agisindan amag¢ bagimli(goal

dependence) olmalidir.

Merkez bankasi politika araglarini segmede enstriiman bagimsizligina sahip

olmalidir.
Merkez bankasi politika uygulamalarinda hesapverebilir olmalidir.

Merkez bankasi politika uygulamalarinda seffafliga ve kamuoyu ile iletisim

prosediirlerine 6nem vermelidir.

Merkez bankasi fiyat istikrarma destek saglamak amaciyla finansal istikrar

amacina da sahip olmalidir.

Para politikasinin dizayni ve yiiriitiilmesi ile ilgili olarak ortaya konulan temel

prensipler ve kurumsal 6zelliklere ait ¢ergeve, ilk olarak 1989 yilinda Yeni Zelanda’da
uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesinin “yeni” bir hedefleme stratejisi olup

olmadigina dair tartigsmalar1 beraberinde getirmektedir.

Esas olarak uygulamada yer alan merkez bankacilar, parasal hedefleme, doviz

kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi seklinde 1970’11 yillardan bu yana gelisen
hedefleme stratejilerine ait temel ¢izgi igerisinde; enflasyon hedeflemesinin, ge¢cmis
hedefleme stratejilerinden radikal bir kopustan ziyade, sozkonusu ¢izginin kendi
icerisinde meydana gelen ve II. boliimde incelenen evrime bagh olarak varilan noktayi
ifade ettigini belirtmektedirler. Bu anlamda enflasyon hedeflemesi, merkez bankacilar

acisindan para politikasinin yiiriitiilmesinde heniiz denenmeyen nominal c¢apay1
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olusturmakta ve daha oOnce denenen hedefleme stratejilerinin gii¢lii yanlarinin

korundugu ancak handikaplarinin ortadan kaldirildig: bir stratejiyi ifade etmektedir.’

Bunun yaninda enflasyon hedeflemesinin entelektiiel — tarihsel kokenleri A.
Marshall (1887), K. Wicksell (1898) ve ardindan 1. Fisher ve J.M. Keynes (1923)’in
caligmalarinda, para politikasi i¢in temel bir standard olusturmaya yonelik olarak fiyat
endekslerinin  olusturulmast ve hedeflenmesi yoniindeki c¢abalara kadar geri
gotiiriilmektedir.’ Buna baglh olarak Isve¢’in 1930’lu yillarin basinda “fiyat diizeyi
hedeflemesi” seklinde olusturdugu para politikasi stratejisinin temel prensipleri ve
kurumsal o6zellikleri itibariyle sézkonusu calismalar neticesinde olusturuldugu ve
dolayisiyla giiniimiizde enflasyon hedeflemesinin para politikasinin yliriitiilmesinde

“yeni “bir cerceveyi ifade etmedigi ileri siiriilmektedir.”

Bu argiimanlara karsit olarak Bernanke ve Mishkin, enflasyon hedeflemesinin,
ozellikle para politikasinin gliniimiizde vardigi diizey ve uygulama bi¢imini yansitmasi
ve gecmisten farkli olarak seffaflik ve hesapverebilirlige yapmis oldugu giiclii vurgular
dahilinde “yeni “bir hedefleme stratejisi oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu yonleriyle
enflasyon hedeflemesi gelecekte tiim merkez bankalarinin uygulayabilecegi ortak ve

sistematik bir para politikas1 ¢ergevesi saglamaktadlr.8

Ote yandan enflasyon hedeflemesi ile 6zellikle parasal hedefleme arasindaki
ayrimin  “‘semantik” igerige sahip olduguna ve sadece farkli degiskenlere ait
enformasyonlara agirlik vermeleri sebebiyle de enflasyon hedeflemesinin “yeni” bir

icerige sahip olmadig1 ve bu anlamda tiim ara hedefleme stratejileri arasinda “temel bir

> Gabriel Sterne, “Inflation Targets in a Global Context”, 10 Years of Inflation Targeting: Design,
Performance, Challenges, Fourth Annual Conference of the Central Bank of Chile, Santiago, November
30- Decemberl, 2000, p.5, Ornegin Ingiltere Merkez Bankasi baskan1 Mervyn King'e gére enflasyon
hedeflemesi para teorisi ve politikasi ya da para politikas1 aktarim mekanizmasi a¢isindan yeni bir goriisii
ifade etmemektedir.Mervyn King, “Challenges for Monetary Policy: New and Old”, ic.New Challenges
of Monetary Policy, FED of Kansas, August 26-28 1999, p.32

% Andrew G.Haldane, “ On Inflation Targeting in the United Kingdom”, Scottish Journal of Political
Economy, vol.45, No.1, February 1998, p.2

7 Claes Berg and Lars Jonung, “Pioneering Price Level Targeting: The Swedish Experience 1931-1937”,
Journal of Monetary Economics, vol.43 no.3, June 1999, pp.526-551

¥ Ben S.Bernanke and Frederic S.Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?”, Journal of Economic Perspectives, vol.11 No.2, Spring 1997, p.98
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esdegerlik teoremi”nin varhigma da isaret edilmektedir. Bu arglimanlar dahilinde
enflasyon hedeflemesinin izlerini tarihsel deneyim siirecinde ve diger hedefleme

stratejilerinin teknik karakteristiklerinde bulmak miimkiindiir.”

Bernanke ve Mishkin, diger hedefleme stratejileri ile enflasyon hedeflemesi
arasindaki temel farkin, yukarida ortaya konulan para politikasinin temel prensipleri ve
kurumsal oOzelliklerini tek bir hedefleme stratejisi catist altinda ortaya koymasi
oldugunu belirtmektedir. Buna bagli olarak enflasyon hedeflemesi para politikasini
nihai amag lizerine inga etmek suretiyle tiim iktisadi ajanlarin para politikasi ile nelerin
yapilip yapilamayacagini ya da para politikasindan nelerin beklenip beklenemeyecegini

kavradiklari bir para politikasi gergevesi ortaya koymaktadir. '

Bu c¢er¢evede enflasyon hedeflemesi gerek para politikasi teorisi gerekse para
politikas1 uygulamalar1 acisindan ge¢cmis deneyimleri icermekle beraber modern para

3

politikast nosyonlarini biinyesinde barindiran “yeni” bir hedefleme stratejisini ifade

etmektedir.
B. Enflasyon Hedeflemesi: Kavramsal Cerceve ve Teorik Yapi

Herhangi bir hedefleme stratejisinin tanimin1 yapmak, her tanimda oldugu gibi,
belirli bir agiklik — anlasilirlik ve kesinlik yaninda belirli diizeyde sinirlandirmay1 da
beraberinde getirmektedir. Ancak hedefleme stratejileri, daha once ele alindig1 gibi,
gerek nominal capa olarak temel aldiklar1 makroekonomik degiskenler gerekse
s0zkonusu capanin gerektirdigi farkli kurumsal taahhiit mekanizmalar1 nedeniyle belirli

bir tanimdan ziyade belirli bir kavramsal ¢erceve ile ortaya konulmaktadir.

Bu yoniiyle, enflasyon hedeflemesinin 6énemli bir 6zelligi literatiirdeki gelisiminin
yaklasimin ¢esitli {ilkeler tarafindan uygulanmasindan ve belirli bir deneyim
kazanilmasinin ardindan 1990’11 yillarin sonu ve 2000’li yillarin basindan itibaren

yogunlasmis olmasidir. Ulkelerin farkli uygulamalar1 ve farkli yazarlar tarafindan

? Haldane, p.4
1% Bernanke and Mishkin, p. 101
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enflasyon hedeflemesinin farkli unsurlarinin 6n plana ¢ikarilarak ele alinmasi belirli bir

kavramsal ¢er¢cevenin olusturulmasi yoniinde giicliikleri beraberinde getirmektedir.11

Bu giicliiklerin 6nemli bir boyutunu, enflasyon hedeflemesinin, esas olarak
uygulamadaki merkez bankacilarin birikimlerini yansitan bir kdkene sahip olmasi ve
literatiirin ayn1 zamanda teknisyen nitelikli merkez bankacilarin ¢alismalar1 tarafindan
da beslenmesi olusturmaktadir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin ortaya konmasi,
literatiirdeki farkliliklara paralel olarak para politikasinin uygulamadaki teknik
boyutlarini yansitan ¢alismalarin diizeyi agisindan da belirli sinirlamalar1 beraberinde
getirmekte ve sozkonusu sinirlamalar 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin enflasyon

hedeflemesini anlamasi ve adaptasyonu agisindan sorun yaratmaktadir.

Nitekim, bu giicliikkleri yansitir bir bicimde, literatliriin ve para politikasi
uygulama siirecinin teknik 6zelliklerine bagl olarak kullanilan terminolojide de belirli
farkliliklar olusmustur. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi kati-esnek, tam-kismi,
dogrudan-dolayli, acik-gizli (ya da ortiik) gibi ¢esitli nitelemelerle tanimlanmakta ve
tanimlardaki bu ¢esitlilik hangi iilkelerin enflasyonu hedefledikleri yoniinde yapilacak

bir siniflandirmayi da giliclestirmektedir.

Bu arglimanlar dahilinde, enflasyon hedeflemesinin belirli bir kavramsal
cercevesini ortaya koyabilmek i¢in Oncelikle genel ¢ergevede yapilan tanimlamalar ele
alinarak yaklasimin temel oOzellikleri siralanacaktir. Ardindan sézkonusu temel
ozellikler 15181nda, enflasyon hedeflemesinin teorik yapisi, daha once incelenen para
politikas1 uygulama siirecinin teknik-teorik boyutlar1 ve hedefleme stratejilerinin
Ozelliklerine ait terminolojiye uygun bir bicimde kati ve esnek enflasyon hedeflemesi

ayirimina gore ele alinacaktir.
1. Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi ve Para Politikasindaki Yeri

Para politikas1 hedefleme stratejisi olarak on bes yillik bir uygulama ge¢misine

sahip olmasina karsin, enflasyon hedeflemesinin nasil tanimlanacagi ve hangi iilkelerin

" Bu yarg1 enflasyon hedeflemesini konu alan gerek erken tarihli gerekse son tarihli hemen hemen tim
calismalarda vurgulanmaktadir.Inflation Targets, (eds.) Leonardo Leiderman and Lars E.O.Svensson,
London: Center for Economic Policy Research, 1995, pp.11-18 ve Edwin M.Truman, Inflation
Targeting, Washington: Institute of International Economics, October 2003, pp.5-9
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enflasyon hedeflemesi uyguladiklarinin belirlenmesi hususunda literatiirde ortak bir
goriisiin bulunmadig goriilmektedir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesinin kendi
evrimi igerisinden hareketle belirli ayirt edici karakteristiklerinin olusmasia baglh

olarak ortak bir tanim ¢er¢evesinin ¢ikarilmasi miimkiindiir.

Esas olarak enflasyon hedeflemesinin tanimlanmasinda iki temel sorun ile

karsilasilmaktadir.

Ik sorun, enflasyonun ve buna bagl olarak fiyat istikrarmnin, para arz1 ve ddviz
kuru gibi bir ara hedef degisken olmaktan ziyade her iilkenin ulagsmay1 arzuladig1 nihai
bir politika amag degiskeni olmasindan kaynaklanmaktadir. Ikinci sorun, hedefleme
stratejisinin adaptasyonu agisindan, iilkelerin enflasyon hedeflemesinin farkli
unsurlarini farkli donemlerde uygulamaya koymalarindan kaynaklanmaktadir. Bir diger
deyisle her iilke, enflasyon hedeflemesini Ozellikle seffaflik ve operasyonel
karakteristikler agisindan farkli diizeylerde/bi¢cimlerde uygulamakta ve stratejilerinin
uygulama  sonuglari ve  deneyimlerine bagli olarak siire¢  icerisinde
olgunlagtirmaktadirlar. Bunda enflasyon hedeflemesinin heniiz kendi evrim siireci
icerisinde olmasi ve iilkelerin bu evrim silirecinin farkli asamalarinda enflasyon

hedeflemesi uygulamasina ge¢gmeleri de rol oynamaktadir.

Para politikas1 hedefleme stratejileri incelenirken tartisildigi gibi “eger bir merkez
bankas1 enflasyonu hedef aldigim1 soyliiyorsa o merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesi uyguladig1 soylenebilir ” seklinde bir kendini tanimlama (self-declaration)
kabul edilebilir. Ancak boyle bir tanim enflasyon hedefi agiklamanin, enflasyon
hedeflemesi uygulamasi i¢in ne kadar gerek ve yeter sart olduguna bagli olarak problem
olusturmaktadir. Baz1 merkez bankalar1 enflasyon hedefine sahip olmalarina ragmen,
enflasyon hedeflemesinin farkli unsurlarmni tastmamaktadirlar. Ote yandan bazi merkez
bankalari, enflasyon hedeflemesinin hemen hemen tiim unsurlarina sahip olmalarina
ragmen kendilerini  enflasyon hedeflemesi yaptiklar1  seklinde kategorize

etmemektedirler.

Bu anlamda enflasyon hedeflemesini, para politikasinin nihai ve oncelikli
amacimin fiyat istikrar1 oldugu kabulune dayandigindan hareketle, sadece fiyat

istikrarin1 amaclayan para politikas1 seklinde tanimlamak miimkiin degildir. Bu durum,
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fiyat istikrari, rakamsal bir enflasyon hedefi seklinde operasyonel hale getirilerek
tanimlansa bile gecerlidir. Zira, incelendigi iizere, fiyat istikrarinin para politikasinin
temel amaci oldugu hususunda genel bir uzlasi mevcuttur. Aksi halde tiim basaril
merkez bankalarinin enflasyon hedefleyici, basarisiz olanlarinda enflasyon hedefleyici

olmadigi seklinde yanlis bir sonug ortaya cikabilir.'?

Nitekim, daha 6nce incelenen Bundesbank, SNB, ECB ve FED’in para politikasi
stratejileri esas olarak fiyat istikrarin1 amaglamalarina ve agik ya da ortiik rakamsal bir
enflasyon hedefine sahip olmalarina ragmen enflasyon hedeflemesi olarak
tanimlanmamaktadir. Bu baglamda s6z konusu merkez bankalari fiyat istikrar1 amaci ve
enflasyon hedefleriyle, esas olarak para politikas1 ile nelerin yapilip nelerin
yapilamayacaginin anlasilmasi ve uygulama performanslarinin degerlendirilmesi igin

bir kriteri ortaya koymaktadirlar.
a. Enflasyon Hedeflemesinin Genel Karakteristikleri Itibariyle Tanim

Fiyat istikrar1 amacit ve rakamsal enflasyon hedefinin varliginin enflasyon
hedeflemesi uygulandigi yoniinde bir anlam1 dogurmamasi karsisinda, belirgin bir tanim
yapabilmek i¢in enflasyon hedeflemesinin temel karakteristiklerinin ortaya konmasi
gerekir. Bu konuda iilkelerin enflasyon hedeflemesini farkli diizeylerde uygulamalarina
bagli olarak ¢esitli iktisat¢ilar ve merkez bankacilar tarafindan farkli karakteristikler

ortaya konarak genel bir liste dahilinde tanimlama yapilmaktadir."
i. Bernanke vd. Tarafindan Yapilan Enflasyon Hedeflemesi Tanimi

Literatiirde enflasyon hedeflemesinin genel bir ¢er¢cevede tanimi Bernanke vd.

tarafindan soyle yapilmaktadir:

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani i¢in yillik ya da daha fazla bir zaman

ufkunu iceren resmi bir rakamsal hedefin (ya da hedef araliginin) kamuoyuna ilan

"2 Otmar Issing, “Inflation Targeting: A View from the ECB”, i¢.Inflation Targeting: Prospects and
Problems, Fed of St.Louis Review, vol.86, no.4, July-August 2004, p.169

13 Ornegin Hans Genberg enflasyon hedeflemesinin para politikasinin amaglarinin belirtilmesinden baska
bir igerige sahip olmadigimi belirterek cok genel bir tamim yapmaktadir. Hans Genberg, “Inflation
Targeting- The Holy Grail of Monetary Policy?”, HKIMR Working Paper No.2, January 2002, p.2
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edildigi ve fiyat istikrarimin para politikasinin nihai ve oncelikli amact oldugu bir para
politikasi ¢ergevesidir. Enflasyon hedeflemesinin diger karakteristikleri arasinda para
otoritelerinin para politikasinin yonii ve gelecegine iliskin planlar1 ve amaglar ile ilgili
olarak kamuoyu ile gii¢lii bir iletisim prosediirii ve seffafliga dayal politika siirecleri
olugturmalart yaninda s6zkonusu amaglara ulagsmak icin merkez bankasinin

hesapverebilirligini saglayict mekanizmalarin bulunmas: yer almaktadir.'*

Yukaridaki tanim g¢ercevesinde bakildiginda, enflasyon hedeflemesinin rakamsal
bir enflasyon hedefinin ilan1 ve fiyat istikrart amacinin 6nceliginden daha 6te bir igerige
sahip oldugu gorilmektedir. Bu tanimda agik olarak belirtilmese de, enflasyon
hedeflemesini savunanlar tarafindan dile getirilen 6nemli bir karakteristik, stratejinin
fiyat istikrar1 disinda kalan {iretim istikrar1 ve finansal istikrar gibi amaglar1 gozardi
etmedigi ve bu amaglarla ilgili olarak ta kamuoyu ile giiglii bir iletisim ve seffaflik

siirecine sahip oldugudur.'

Enflasyon hedeflemesi, hedefe wulasip wulasmama konusunda aktif bir
degerlendirme (evaluation) siirecine sahip olmasi1 itibariyle diger hedefleme
stratejilerinden ayrilmaktadir. Zira para politikasinin sahip oldugu seffaflik ve kamuoyu
ile iletisime verilen 6nem stratejinin temel ¢ekirdegini olusturan unsurlardan biridir. Bu
anlamda gerek fiyat istikrar1 disgindaki amaglar gerekse enflasyon hedefinin
gergeklestirilmesi ile ilgili seffaflik siireclerinin strateji biinyesinde 6n plana ¢ikmasi
optimal para politikalarinin dizayn edilmesinde yeni bir ortodoksinin olustugu seklinde

nitelendirilmektedir.'®
ii. Diger Iktisatcilarin Enflasyon Hedeflemesi Tanimlar

Bernanke vd. tarafindan yapilan tanima paralel olarak Mishkin, Hebbel ve Tapia
ve Ito ve Hayashi tarafindan cesitli iilke deneyimleri ¢ercevesinde yapilan tanimlarin

temel Ozellikleri Tablo 1’de goriilmektedir. Merkez bankasinin bagimsizligi hemen

'* Ben S.Bernanke, Thomas Laubach et al., Inflation Targeting: Lessons from International
Experience, Princeton: Princeton University Press, 1999, p.4

" Truman, p.13

'® Jon Faust and Dale W.Henderson, “Is Inflation Targeting Best-Practice Monetary Policy?”, i¢.Inflation
Targeting: Prospects and Problems, p.119
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hemen tiim tanimlarda enflasyon hedeflemesinin bir karakteristigi olarak belirtilmesine
karsin, enflasyon hedeflemesine gecis ile birlikte ayn1 anda bagimsizlig1 saglayici
diizenlemelerin yapilmadigindan hareketle, s6zkonusu 6zellik ayirtedici bir nitelikten

ziyade para politikasinin modern unsurlarindan biri olarak ta degerlendirilmektedir.'’

Ote yandan Tablo 4’te yer alan tanimlarda bazi karakteristikler enflasyon
hedeflemesinin tanimlanmasinda belirgin bir bicimde vurgulanmazken ortiik olarak
ilgili yazarlar tarafindan sozkonusu karakteristiklerin kabul edildigi goriilmektedir.
Ornegin para politikasinin operasyonel degisken olarak enflasyon tahminlerini
kullanmas1 Ito ve Hayashi tarafindan belirgin bir bi¢imde vurgulanmasina ragmen
Hebbel ve Tapia her iilkenin bu kriteri saglamadigindan hareketle ortiikk olarak

s6zkonusu karakteristige vurgu yapmaktadirlar.

Bu cercevede enflasyon hedeflemesinin genel bir bigimde tanimlanmasindan
hareketle gercek enflasyon hedefleyicilerin belirgin bir bicimde vurgulanan ortak

karakteristikleri s0yle siralanabilir:

1. Para politikasinin oOncelikli ve nihai amacia yonelik kurumsal taahhiit.
Belirtildigi tizere fiyat istikrar1 yaninda diger amaglarda enflasyon hedeflemesi yapan

ilkeler tarafindan dikkate alinarak strateji esnek bir bicimde uygulanmaktadir.

2. Acik bir rakamsal enflasyon hedefi. Genel olarak enflasyon hedefleyiciler

hedefe ulagsma siiresi ve olasi sapmalari igeren bir zaman ufku belirtmektedirler.

3. Para politikasinin formiile edilmesinde yiiksek diizeyde seffafliga yer verilmesi.
Enflasyon hedefleyiciler diizenli olarak ekonomideki gelismeler ve enflasyon ile ilgili
raporlar yayimlamaktadirlar. Genel olarak, bu raporlar merkez bankasimnin enflasyon

tahmini GSYIH biiyiimesi ve diger makroekonomik degiskenlere de yer vermektedir.

4. Hesapverebilirlik mekanizmalari. Enflasyon hedefleyiciler siklikla, merkez
bankasinin enflasyon hedefine ulasamamas1 durumunda hiikiimete mektup yazmasi ya

da belirli bir agiklama getirmesi seklinde diizenlemelere yer vermektedirler.'®

' Thorarinn G. Petursson, “ New Focuses in Central Banking: Increased Independence, Transparency and
Accountability”, Monetary Bulletin, Central Bank of Iceland, No.4, 2001, p.50

18 Kenneth N. Kuttner, “The Role of Policy .....”, p. 96
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Tablo 4
Enflasyon Hedeflemesinin Temel Karakteristikleri

Temel Karakteristikler Bernanke vd.| Mishkin | S.Hebbel ve |Ito ve Hayashi
(1999) (2000) | Tapia (2002) (2004)

Para politikasinin birincil ve )

anellkll amact (?larak fiyat Evet Evet Ortiik Olarak Evet

istikraria yonelik kurumsal Evet

taahhiit

Acgik blI.‘ ra}kamsal enflasyon Evet Evet Evet Evet

hedefinin ilan

Enflasyon hedefi icin belirli Evet Evet Ortiik Olarak | Ortiik Olarak

bir zaman ufku (orta vade) Evet Evet

Operasyonel degisken olarak Ortiik .

enflasyon tahminlerinin Acik Degil Olarak Ortiik Olarak Evet

Evet

kullanilmast Evet

Para politikasinin yonii ve

gelecegi ile ilgili yiiksek

diizeyde seffaflik ve iletigim Evet Evet Evet Evet

prosediirleri

Merkez bankasinin

politikalar .11.e 1'1g111 Evet Evet Evet Evet

hesapverebilirlik

mekanizmalari

Merk"ez banketsmm - Evet Evet Evet Evet

enstriiman bagimsizligi

Para politikasinin )

yurutl'l.lmesmde miimkiin Ortiik Olarak Evet Acik Degil Acik Degil

olan tiim enformasyonun Evet

kullanilmasi

Merkez bankasinin Ortiik

enflasyonu tahmin etme ve | Ortiik Olarak Ortiik Olarak
. ] Olarak Evet

reaksiyon gosterme Evet Evet Evet

kapasitesi

Kaynak: Bernanke et al., p.4, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries”,
The American Economic Review, vol.90 No.2, May 2000, p.105, Klaus Schmidt-Hebbel and
Matias Tapia, “Monetary Policy Implementation and Results in Twenty Inflation Targeting
Countries”, Banco Central de Chile Working Papers No.166, June 2002, p.1, Takatoshi Ito
and Tomoko Hayashi, “Inflation Targeting in Asia”, HKIMR Occasional Paper, No.l, March
2004, p.7°den yararlanilarak hazirlanmistir.
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Enflasyon hedeflemesinin bir ¢ergevesinin ortaya konmasi ya da en azindan
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin digerlerinden ayirt edilebilmesi
icin yukaridaki dort yapitaginin varhi§inin aranmasi gerektigi sdylenebilir. Yine de
vurgulanmasi gereken Onemli bir nokta her iilkenin bu dort temel yapitasini benzer

bi¢cimde ya da diizeyde kullanmadigidir.

b. Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Karakteristikleri Itibariyle

Tanimlanmasi

Enflasyon hedeflemesi genel bir ¢ercevede tanimlanmaktan ziyade para politikasi
uygulama siirecinin teknik boyutlar1 ve operasyonel Ozelliklerine dayali olarak ta
tamimlanmaktadir. Ozellikle Svensson tarafindan gelistirilen argiimanlar enflasyon
hedeflemesini kural (kredibilite)- ihtiyarilik (esneklik) spektrumunda para politikasi
kurali seklinde tanimlayarak, sézkonusu stratejinin para politikasi igerisindeki yeri ile

ilgili tartigmalara zemin olusturmaktadir.
i. Masson vd. Tarafindan Yapilan Enflasyon Hedeflemesi Tanimi

Masson vd. tarafindan yapilan tanimda enflasyon hedeflemesinin 6zellikle

operasyonel agidan dort temel karakteristige sahip oldugu belirtilmektedir:
1. Ileriye yonelik olarak enflasyon orani igin acik bir rakamsal hedef

2. Diger hedeflere nazaran enflasyon hedefinin para politikasinin 6ncelikli (diger
hedeflerden iistiin) amaci oldugunun acik ve belirsizlige yer vermeyecek bir bigimde

ortaya konmasi

3. Gelecek enflasyona dair ¢esitli makroekonomik degisken ve gostergelerden
elde edilen bilgilerin enflasyon tahminlerinin olusturulmasinda kullanildigr bir

enflasyon tahmin modeli
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4. Enflasyon tahminlerinin temel operasyonel degisken oldugu ve temel politika
enstriimaninin enflasyonist baskilara yonelik degerlendirmeler ¢ercevesinde kullanildig:

ileriye yonelik bir para politikas1 uygulama prosediirii."”

Bu tanim c¢ergevesinde hareket edilmesi, enflasyon hedeflemesinin, 6zellikle
merkez bankaci teknisyenlerin gelismis makroekonomik modeller ve ekonometrik
teknikleri kullandig1 bir hedefleme stratejisi seklinde tanimlanmasini beraberinde
getirmektedir. Nitekim bircok merkez bankasi bu tarz modelleri doktora diizeyinde
egitime sahip olan arastirmacilar tarafindan gelistirmekte ve basarili sonuglar elde
etmektedir. Ancak bdyle bir tanimlama merkez bankasinin aldig1 kararlarin rasyonel
temellerinin ve para politikas1 olusum siireci ve para politikasinin yonii ve gelecegine
dair yapilacak agiklamalarin agik bir bicimde kamuoyu tarafindan anlasilmasi agisindan

kredibilite riskini tasimaktadir.
ii. Svensson 'un Enflasyon Hedeflemesi Tanimi

Svensson, genel tanimlara nazaran daha az talepkar davranan bir bigimde

enflasyon hedeflemesini ii¢ temel karakteristik ¢ercevesinde tanimlamaktadir:

1. Tercihen rakamsal ya da hedef araligi bi¢iminde orta vadeli bir enflasyon
hedefi. Rakamsal enflasyon hedefi spesifik bir fiyat indeksini ifade etmektedir.
Enflasyon hedefine ulagmak (fiyat istikrar1) para politikasinin birincil 6nceligi olmasina
ragmen strateji, Uretim acigim istikrarli kilabilmek i¢in diger amaglara da (iiretim
istikrar1) yer vererek esnek bir bigimde uygulanir. Ote yandan parasal biiyiime ya da

doviz kuru i¢in herhangi bir hedefe yer verilmemelidir.

2. Para politikas1 kurali olarak enflasyon tahmin hedeflemesi. Para politikas1 temel
enstrimani ile enflasyon arasinda varolan gecikmeleri ortadan kaldirabilmek igin
enflasyon tahminlerinin oncelikli rol oynadig1 ve kosullu enflasyon tahminine dayali
olarak temel politika enstriimaninin rakamsal enflasyon hedefine gore ayarlandigi para
politikast karar alma siireci olusturulmalidir. Bu prosediir, iiretim ve iiretim agig: ile

ilgili tahminleri de gbzardi etmemelidir.

' Masson vd., p.9
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3. Yiiksek diizeyde seffaflik ve hesapverebilirlik. Merkez bankasi hedefine ulagsma
konusunda hesap verebilir kilinmali ve enflasyon tahminleri ve politika kararlarinin
temel giidiilerini agiklayan para politikas1 raporlarini seffaf ve acgik bir bigcimde

kamuoyu ile paylasmaldir.*

Svensson’un tanimi Masson vd. tarafindan yapilan tanima nazaran enflasyon
hedeflemesinin teknik iceriginin anlagilmasi ve degerlendirilmesine daha fazla imkan
vermenin yani sira daha once incelenen para politikas1 uygulama siirecine ait literatiire

de uygun diismektedir.

Ote yandan Svensson, enflasyon hedeflemesinin gegirdigi evrime paralel olarak
ve bir¢ok iilkenin giiniimiizde kendisini enflasyon hedefleyici olarak tanimlamasi
nedeniyle daha kapsamli ve ciddi bir tanim1 gerektirdigini belirtmektedir. Bu anlamda
yukarida belirtilen {ic maddeye 6zellikle enflasyon hedeflemesinin kurumsal taahhiit

mekanizmalarimi eklemektedir:

4. Acik (ve tercihen yasal diizlemde- mandate) para politikasinin fiyat istikrarina

odakli olarak yiiriitiileceginin ortaya konmasi

5. Merkez bankasimin 6zellikle temel politika enstriimanini kullanma agisindan

bagimsiz olmasi

6. Merkez bankasinin yasal olarak belirlenmis amacina ulagsmak hususunda hesap

verebilir kilmmas:®'
¢. Enflasyon Hedeflemesinin Para Politikasindaki Yeri

Enflasyon hedeflemesinin para politikasi teorisi i¢indeki yerini ortaya koyabilmek
icin Bernanke vd. tarafindan yapilan genel tanimla Svensson tarafindan yapilan tanim,
operasyonel karakteristikleri vurgulayan kriterler c¢ercevesinde Tablo 5 araciligiyla

karsilastirilabilir. Tablo 5 ayn1 zamanda farkli iilke uygulamalarinin 6zellikleri ve

% Lars E.O.Svensson, “Inflation Targeting: Should it be Modeled as an Instrument Rule or a Targeting
Rule?”, NBER Working Paper No.8925, May 2002, p.2

2 Svensson,, “Inflation Targeting: Should it.....”, p.2

190



literatiirde yer alan farkli goriislerin ve temel tartigma noktalarinin hangi karakteristikler

dahilinde olustugunun bir ¢ergevesini veren nitelige sahiptir.

Esas olarak, Bernanke vd. enflasyon hedeflemesini bir kuraldan ziyade bir para
politikas1 cercevesi —stratejisi (framework) olarak degerlendirmektedir. Ote yandan
Svensson enflasyon hedeflemesini politika kurali seklinde tanimlamaktadir. Ancak
Bernanke vd. ile Svensson arasindaki farklilik geleneksel kural-ihtiyari dikotomisinden
ziyade enflasyon hedeflemesinin yiiriitilme bi¢imi (implementation) baglaminda 6nem
kazanmaktadir. Bu baglamda 6ncelikle enflasyon hedeflemesinin geleneksel dikotomi

cercevesindeki yerinin ortaya konmasi gerekir.

Tablo 5
Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Karakteristikleri
Operasyonel Karakteristikler Bernanke vd. (1999) Svensson
Para pohnkasmm birincil amag olarak Evet Evet
fiyat istikrari
A(;1k bir rakamsal enflasyon hedefinin Evet Evet
ilan1
Orta vadeli enflasyon hedefi Evet Evet
Yukseli duzpyde seffaflik ve iletisim Evet Evet
prosediirleri
o .. Evet-Enflasyon
Para politikas1 kurali Acgik Degil tahmin hedeflemesi
Enflasyon ve iiretim aci1g1 tahminlerinin Acik Degil Evet
yayinlanmasi
Enﬂasyon hedeﬁmn hlvlkumetV tarafindan Evet Acik Degil
belirlenmesi (amag¢ bagimliligr)
Enstriiman bagimsizligi Evet Evet
Kaynak: Bernanke et al., p.4 ve Svensson, “Inflation Targeting: Should it....”, p.2’den yararlanilarak

hazirlanmistir.

Enflasyon hedeflemesini kati-zorlayici bir kural ¢ergevesinde degerlendirenlerin

temel argiimani, stratejinin iiretimin istikrar1 vb. diger amaclar hi¢ dikkate almadigi1 ve
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bu anlamda kati (strict) bir uygulama sunmasi nedeniyle enflasyon hayrani (inflation
nutters) merkez bankalarma uygunoldugudur.. Bu yaklasim para politikas1 kurallarini

Kyland-Prescott-Barro-Gordon ¢izgisi dahilinde ele almaktadir.?

Bernanke ve Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesini klasik bir politika kurali
olarak tanimlamak iki énemli elestiriyi beraberinde getirir. Ilk olarak, para politikasinin
enflasyon disinda bagka bir amacinin olmadig: fikri merkez bankacilar, kamuoyu ve
akademisyen-iktisat¢ilar tarafindan pek destek bulmayacaktir. Buna bagli olarak,
merkez bankalarinin iiretim, istthdam, doviz kuru gibi degiskenleri dikkate almasi
enflasyon hedeflemesinin kural olarak algilanmasi sonucunda olumsuz makroekonomik

sonuclarin dogmasini beraberinde getirecektir.23

Nitekim, enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkeler diisiik ve istikrarh
enflasyonu basarmalar1 ve siirdiirmelerine ragmen dezenflasyonun diigiik {iretim-
istihdam maliyetlerine neden olduguna dair yeterince ampirik kanit bulunmamaktadir.
Bu baglamda para politikast kuralinin adaptasyonu ile artan kredibilitenin
dezenflasyonun reel maliyetlerini azaltacagi arglimani enflasyon hedeflemesi ig¢in

gecerli olmamaktadir.

Bu cercevede enflasyon hedeflemesi, teknik olarak, merkez bankasina basit ve
mekanik bir kural gibi uygulama prosediirii sunmamaktadir. Bilakis, ekonominin ¢esitli
yapisal modelleri ve miimkiin olan tiim enformasyonun degerlendirildigi, “her seye
bak” (look at everything) seklinde nitelendirilebilecek ve tek bir hedefe odaklanmay1
gerektirmeyen bir politika cercevesi sunmaktadir. Bunun yaninda, orta vadeden uzun
vadeye uzanan enflasyon hedefi, merkez bankalarma istthdam ve doviz kuru gibi
degiskenleri dikkate alabilecekleri ya da ihtiyari davranabilecekleri bir manevra alani

temin etmektedir.

Bernanke vd., bu anlamda enflasyon hedeflemesini ; para politikasinin esnekligini

kaybetmeden belirli bir kavramsal ¢erceve ve dogasinda var olan disipline edici etkiyle

** Benjamin M.Friedman, “The Use and Meaning of Words in Central Banking: Inflation Targeting,
Credibility and Transparency”, NBER Working Paper No. 8972, June 2002, p.9

 Bernanke and Mishkin, p. 105
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beraber, hem kural hem de ihtiyari uygulamalara atfedilen avantajlari biinyesinde
barindiran ~ “sinirlandirilmis  ihtiyarilik”  (constrained discretion) nitelemesiyle

karakterize etmektedirler.”*

Siirlandirilmig ihtiyarilik, politika kuralinin katihigi ile ihtiyari politikalarin
oziinde varolan disiplin eksikligi arasinda bir dengeyi ifade etmektedir. Bu baglamda,
merkez bankasi ekonominin isleyisi ile ilgili eksik bilgi ortaminin ve politika
gecikmelerinin varligi dahilinde kisa vadede olusabilecek rahatsizliklarin liretim ve
istthdam Tizerindeki etkilerini ortadan kaldirma imkanina kavusmaktadir. Bununla
birlikte, para politikasinin enflasyon {izerindeki etkisinin belirli bir gecikme ile ortaya
cikmasina bagli olarak, uzun vadeli nihai amaci olan enflasyona (fiyat istikrar1) yonelik
tahhiidiinii korumakta ve olas1 enflasyonist baskilar1 6nceden miidahale ile ortadan
kaldirmaktadir. Dolayisiyla sinirlandirilmis ihtiyarilik politikalarin ileriye yonelik bir

bakis agisi ile yliriitiilmesini de temsil etmektedir.”

Enflasyon hedeflemesi, bu yoniiyle, bir politika kurali gibi merkez bankasinin
niyetleri ve eylemleri ile ilgili olarak seffafligi saglamakta ve esnek uygulama imkani
sunarak kisa vadede hedeften meydana gelebilecek sapmalara karsi politika tepkileri
verebilmeyi miimkiin kilmaktadir. Ote yandan uzun vadeli enflasyon hedefinin varlig1
ekonomi i¢in bir nominal ¢apa islevi gérmekte ve politika uygulamalarinin seffafligina
bagli olarak olusturulan hesap verebilirlik mekanizmalariyla merkez bankasinin — ya da
politika yapicilarin- kisa vadeli eylemlerinin uzun vadeli sonug¢larini dikkate almasini ve

politikalarmni ileriye yonelik bir bakis acist ile yiiriitmelerini saglamaktadir.?

Bernanke vd.'ne nazaran Svensson enflasyon hedeflemesini, Tablo 2 ¢ercevesinde
ortaya konan operasyonel karakteristikler ve stratejinin yiirlitiilmesi agisindan, politika
kurali olarak tanimlamaktadir. Esas olarak bu yondeki tartigmalar genel ¢ergeveden
ziyade enflasyon hedeflemesinin nasil modellenecegi yoniinde yapilmakta, optimal

politikanin niteligi ve enflasyon hedeflemesinin miikemmel uygulama bigimine yonelik

* Bernanke et al., p. 22
** Ben S.Bernanke, “Constrained Discretion and Monetary Policy”, p.2
% Ben S.Bernanke, “A Perspective on Inflation Targeting”, BIS Review, No.15, March 2003, p.2
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cabalar1 olusturmaktadir. Bu yoniiyle Svensson, Woodford, McCallum, Kuttner, Faust
ve Henderson, Gali gercevesinde gelisen literatiir esas olarak enflasyon hedeflemesinin
(en uygun bicimde) nasil yiiriitiilmesi gerektigini ortaya koyan teknik-operasyonel

boyutlar ele almaktadir.

Bu tartigmalar dahilinde enflasyon hedeflemesinin tanimlanmasi daha 6nce para
politikast kural tipleri agiklanirken incelendigi gibi zaman tutarsizlifi argiimaninin
Otesinde — ozellikle Woodford’ un zaman smirsiz perspektifi baglaminda- yaklagimlari
icermektedir. Tartismalar enflasyon hedeflemesinin, ekonomide gegerli olan kosullara,
enstriiman ayarlarin tanimlandigi 6nceden belirlenmis bir formiile dayali olarak m1
(enstriiman kurallar1) yoksa bir amag¢ fonsiyonu ve bir makro model dahilinde her
periyod yeniden optimizasyon yaparak mi1 (hedefleme kural) yiiriitiilecegi seklinde iki

ana eksende gelismektedir.

Esas olarak para politikas1 uygulama siirecine ait teknik literatiir dahilinde merkez
bankasinin bir enflasyon hedefine sahip olmasi, belirli bir zaman ufkunda enflasyonun
hedef degerine uygun sekilde temel politika enstriimaninin ayarlanmasini dolayisiyla
reaksiyon fonksiyonunun minimizasyonunu ifade etmektedir. Ancak enflasyon
hedefinin varligi bu durumda bile merkez bankasim1 her donem ihtiyari bir bicimde
yeniden optimizasyon yapma konusunda serbest birakmaktadir. Bu anlamda enflasyon
hedefinin varlig1 ve merkez bankasinin temel politika enstriimanini serbest¢e kullanmasi

Bernanke vd.'nin “simirlandirilmis ihtiyarilik” kavramsallastirmasiyla értiismektedir.

Faust ve Henderson, bu cer¢evede, Svensson’un kural tanimiyla Bernanke vd.
tarafindan yapilan tanim arasinda goriiniirde varolan celiskinin ortadan kalktigini ifade
etmektedirler. Svensson basit bir bicimde genel tanimdan bahsetmekte ancak hedefleme
kural1 c¢ergevesinde merkez bankasinin temel politika enstriimanin1 serbestge
kullanmasinin-ihtiyari davranig bigiminin-nasil bir kural olarak ifade edilecegini ortaya
koymaktadir. Bu anlamda belirtilmesi gereken onemli husus, Svensson tipi kuralin

zorlayici-kati bir kural ile herhangi bir ilgisinin olmadigidir.

Faust ve Henderson, kuralin kurumsal bir taahhiit mekanizmasi ¢ergevesinde ifade
edilmesiyle giinliik politika uygulamalar1 arasinda ikili bir aywrimin yapilmasi

gerektigini ifade etmektedir. Eger, zorlayict — kati bir kural varsa, s6zkonusu ayirim

194



kuralin izlenmesi sekline doniismektedir. Eger politika yapicilarin degerlendirmeleri
onemliyse kurumsal taahhiit mekanizmalar1 ve giinliik politika uygulamalar1 karsilikli
etkilesim icindedir ancak birbirlerinden agik¢a ayrilmalidirlar. Bu anlamda alternatif
politika kurallarinin performans analizi stratejinin kurumsal dizaynina katkida
bulunurken, giinliik politika uygulamalarina iligkin ¢aligmalar ihtiyari davraniglarin
optimal bir bi¢imde nasil uygulanacagini ortaya koymaktadir. Bu argiimanlar dahilinde
enflasyon hedeflemesi klasik anlamda ihtiyariligin uygulandig1 bir hedefleme stratejisi

olarak degerlendirilmektedir.”’

Belirtilmesi gereken onemli bir nokta, enflasyon hedeflemesinin tanimlanmasi ile
ilgili teknik literatiiriin uygulama ile tam olarak oOrtiismedigidir. Bu anlamda Truman,
enflasyon hedeflemesinin politika kuralindan (reaksiyon fonksiyonundan) hem daha
fazla hem de daha az noktayr ifade ettigine dikkat cekmektedir. Strateji politika
kuralindan daha fazla anlama sahiptir zira seffaflik, hesapverebilirlik gibi unsurlari
biinyesinde barindirmaktadir. Buna mukabil, politika kuralindan daha az bir igerige
sahiptir zira merkez bankasinin davranislarini model belirsizligi vb. nedenlerle kesin bir
bigimde tanimlamak miimkiin degildir. Bu yonleriyle enflasyon hedeflemesi eklektik bir

icerige sahiptir.28

Ancak, enflasyon hedeflemesinin tanimlanmasi ve nasil modellenmesi gerektigi
tizerine teknik literatiir, bir yoniiyle stratejinin farkli politika kurallar1 karsisinda
etkinliginin degerlendirilmesine imkan verirken diger yoniiyle 6zellikle enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin fiyat istikrari-iiretim istikrar1 tercihleri ve
aralarindaki degis-tokus iligkilerine teorik olarak 1s1ik tutmakta ve optimal politikalarin

tartisilmasina zemin hazirlamaktadir.

Tim bu tanimlar ve agiklamalar cercevesinde degerlendirildiginde, yeni bir para
politikast stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin iki temel 6zelliginin literatiirde ve

uygulamada 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi,

* Faust and Henderson, p. 119
% Truman, p. 14
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1. Politika yapicilar ve kamuoyu arasinda, para politikasina iligskin olarak ytiksek

diizeyde seffaflik ve iletisim prosediirleri olusturmakta ve

ii. Para politikasinin yapim siirecine belirli bir disiplin ve hesapverebilirlik

mekanizmasi temin ederek, politikalari sistematik bir ¢erceveye oturtmaktadir.*’
2. Enflasyon Hedeflemesi Modeli

Enflasyon hedeflemesi, esas olarak rakamsal bir enflasyon hedefinin ilan1 ve
hedefe wulasmak icin gerekli olan kurumsal taahhiit mekanizmalarin1 ifade
etmektedir.Enflasyon hedefi, stratejinin operasyonel dizayni ve para politikasinin
yiiriitiilme bi¢imini belirlemekte ve merkez bankasi bilinyesinde igsel politika yapim ve
karar alma siirecini olusturmaktadir. Seffaflik, iletisim ve hesapverebilirlik gibi
kurumsal mekanizmalar ise, stratejinin ekonomi-politik boyutu yaninda (kredibilite,
hiikiimet ya da mali otorite ile iliskiler gibi) hedefe yonelik i¢sel politika yapim ve karar

alma siirecinin kamuoyuna ve iktisadi ajanlara sunulma bi¢imini igermektedir.

Enflasyon hedeflemesi modeli, I1.boliimde ortaya konan para politikas1 analizi ve
faaliyet siireclerine uygun kavram ve terminolojiye bagh olarak reaksiyon
fonksiyonlarindan hareketle ele alinmaktadir. Reaksiyon fonksiyonu araciligiyla,
oncelikle ekonominin nominal c¢apast olan orta vadeli enflasyon hedefi
olusturulmaktadir.Bu yoniiyle fonksiyon, enflasyon bekleyislerinin kontrol altina
alinmas1 ve diisiik enflasyona yonelik kurumsal taahhiit mekanizmalariin olusturulmasi
gorevini gormektedir.ikinci olarak, optimal politikayr ifade eden fiyat istikrari
(enflasyon hedefi) ve liretim istikrar1 amaclarina ulasabilmek i¢in ekonomiyi vuran
farkl1 soklar s6zkonusu oldugunda temel politika enstriimaninin nasil ayarlanmasi

gerektigini ortaya koymaktadir.

Daha once belirtildigi iizere ekonominin nasil ¢alistiginin ortaya konmasi
hususunda Yeni Neo-Klasik Sentez c¢ergevesinde genis bir uzlasinin varlig
s6zkonusudur.Bu baglamda enflasyon hedeflemesi ve reaksiyon fonksiyonu, IS egrisi,

Phillips Egrisi ve temel politika enstriimanini tanimlayan esitlik olmak tizere ii¢ esitlige

 Bernanke et al., p. 23
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bagli olarak ekonominin tanimlandigi kosullarda incelenir.Boyle bir inceleme ayni
zamanda enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizayn1 ve kurumsal taahhiit

mekanizmalar arasinda bag kurmaktadir.

Buna karsin ekonomiyi olusturan {igiincli esitligin nasil tanimlanacagi tartisma
konusu olmaktadir.Reaksiyon fonksiyonundan hareketle, temel politika enstriimaninin
kurala bagli olarak mi1 yoksa ihtiyari olarak mi kullanilacagi ya da ne tiir bir kural
cercevesinde tanimlanacagi bir yoniiyle enflasyon hedeflemesinin nasil tanimlanmasi
gerektigi ile de ilgilidir. Bu sebeple enflasyon hedeflemesi modeli, merkez bankasinin
temel politika enstriimanini ihtiyari olarak kullandigi duruma gore ele alinacak, para
politikas1 kurallar1 ile enflasyon hedeflemesi arasindaki iligkilere daha sonra

deginilecektir.
a. Enflasyon Hedeflemesi Tipi ve Kredibilite

Enflasyon hedeflemesi teorisi c¢ercevesinde kati ve esnek enflasyon
hedeflemesinin ne oldugunun anlasilmasi, politika yapicilarin optimal politikalarin
olusturulmasinda fiyat istikrar1 ve {retim istikrar1 arasindaki tercihlerini de ortaya

koymaktadir.
i. Kati ve Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Svensson (1997) tarafindan gelistirilen modele®® gore, ekonomi Phillips egrisi
(toplam arz), IS egrisi (toplam talep) ve merkez bankasinin kayip (reaksiyon)

fonksiyonu olmak {izere ii¢ esitlik ile tanimlanabilir.

Toplam arz1 olusturan ilk esitlikte, enflasyon pozitif iliski i¢cinde oldugu iiretim

acigindaki degismelere bir donemlik (1 yillik) gecikme ile tepki verir:

T=Tm, tay,, TE (1)

30 Lars E.O.Svensson, “ Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets”,
European Economic Review, vol 41 no.6, June 1997, p. 1115
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Toplam talebi olusturan ikinci esitlikte {iretim ag¢ig1 bir donem Onceki degerine
pozitif, ex post reel faiz oranina negatif bir bicimde yine bir donemlik gecikme ile

baghdir:
Yo =By _Bz(it—l - nt—l)+nt B, <1 (2)

Burada, 7 = p; - pi.1, t doneminde enflasyon oranini, y; iiretim agigini, i, merkez
bankasi temel politika enstriimanini (nominal faiz orani) ve & ve 1 ise sirasiyla toplam

arz ve toplam talep soklarini ifade etmektedir.

Modelde, temel politika enstriimanindaki degismeler iiretim agigin1 bir donemlik,
enflasyonu ise iki donemlik gecikme ile etkilemektedir. Nominal faiz orani ile
enflasyon arasindaki gecikme (lag), kontrol gecikmesi ya da kontrol ufkunu ifade

etmektedir.
itT:> yt_1~L:> 7'Ct+2\L (3)

Merkez bankasinin enflasyon hedefi n* olarak alindiginda, optimal para
politikasi, nominal faiz oraninin, kisa donemde enflasyon ve iiretimdeki dalgalanmalara
yonelik olarak merkez bankasinin tercihlerini ifade eden kayip fonksiyonunu her donem

minimize edecek sekilde ayarlanmasini ifade eder.

_ %) ? 2
L, =™ 2” U ”;t Ay0 )

Burada A, enflasyonun (7;) uzun donem hedefi (n*) etrafinda istikrar kazanmasina
bagli olarak, iiretimin dogal iiretim diizeyi etrafinda istikrar kazanmasina verilen agirlig1
ifade etmektedir. Bir diger deyisle A, merkez bankasinin kayip fonksiyonunda iiretim
istikrarina verilen agirhigr gosterir. Eger A=0 ise para politikasinin tek amaci var
demektir ve yalnizca enflasyon (fiyat istikrar1) merkez bankasinin kayip fonksiyonuna
girmektedir. A pozitif ise para politikasinin birden fazla amaci var demektir ve iiretim

ac1g1 da (liretim istikrar1) kayip fonksiyonunda yer alir.

A=0 oldugunda merkez bankasi yalnizca fiyat istikrarina odaklanmakta ve

tiretimdeki dalgalanmalar1 dikkate almamaktadir. Bu durumda optimal para politikasi
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nominal faiz oranini iki yillik enflasyon tahmini (7+2), enflasyonun hedef degerine esit

olacak sekilde ayarlanmasini ifade eder.
Mg = T*

Boylece merkez bankasi iki yillik enflasyon tahminini ara hedef olarak
kullanmakta ve tahmin degerini uzun dénem enflasyon hedefine ulastiracak sekilde
nominal faiz oranimi1 ayarlamaktadir. Eger enflasyon tahmini hedef degerin iistiinde
(altinda) ise merkez bankasi kisa vadeli nominal faiz oranimi artiracak (diisiirecek)
sekilde davranir. Svensson merkez bankasinin kayip fonksiyonunda sadece enflasyonun
yer aldig1 ve tiretimdeki dalgalanmalarin dikkate alinmadigt bu durumu “kati enflasyon

hedeflemesi” olarak tanimlamaktadir®’ (Sekil 8).

Eger A>0 ise, merkez bankas fiyat istikrari yaninda tiretimin istikrarii da dikkate
almaktadir. Bu durumda optimal para politikast merkez bankasmin iki yillik enflasyon
tahminini uzun dénem enflasyon hedefine asamali olarak ulasacak sekilde nominal faiz
oranini ayarlamasini ifade eder. Bir diger deyisle, iki yillik enflasyon tahmini, uzun dénem

enflasyon hedefinin ve bir yillik enflasyon tahmininin agirlikli ortalamasi olacaktir:

Ty = CTU* + (1-C) Ty (6)
. Tek Donemlik Gecikme
Uretim A¢1f1 === e e m——— S Enflasyon
A :
I Tek Donemlik |
: Gecikme :
_________ Reel FaizOrant = === —— - — — Kontrol ufku
A iki donemlik gecikme

Nominal Faiz Oran1 Kuralt
(Enstriiman kurali-Hedefleme kuralr)

A

Kay1p Fonksiyonu
(sadece enflasyon) | €

Sekil 8. Kat1 Enflasyon Hedeflemesi

31 Lars E.O.Svensson, “Inflation Targeting: Some Extensions”, Scandinavian Journal of Economics,
vol.101 No.3, September 1999, p.340
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Burada c katsayis1 enflasyonun uzun dénem hedefine yonelik uyumlama oranidir
ve 0'dir. Nominal faiz orani enflasyon tahmini uzun dénem enflasyon hedefine agamali
olarak ulasacak sekilde ayarlaniyorsa fiyat istikrarinin saglanmasi siirecinde iiretimde
dalgalanma yasanmasini saglamak (¢ katsayisini kiigiiltmek) miimkiin oluyor demektir.
Buna bagl olarak {iretim istikrarina verilen agirlik artikga, enflasyon tahmininin uzun
donem enflasyon hedefine uyum siiresi uzamaktadir. Svensson, merkez bankasinin
kayip fonksiyonunda enflasyon yaninda iiretim agiginin da yer aldigi ve iiretimdeki
dalgalanmalarin da dikkate alindig1 bu durumu “esnek enflasyon hedeflemesi” olarak

tanimlamaktadir (Sekil 9).*

Esas olarak {iiretimde meydana gelen dalgalanmalar, nominal faiz oraninin
ayarlanmasimi iki sebeple etkilemektedir. ilk olarak, kati enflasyon hedeflemesi
durumunda bile merkez bankasinin kayip fonksiyonunda {iretimin istikrarina verilen
belirli bir agirligin oldugudur. Zira, gelecek enflasyon tahmininin yapilmasinda iiretim
acig1 enformasyon degeri itibariyle dikkate alinmaktadir. Bu anlamda enflasyonun

kontrolii ancak iiretim agiginin manipiilasyonu ile miimkiin olmaktadir.

. Tek Donemlik Gecikme
Uretim A¢ifl === === === ——— > Enflasyon
1 |
A [ [
1 Tek Donemlik | I . In(ontro_l Ufku_
I Gecikme | | Iki dénemlik gecikme
|
_———————— Reel Faiz Orani 4—————————' :
A |
1 |
! |
Nominal Faiz Oran1 Kuralt I
Hedef ufk
(Enstriiman kurali-Hedefleme kanali) : Ikiedg n:mllilk
A | gecikmeden fazla
1 |
1 1
Kay1p Fonksiyonu |
(tretim ag181 ve <€-——-———————-- !
enflasyon)
Sekil 9. Esnek Enflasyon Hedeflemesi
32 Svensson, “Inflation Targeting: Some...... 7, p-341
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Ikinci olarak, politika yapicilar iiretimde meydana gelebilecek dalgalanmalar ve
reel kesimin istikrari hususuna 6nem vermektedirler. Buna bagl olarak, uzun dénem
enflasyon hedefine ulagsmak i¢in nominal faiz oranini agsamali bir bi¢imde ayarlamakta
ve dezenflasyonun iiretim-istthdam maliyetlerini zamana yaymaktadirlar. Dolayisiyla
para politikast iiretimin potansiyel iiretim diizeyinden sapmalarma tepki vermek

suretiyle aktivist bir bigimde uygulanmaktadir.*®
ii. Kati-Esnek Enflasyon Hedeflemesi Tercihi ve Taylor Egrisi

Kat1 ve esnek enflasyon hedeflemesi arasindaki tercih, liretim degiskenligi ve
enflasyon degiskenligi arasindaki degis-tokus iliskisini ortaya koyacak sekilde de
gosterilebilir. Uretim-enflasyon degiskenlikleri arasindaki degis-tokus iliskisi faiz
oranindaki degismelerin enflasyon ve iiretimi farkli gecikmelerle etkilemesi nedeniyle

ortaya ¢cikmaktadir.

Merkez bankasinin fiyat istikrar1 ve iiretim istikrarina yonelik tercihleri, iiretim
degiskenligi ve enflasyon degiskenliginin eksenlerde yer aldigi bir sekil ile temsil
edilebilir (Sekil 10). Sekilde yer alan farksizlik egrileri aymi toplumsal refah kaybi
diizeylerini temsil eden farkli {iiretim-enflasyon degiskenligi kombinasyonlarinin

geometrik yerini ifade etmektedir.

3 Frederic S.Mishkin, “The Role of Output Stabilization in the Conduct of Monetary Policy”,
International Finance, vol 5 no.2, July 2002, p.217
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Optimal tercih yonii

Farksizlik egrileri

Uretim Degiskenligi

v

Enflasyon Degiskenligi
Sekil 10. Merkez Bankasinin Tercihleri

Daha once ele alinan Taylor egrisi yardimiyla kati ve esnek enflasyon
hedeflemesini gostermek miimkiindiir (Sekil 11). Enflasyon ve iiretim degiskenligi
eksenlerinin kesistigi yer, enflasyonun uzun donem hedef degerine esit oldugu ve
iiretim agiginin 0 oldugu noktayr temsil etmektedir. Bu nokta, para politikas1 aktarim
mekanizmasimin karmasik dogast ve gecikmelerin varligi, beklenmeyen soklar,
enflasyonun kontroliindeki giicliikler ve belirsizlik karsisinda ulasilamayacak
kombinasyonu gostermektedir. Ote yandan Taylor egrisi iizerindeki her nokta para
politikasinin elde edebilecegi en etkin ve ulasilabilir liretim-enflasyon degiskenligi

kombinasyonlarinin geometrik yerini vermektedir.**

3 Lars E.O.Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, i¢.Rethinking Stabilization Policy,
FED of Kansas, August 29-31 2002, p.269
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Kat1 Enflasyon Hedeflemesi

Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Uretim Degiskenligi

Kat1 Uretim Hedeflemesi
—» (zayif enflasyon hedeflemesi)
>

Enflasyon Degiskenligi

Sekil 11. Uretim Degiskenligi ve Enflasyon Degiskenligi Arasindaki Degis-Tokus
Mliskisi

Kat1 enflasyon hedeflemesini tercih eden bir merkez bankasi, esnek enflasyon
hedeflemesine gore daha az enflasyon degiskenligine karsilik daha yiiksek {iretim
degiskenligi elde etmektedir. Zira bu tarz bir merkez bankasi enflasyonist baskilara
karsilik daha aktivist bir tavir almaktadir. Buna mukabil iiretim istikrarina daha fazla
agirlik veren bir merkez bankasi diisiik bir iiretim degiskenligini daha yiiksek enflasyon
degiskenligi ile elde etmekte ve bu durumda ekonomi nominal g¢apasini kaybetme

tehlikesi ile karsilasmaktadir.

Esnek enflasyon hedeflemesi ise iki ug¢ tercih arasinda bir dengeyi temsil eder.
Merkez bankasinin kayip fonksiyonunda iiretim istikraria belirli bir agirlik vermesi
enflasyon degiskenliginde bir artisa ragmen iiretim degiskenligini azaltmaktadir. Bu

anlamda tiretim istikrarina belirli bir agirlik verilerek enflasyon hedeflemesinin esnek
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bir bicimde uygulanmasi, kati enflasyon hedeflemesine nazaran makroekonomik

performansi artirmaktadir.®

Kuskusuz politika yapicilarin iiretim-enflasyon degiskenligi arasinda bir degis-
tokus ile karsilasmalart durumunda verecekleri tepki, sézkonusu degiskenliklerin
toplumsal refah maliyetlerine bagli olarak olugmaktadir. Refah maliyetlerinin boyutu ise
hedefin zaman ufku ya da dezenflasyonun hizi tarafindan tayin edilmektedir. Kisa
vadeli bir hedef ufku- daha hizli bir dezenflasyon- enflasyonun hedef degerinden
sapmast durumunda olusan kayiplar1 azaltirken tiretimi daha fazla istikrarsiz kilacaktir

(vice versa).

Bu durumda iiretim-enflasyon degiskenliginin azaltilabilmesi i¢in optimal hedef
ufkunun belirlenmesi gerekmektedir. Geometrik olarak optimal hedef ufku Taylor egrisi
ile farkli tretim-enflasyon degiskenligi kombinasyonlarinda ayni toplumsal refah
kaybin1 veren farksizlik egrilerinin kesistigi noktada saptanacaktir (Sekil 12 D

noktast).*®

Optimal zaman ufku

Uretim Degiskenligi

[

Enflasyon Degiskenligi

Sekil 12. Merkez Bankasinin Tercihlerine Bagli Olarak Optimal Zaman Ufku

> Guy Debelle, “Inflation Targeting and Output Stabilization”, Reserve Bank of Australia Discussion
Paper No.08, 1999, p.8 ve Svensson, “Monetary Policy and Real ......... ”, p-269

3% Andrew Haldane, « Designing Inflation Targets”, ic.Monetary Policy and Inflation Targeting, p. 95
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iii. Enflasyon Hedeflemesi ve Kredibilite

Merkez bankasimin kayip fonksiyonunda {retim istikrarina verilecek uygun
agirhigin belirlenmesinde bir diger deyisle iiretim-enflasyon degiskenliginin toplumsal
refah agisindan uygun bir diizeyde ger¢eklesmesinde Onemli bir nokta enflasyon
bekleyislerinin uzun doénem enflasyon hedefi dogrultusunda olusturulmasi ve bu
baglamda para politikasinin kredibilitesidir. Taylor egrisinde orijine dogru bir azalma
dolayisiyla enflasyon degiskenliginde bir azalmanin daha az iiretim degiskenligi
saglanarak elde edilmesi merkez bankasinin politika aksiyonlarinin kredibilitesine bagl

olarak gerceklesmektedir.’’

Enflasyon hedefinin oldugu durumda, hedefin kredibilitesi 6zel kesimin enflasyon
bekleyisleriyle enflasyon hedefi arasindaki fark olarak o6lgiilmektedir. Ozel kesimin
ticret ve fiyat sozlesmeleri gelecege yonelik enflasyon bekleyislerinden giiglii bir
bicimde etkilenmektedir. Enflasyon bekleyislerindeki degismeler hem para politikasinin
geemis performansini igermeleri hem de reel faiz oranlarini (ve agik ekonomide doviz
kurlarin1) etkilemeleri sebebiyle enflasyon ve iiretimde dalgalanmalara yol acabilir.
(bekleyisler kanali) Bu anlamda bekleyislerdeki volatilitenin artmasi temel politika
enstriimanini istikrarsizlagtirarak (instrument instability) iiretimde dalgalanmalara yol

acmak suretiyle Taylor egrisini sag yukariya dogru kaydirabilir (Sekil 13).

37 Debelle, “Inflation Targeting and...... ”, p-9 ve Svensson, “Monetary Policy and Real ......... %, p.271
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Sekil 13. Uretim Degiskenligi-Enflasyon Degiskenligi Degis-Tokus Iliskisi ve Para
Politikasinin Kredibilitesi

Bunun karsisinda enflasyon bekleyislerinin enflasyon hedefi ile uyumlu olmasi
Taylor egrisini sol asagiya dogru kaydiracaktir (Sekil 12). Zira enflasyon hedefi ile
uyumlu bekleyisler fiili enflasyonun hedef enflasyona dogru yol almasinda giiclii bir
egilimi ve aym1 zamanda para politikasinin daha az aktivist kullanimini temin
etmektedir. Bu anlamda faiz oranlar1 ve iiretimde de daha az dalgalanma

gergeklesecektir.

Esas olarak baslangi¢ enflasyonunun yiiksek oldugu ve belirli bir dezenflasyon
stirecinin gerektigi durumda enflasyon bekleyisleri yiiksek ve kredibilite diisiiktiir. Bu
sebeple yeni olusturulmus bir enflasyon hedefleme stratejisi sozkonusu oldugunda
merkez bankasi kayip fonksiyonunda enflasyona daha fazla agirlik vererek hizli bir
bicimde dezenflasyonu gerceklestirmek suretiyle kati bir enflasyon hedeflemesi

uygulayabilir (Sekil 13 A noktasi).

Dezenflasyon siirecinin ilerleyen asamalarinda merkez bankasinin kredibilitesini
insa etmesi enflasyon degiskenliginde veri bir azalmay1 daha az iiretim degiskenligi ile
elde edecegi B noktasina yonelmesini ve para politikasini daha esnek bir bigimde
kullanabilmesini saglamaktadir. Bunun yaninda bir kez enflasyon hedefinin kredibilitesi

saglandiginda, fiyat istikrarindan gecici (transitory) sapmalar iktisadi ajanlar tarafindan
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stirekli sapma olarak algilanmayacaktir. Haliyle diisiik enflasyona yonelik kredibilitenin
saglanmasmin ardindan merkez bankasi faiz oranlarinin istikrarina (interest rate

smoothing) daha fazla agirlik verebilecektir.*®

Merkez bankasinin kayip fonksiyonunda iiretim istikrarina verilecek uygun agirlik
diizeyinin ne oldugu yoniindeki tartismalarin bir boyutunu, 6zellikle zaman tutarsizligi
ve kredibilite sorunlari olusturmaktadir. V. Gaspar ve F. Smets, iiretim-enflasyon
degiskenligi arasinda bir degis-tokus olsa bile, iiretimi potansiyel liretim etrafinda
istikrarli kilmaya yonelik para politikalarinin istikrar egilimi (stabilization bias)
tasiyacagl sebebiyle enflasyon degiskenliginin artacagini ortaya koymaktadirlar. Bu
baglamda ¢6ziim olarak Rogoff tipi muhafazakar bir merkez bankasinin iiretime daha az

agirhik vererek fiyat istikrarini daha dncelikli olarak gerceklestirmesi onerilmektedir.*

Bunun yaninda iiretim agiginin Olglilmesi yoniindeki giicliikkler ve Svensson
modelinin ilk esitliginde yer alan yy nin yeterince agik olmamasi ve geleneksel iiretim
acig1 Olclimlerinden farkli olmasi, tretim istikrarina verilecek agirlik hususunda
belirsizlik yaratmaktadir. Uretim istikrarma daha fazla agirlik verilmesiyle, iktisadi
ajanlarin merkez bankasinin {iretimin potansiyel liretimin altina diismesini telafi edecegi
yoniinde olusabilecek bekleyisler, licret-fiyat artiglarina neden olarak enflasyon oraninin
daha yliksekte olugmasina ve kredibilite kaybina neden olabilir. Bu sebeplerle, para
politikasinin nihai ve Oncelikli amacinin fiyat istikrar1 oldugunun belirli bir yasal

cerceveye oturtulmasi gerekmektedir.*°

Buna mukabil, esnek enflasyon hedeflemesi uygulamasi gergevesinde, iiretim
istikrarina belirli bir agirlik vererek daha olumlu enflasyon performansinin elde edildigi
yoniinde gerek akademisyen-iktisat¢ilar gerekse merkez bankacilar arasinda genis bir
uzlasi sézkonusudur. Uretim acigmmn aym zamanda gelecek enflasyonun bir

belirleyicisi olmasi da kati enflasyon hedeflemesine nazaran esnek enflasyon

% Debelle, “Inflation Targeting and...... ”, p.9 ve Svensson, “Monetary Policy and Real ......... ”,p.272

* Vitor Gaspar and Frank Smets, “Monetary Policy, Price Stability and Output Gap Stabilization”,
International Finance, vol 5 no.2, July 2002, p. 198

0 Mishkin, “The Role of Output Stabilization in the Conduct......”, pp.217-218
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hedeflemesinin performansinit artirmaktadir. Ayrica merkez bankalar1 enflasyon
hedeflemesinin operasyonel karakteristikleri dahilinde (hedefin rakamsal ya da band
olarak belirlenmesi, orta vade ufku, fiyat endeksinin niteligi) yukarida belirtilen

sakincalara ¢oziim getirebilmektedirler.*!

Bu ¢ercevede, esnek enflasyon hedeflemesine bagli olarak iiretim istikrarina
verilecek agirlik, temel politika enstriimani olan faiz oranlarinin diizeyi ve hedefleme

siirecinde dezenflasyonun hizini tayin etmektedir.
b. Acik Ekonomi Enflasyon Hedeflemesi

Disa agik bir ekonomide enflasyon hedeflemesinin incelenmesi, merkez
bankasinin fiyat istikrar1 ve tiretim istikrar tercihinin yani sira doviz kurunun da analize

dahil edilmesini gerektirmektedir.

Burada 6nemli olan, merkez bankasinin politika aksiyonlarinda kur istikrarina ne
kadar agirlik verdigi ve buna bagl olarak doviz kurundaki dalgalanmalara kat1 ve esnek
enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde temel politika enstriimani aracilifiyla nasil tepkide
bulundugudur. Acik ekonomi kosullarinda doviz kurundaki degismelerin enflasyon

hedeflemesi agisindan 6nemi ii¢ yonden ele alinmaktadir:*

Ilk olarak, déviz kuru para politikasi aktarim mekanizmasinin 6nemli bir
unsurunu olusturmaktadir. Reel doviz kuru, yurti¢i ve yurtdiginda tiretilen mallarin nispi
fiyatlarim1 belirlemek suretiyle yurti¢ci mallara olan i¢ ve dis talebi ve dolayli olarak ta
enflasyonu etkiler. Bunun yaninda doviz kurunun enflasyon {izerindeki dogrudan etkisi,
TUFE iginde yer alan ithal mallarmin ulusal para cinsinden fiyatlarini etkilemek
suretiyle ortaya c¢ikmaktadir. Dogrudan etki toplam talep iizerindeki dolayli etkiye
nazaran daha kisa bir gecikme ile olusur. Ote yandan doviz kurundaki degismeler

tiretimde kullanilan ¢esitli ara mallarinin ulusal para cinsinden fiyatlar1 ve tiiketici

1 John H. Green, “Inflation Targeting: Theory and Policy Implications”, IMF Staff Papers, vol. 43
No.4, December 1996, p.794, Svensson, “Monetary Policy and Real ......... ”, p.271 ve Haldane, “
Designing Inflation ....”, p.97

* Lars E. O. Svensson, “Open Economy Inflation Targeting”, Journal of International Economics,
Volume 50, Issue 1, February 2000, p.158
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fiyatlarindaki degismeye bagli olarak nominal iicretleri de etkileyerek toplam arz

aracilifiyla da dolayl olarak enflasyonu etkilemektedir.

Ikinci olarak, doviz kuru bizatihi kendisi bir varlik fiyati oldugundan, iktisadi
ajanlarin bekleyislerini ve para politikasinin ileriye yonelik dogasini yansitmaktadir.
Politika yapicilar, iktisadi ajanlarin para politikasinda meydana gelen degismelere
yonelik bekleyislerini hemen doviz kuruna yansitmalari ve bunun da gelecek enflasyonu

etkilemesi nedeniyle, kur degismelerini dikkate almak durumundadirlar.

Ucgiincii olarak, déviz kuru yurtici ve yurtdis faiz orani1 farkliliklarini yansitmanin
yani sira dis soklarin ekonomiye aktariminda ve enflasyon iizerindeki etkilerinin ortaya
cikmasinda tayin edici rol oynamaktadir. Bunun yaninda, yabanci yatirimcilarin
enflasyon hedefinin kredibilitesi ve bor¢ stogunun siirdiiriilebilirligi gibi iilke igi
faktorlere yonelik bekleyisleri ve risk primleri doviz kuru tarafindan sinyallenir. Bu
anlamda doviz kuru para politikas1 temel enstriimanindaki degigmeleri ve ekonomiyi
vuran dis soklar1 belirlediginden, kur istikrar1 agik ekonomide enflasyon hedeflemesinin

onemli bir boyutunu olusturmaktadir.

Ball (1998, 2000) ve Svensson (2000) tarafindan gelistirilen modeller*™ dahilinde

acik ekonomi enflasyon hedeflemesi ii¢ esitlige bagl olarak ele alinmaktadir:

Y= 0y1 - i - dec + & (1)
T = T + Oye) - YAe + & ()
Aet =TIt~ r* + €3 (3)

Modelde y iiretim acigini, r reel faiz oranini, e reel doviz kurunu (daha yiiksek e
kurdaki deger artisin1 temsil etmektedir) ve m de enflasyonu gostermektedir. €, €, ve
€3, ise soklar1 temsil etmektedir. Tim degiskenler denge degerlerinden sapmalar

dahilinde tanimlanmakta ve tiim katsayilar pozitif deger almaktadir.

* Laurence Ball, “Policy Rules for Open Economies”, NBER Working Paper, No.6760, October 1998,
p.3
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Acik ekonomide toplam talebi (IS) olusturan ilk esitlikte iiretim, reel faiz orani ile
reel doviz kurundaki gecikmelere ve talep sokuna baglidir. Doviz kurundaki deger
kayb1 net ihracattaki artis araciligiyla iiretimde tek donemlik gecikme ile artig

saglamaktadir.

Ikinci esitlik agik ekonomide toplam arzi (Phillips Egrisi) temsil etmektedir.
Enflasyondaki degisme (m,), iiretim ve doviz kurundaki degismelere baglidir. Ote
yandan déviz kurundaki degismelerin TUFE iginde yer alan ithal mallar1 fiyatlarina tam

olarak yansidig1 (complete pass-through) kabul edilmektedir.

Ucgiincii esitlik faiz oran1 ve doviz kuru arasinda iliski kurmaktadir. (faiz paritesi
kosulu) Faiz oranlarindaki yiikselme, sermaye girislerini tesvik etmekte ve doviz kuru
degerlenmektedir. D&viz kurunun yabanci yatirimcilarin bekleyisleri, yurtdist faiz

oranlar1 gibi belirleyicileri €3 tarafindan icerilmektedir.

Modelin temel 0zelligi, politika aksiyonlarinin enflasyonu iki kanaldan
etkilemesidir. Siki para politikasi iiretimi ve enflasyonu Phillips egrisi araciligiyla
dolayli olarak azaltmanin yani sira kurdaki degerlenmeyle enflasyonu dogrudan
diisiirmektedir. Ilk ve iigiincii esitlikteki gecikmeler ilk kanalin tek dénemlik gecikme
ile calismasini temsil eder: para politikasinin sikilasmast r ve e’yi aym1 anda
yiikseltmekte ancak sézkonusu degiskenlerin {iretimi etkilemesi i¢in tek donem ve
iiretimin enflasyonu etkilemesi i¢in de tek donem daha ge¢mesi gerekmektedir.Ancak
doviz kuru degismelerinin enflasyon tizerindeki dogrudan etkisi tek donemlik gecikme
ile olmaktadir. Bu anlamda kurdaki degismelerin dogrudan enflasyona etkisi en hizl

calisan kanali temsil etmektedir. **
i. Yurtici Enflasyon- TUFE Hedeflemesi Tercihi

Acik ekonomi enflasyon hedeflemesi modeli ¢ergevesinde merkez bankasi, 6nceki
kisimda verilen standart reaksiyon fonksiyonundan hareketle, enflasyonun uzun dénem
hedef degerinden, iiretim acifinin ise potansiyel lretim diizeyinden sapmalarini

minimize edecek sekilde temel politika enstriimanini ayarlayacaktir. Ancak agik

“ Ball, “Policy Rules for Open...”, p. 4

210



ekonomi kosullarinda, déviz kuru degismelerinin kati-esnek enflasyon hedeflemesi ve
dolayistyla yurtici enflasyon-Tiife hedeflemesi tercihini ve bu tercihin iiretim-enflasyon
degiskenligi arasindaki degis-tokus iligkisini nasil etkiledigini ortaya koymak

gerekmektedir.

Doéviz kurundaki degismelerin iiretim-enflasyon degiskenligi arasindaki degis-
tokus iligkisi agisindan Onemi, Oncelikle kur degismelerinin ekonominin farkl
sektorlerini farkli diizeylerde etkilemesinden kaynaklanir. Yukaridaki modelde, doviz
kurunun dogrudan isleyen kanali enflasyon iizerindeki etkisini hizli bir bigimde
gosterdiginden, faiz oranlarinda kurdaki dalgalanmalarin enflasyon iizerindeki etkisini
elimine edecek diizeyde bir degisme ve dolayisiyla iiretimde ciddi bir degiskenlik

sozkonusu olmaktadir.

Esas olarak kur degigsmeleri, dis ticarete konu olan mallar1 (traded goods) iireten
sektorler ile dig ticareti yapilamayan mallar1 (non-traded goods) tireten sektorleri farkl
hizda ve diizeyde etkilemektedir. Bu baglamda, doviz kuru degismelerinin dis ticarete
konu olan mallar1 iireten sektorleri daha fazla etkilemesi nedeniyle, reaksiyon
fonksiyonu igerisinde yer alan enflasyon hedefini tanimlayan endeksin igeriginin

degistirilmesi ile iiretimdeki degiskenligin azaltilmas: miimkiin olmaktadir.*

Enflasyon hedefi, TUFE cinsinden tanimlandiginda, endeks yurt icinde iiretilen
mallarin enflasyonu (yurti¢i enflasyon — domestic inflation) ve ithal mallarin enflasyonu
olmak tizere iki kisitmdan olugmaktadir. Reaksiyon fonksiyonu igerisinde yer alan
enflasyon hedefinin yurt icinde dretilen mallar1 kapsayan endeks cinsinden
tanimlanmas1 sonucunda (domestic inflation targeting-yurt i¢i enflasyon hedeflemesi),

fonksiyon sdyle yazilabilir:

SN
(nf—nj 2
Yi
L, = + 4
T 7 2 “4)

# Kai Leitemo, “The Choice of Monetary Policy Regime for Small Open Economies”, ic. Inflation
Targeting and Monetary Policy, Kai Leitemo, Norges Bank Doctoral Dissertation in Economics, No.2,
2002, pp.4-5
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Bu durumda iiretimdeki degiskenligin azalmasi, yukaridaki modelin ii¢lincii
esitliginden hareketle incelenebilir. Ulkenin uyguladig: iktisat politikalarina olan olasi
bir giiven kaybi sonucunda yogun bir kisa vadeli sermaye ¢ikis1 yasanmasi (€3’te bir
azalma) nominal déviz kurunun deger kaybina yol agacaktir. Kurdaki deger kaybinin
hemen goriilen etkisi, ithal mallar1 fiyatlariin yiikselmesidir. Bunun yaninda dis
ticarete konu olmayan mallar1 iireten sektorler iiretim siireclerinde ithal ara mali girdi
kullaniyorlarsa, sdzkonusu sektorlerde de enflasyonist baski yasanacak ve fiyatlar

yiikselecektir.

Eger TUFE enflasyonu hedefleniyorsa kisa vadeli faiz oranlarinda kurdaki deger
kaybmi telafi edecek bir yiikselme ve iiretim degiskenliginde bir artis yasanacaktir.
Tersine, merkez bankasi yurti¢i enflasyonu hedefliyorsa, faiz oranlar1 daha az miktarda
artarak uyum gosterecek ve hem iiretim hem de yurti¢i enflasyonda daha az degiskenlik
yasanacaktir. Ancak yurti¢i enflasyon ve iiretim degiskenligindeki azalis karsisinda reel

déviz kuru ve TUFE nin daha fazla dalgalanma gdstermesi sézkonusu olmaktadir.*®

Bu analize baglh olarak TUFE hedeflemesi ile yurti¢i enflasyon hedeflemesi
iretim enflasyon degiskenligi acisindan bir se¢imi dogurmaktadir. Enflasyon
degiskenliginde doviz kuru kokenli artiglara tepki verilmesi iiretim degiskenligini,

kurdaki degismeleri dikkate almamak enflasyon degiskenligini artirmaktadir.’

Clarida, Gali ve Gertler yurtici enflasyon hedeflemesinin TUFE hedeflemesine
nazaran tercih edilmesini, TUFE hedeflemesi sézkonusu oldugunda reel déviz kurunda
nispi fiyatlarin ayarlanmasi i¢in gerekli olan esnekligin saglanamamasina bagli olarak
aciklamaktadir. Yurti¢i enflasyon hedeflemesi nispi fiyatlarin iiretimi potansiyel iiretim

diizeyi etrafinda tutmasimi saglayacak sekilde reel doviz kurunda esneklige imkan

% Pierre Richard Agenor, “Monetary Policy Under Flexible Exchange Rates: An Introduction to Inflation
Targeting”, i¢. 10 Years of Inflation Targeting: Designs, Performance and Challenges, p.18

*" Guy Debelle and J.Wilkinson, “ Inflation Targeting and the Inflation Process: Some Lessons from an
Open Economy”, Reserve Bank of Australia Discussion Paper, No.1, 2002, p.4
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vermektedir. Bu anlamda déviz kurunda ve TUFE’de dalgalanma olsa bile iiretim

istikrar1 saglanmaktadir.*®

Esas olarak TUFE ve yurt i¢i enflasyon hedeflemesi arasindaki tercihi ve buna
bagli olarak temel politika enstriimaninin ne kadar agresif kullanilacagini- kat1 veya
esnek hedefleme tercihini - belirleyen temel faktorler, ekonominin disa agiklig1 ve
ekonomiye vuran soklarin dogasidir. Ekonominin disa agiklik derecesi IS egrisinin
yapisal parametrelerini etkilemektedir. Ekonomiyi vuran soklarin kalic1 (persistence) ya
da gecici olmasi ise para politikasinin ileriye yonelik dogasi dahilinde gelecege yonelik
enflasyon bekleyislerini tayin etmektedir. Bu faktdrlere bagl olarak kati-esnek yurt igi
enflasyon hedeflemesi ile kati — esnek TUFE hedeflemeleri farkli performans

sergilemektedir.*

Yurtici enflasyon hedeflemesi durumunda ekonomi doéviz kuruna yonelik
soklardan ziyade arz veya talep soklariyla karsilagtiginda, faiz oranlarinda onemli
diizeyde ayarlamalar gerekmekte ve doviz kuru ve TUFE enflasyonunda biiyiik
dalgalanmalar yasanmaktadir. Dolayisiyla TUFE enflasyonunu hedeflemek déviz kuru
soklarinin telafisi i¢in faiz oranlar ve iiretimde ciddi degiskenlikler yaratirken, yurtici
enflasyonu hedeflemek arz ve talep soklarimi telafi etmek icin doviz kurunda ciddi

dalgalanmalar giindeme getirmektedir.”

Svensson’un calismasina gore esnek yurtici enflasyon hedeflemesi kati yurtici
enflasyon hedeflemesine nazaran vyurtici ve TUFE enflasyonunda daha fazla

degiskenlige yol agmasina ragmen iiretimde daha az degiskenlik dogurmaktadir. Ancak

* Richard Clarida, Jordi Gali and M. Gertler, “ Optimal Monetary Policy in Open versus Closed
Economies: An Integrated Approach”, The American Economic Review, vol.91, No.2, May 2001, p.
249 Bu argliman enflasyon hedeflemesinin esnek doviz kuru rejimi ile birlikte uygulanmasi gerektigini
ileri siiren goriislerin temelini olusturmaktadir. Esas olarak enflasyon hedeflemesine hangi kur rejiminin
uygun oldugu konusu, tartigmalara konu olmaktadir.Bu tartigmalarin 6zellikle kiicik ve disa agik
ekonomilerde enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi agisindan onemli politika yansimalarina ileride
deginilecektir.

¥ Alfred V. Guender, “Optimal Discretionary Monetary Policy in the Open Economy: Choosing between
CPI and Domestic Inflation as Target Variables”, Bank of Finland Discussion Paper No.12, 2003, pp.8-
9

%0 Agenor, “Monetary Policy Under Flexible...... ”, p-19
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bu durumda reel doviz kuru ve reel faiz oran1 daha yiliksek degiskenlik gostermektedir.
Buna mukabil, Svensson, esnek TUFE hedeflemesinin kati TUFE hedeflemesine
nazaran TUFE’de daha fazla degiskenlik dogurmasia karsin yurti¢i enflasyon, iiretim
ac1g1, reel doviz kuru ve reel faiz oranimi daha istikrarli kilmasi nedeniyle diger

stratejilere nazaran tercih edilmesi gerektigi sonucuna ulasmaktadir.”®

Ekonomiyi vuran soklarin gegici olmasi durumunda ise esnek yurti¢i enflasyon
hedeflemesi esnek TUFE hedeflemesine nazaran daha olumlu performans
sergilemektedir. Soklarin kalici olmasi durumunda esnek TUFE hedeflemesi, esnek
yurti¢i enflasyon hedeflemesine nazaran liretimi daha fazla istikrarli kilmaktadir. Bu
baglamda optimal politikanin temel niteliginin fiyat istikrarin1 iiretimde ciddi
degiskenliklere yol agmadan saglamak oldugu hatirlandiginda, esnek TUFE
hedeflemesinin tercih edilme nedeni iretim istikrarinda saglanan basarili

performanstir.>

Kuskusuz, ekonomide uygulanan kur rejiminin de soklarin iiretim-enflasyon
degiskenligi iizerindeki etkilerini belirleyici niteligi bulunmaktadir. Teorik olarak,
enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarimi Oncelikli ama¢ edindiginden kur istikrarina
oncelik veren sabit kur rejiminin enflasyon hedefiyle birlikte uygulanmasi miimkiin
degildir. Parrado’nun c¢alismasinda ekonomiyi vuran soklarin reel kokenli ve dig
kaynakli olmasi durumunda esnek doviz kurlari, nominal soklar s6zkonusu oldugunda
ise yonetimli dalgalanma (managed floating) rejiminin tercih edilmesi gerektigi ortaya
konmaktadir. Esnek kur rejimi altinda yurtici faiz oranlar ile yurt dis1 faiz oranlari
arasindaki bag koptugundan dis kaynakli soklar doviz kurunda deger kaybi yaratmakta
ve TUFE enflasyonu iizerinde etkide bulunmaktadir. Ote yandan iiretim degiskenligi
esnek kur rejiminde yonetimli dalgalanmaya nazaran daha azdir zira soka uyum TUFE

ile degil hizli bir bigimde nominal kurdaki deger kaybi ile gerc;eklesmektedir.S3

>! Svensson, “Open Economy........ 7 p. 180
>2 Guender, ““Optimal Discretionary Monetary....”, p. 51

>3 Eric Parrado, “Inflation Targeting and Exchange Rate Rules in an Open Economy”, IMF Working
Paper No.21, February 2004, p.21
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ii. Déviz Kuru Degismelerinin Uretim-Enflasyon Degiskenligi Uzerindeki Etkisi

Kapali ekonomi kosullarinda, merkez bankasi talep soklarini faiz oranlarini
yiikseltmek suretiyle liretim ve enflasyonu etkilemeksizin ortadan kaldirabilmektedir.
Ancak agik ekonomi kosullar1 s6zkonusu oldugunda talepte meydana gelen bir sok faiz
oranlarin1 ylikseltmek suretiyle giderilememektedir. Zira faiz oranlarindaki yiikselis,
doviz kuru aracilifiyla enflasyon iizerinde etkide bulunmaktadir. Dolayisiyla agik
ekonomi kosullarinda sadece arz soklar1 sonucunda degil talep soklar1 ve doviz kuru

dalgalanmalari sonucunda da iiretim-enflasyon degiskenligi ile karsilasiimaktadir.>*

Buna baghh olarak, doviz kuru degismeleri karsisinda, temel politika
enstrimaninin ne yonde ve hangi biyiikliikte tepki verecegi hususu, kurlardaki
degismenin enflasyona yansima derecesine (exchange rate pass-through) baglhdir.”
Acik ekonomi enflasyon hedeflemesi modelinde kur degismelerinin enflasyona tam
olarak yansidigina dair varsayimin yumusatiimasi hem iiretim-enflasyon degiskenligi
hem de optimal politikalarin dizayni acisindan 6nemli sonuglar1 beraberinde

getirdiginden tlizerinde durmayi gerektirmektedir.

Tam yansima varsayiminin yumusatilmasi iki énemli etkiyi beraberinde getirir.
Ik olarak, yansima derecesi azaldikga TUFE enflasyonunun nominal déviz kuruna
yonelik soklardan etkilenme derecesi azalmaktadir. Zira yansima derecesinin azalmasi
doviz kuru kanalinin etkinligini azaltmakta ve ekonomi talep soklar1 ve doviz kuru
dalgalanmalar1 sonucunda tiretim-enflasyon degiskenligi acisindan daha diistik bir degis

tokus iliskisi ile karsilasmaktadir. Buna bagl ve ikinci olarak, TUFE enflasyonu déviz

** Malin Adolfson, “Monetary Policy with Incomplete Exchange Rate Pass-Through”, Sveriges
Riksbank Working Paper No. 127, 2001, p.23

> Giancarlo Corsetti and P.Pesenti, “ International Dimensions of Optimal Monetary Policy”, NBER
Working Paper No. 8230, April 2001, p. 3 Bir iilkenin ulusal parasinin deger kaybi ithal mallari
fiyatlarinda yiikselmeyi beraberinde getirmektedir.Eger kurdaki deger kaybimin bilyiikligi ile ithal
mallan fiyatlarindaki degisme ayni ise tam (complete) yansima, ayni degilse eksik (incomplete) ya da
diisiik yansima s6zkonusudur.Yeni agik ekonomi makroekonomisi literatiirii yansima derecesindeki
diistikliigli mikroekonomik agidan eksik rekabetin hakim oldugu piyasalarda farkli fiyatlama stratejileri
ve nominal rijitliklere bagli olarak agiklamaktadir.Makroekonomik diizeyde ise mikroekonomik temeller
ile para politikas1 ve farkli enflasyon ortamlarinin iliskisi tizerinde durulmaktadir.
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kuru kanali tarafindan dogrudan etkilendiginden para politikasinin TUFE enflasyonunu

kisa vadede istikrarli kilma yetenegi azalmaktadir.™

Ote yandan diisiik yansima derecesi, nispi fiyatlarin {iretimi potansiyel iiretim
diizeyi etrafinda tutabilmesi i¢in doviz kurunda biiylik Olg¢ekli dalgalanmalari
gerektirmektedir. Bunun temel nedeni, yansima derecesinin ekonomiyi vuran soklarin
yani sira, ithal mallar1 fiyatlarindaki nominal rijitlik derecesine bagli olmasidir. Doviz
kuru degistiginde ithal mallarin ulusal para cinsinden fiyatlari, nominal rijitlikler
sebebiyle kurdaki degismeyi tam olarak yansitamadigindan, nominal rijitlik derecesi
artikca doviz kuru degigmelerinin ekonomiye yansima derecesi azalmakta buna mukabil

déviz kuru dalgalanmalar1 daha fazla olmaktadur.””’

Ithal mallari fiyatlarindaki nominal rijitlik, sadece nominal déviz kurunu etkileyen
dis kaynakli soklara degil (€3), diger soklara da (g, €) cevap verilmesini beraberinde
getirmektedir. Bu anlamda sadece yurti¢i enflasyon hedeflense dahi ithal mallar
enflasyonu ve zimni olarak nominal déviz kurunun da istikrarli kilinmas: gerekir. Ote
yandan ithal mallan fiyatlarindaki nominal rijitlik, diisiik yansima derecesinin doviz
kuru kanalinin etkinligini azaltmasi nedeniyle soklara uyumun o6ncelikli olarak toplam
talebi etkileyen faiz orami kanali araciligiyla gerceklesmesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla yansima derecesi faiz oranlarindaki ayarlamanin biiyiikligiinii tayin

etmektedir.>®

Bu ¢ergevede, doviz kuru degismelerinin yansima derecesi azaldik¢a, nominal
doviz kurunu etkileyen soklarin (risk primi ya da yurt disi1 faiz oranlarindaki degisme
gibi) {iretim ve enflasyon lizerindeki etkisi daha az olmakta ve faiz oranlarinda daha
kiiciik ayarlamalar yapma geregi ortaya cikmaktadir. Ancak, yansima derecesinin
azalmasi yurtici kaynakli talep ve arz soklarinin enflasyon ve iiretim tizerindeki etkisini

artirmakta ve faiz oranlarinda daha fazla ayarlama yapmak gerekmektedir.

*% Alessandro Flamini, “Inflation Targeting and Exchange Rate Pass- Through”, HEI Working Paper
No.04, June 2004, p.12

°7 Adolfson, p. 21

¥ Frank Smets and R. Wouters, “Openness, Imperfect Exchange Rate pass-through and Monetary
Policy”, Journal of Monetary Economics, Volume 49, Issue 5, July 2002, p. 950
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Doviz kuru kanalinin etkinli§indeki azalig, iiretim-enflasyon degiskenligi
arasindaki degis-tokus iliskisi acisindan ele alindiginda, yansima derecesindeki
azalmalar fiyat istikrar1 ve iiretim istikrar1 arasinda daha az g¢atismay1 beraberinde
getirmektedir. Talep soklar1 ve doviz kuru degismeleri, faiz oranlarinda ayarlamalara ve
buna bagli olarak kurda degismelere neden olsa da, yansima derecesinin diisiikliigii, faiz
oranlarinin tepkisinin yansima derecesi kadar olmamasina ve Taylor egrisinin orijine

daha yakin bir yerde konumlanmasina neden olmaktadir.”

Diisiik yansima derecesi ve doviz kuru kanalmn etkinligindeki azalis, TUFE
hedeflemesi ve yurti¢i enflasyon degiskenligini agisindan ele alindiginda TUFE
istikrarina verilen agirlik artikca tiretim-enflasyon degiskenliginin arttig1 goriilmektedir.
Bir diger deyisle kati TUFE hedeflemesi iiretim-enflasyon degiskenligini olumsuz
etkilemektedir. Bu sebeple, tam yansima derecesi sozkonusu oldugunda TUFE
hedeflemesi, yansima derecesi azaldik¢a yurtici enflasyon hedeflemesi daha olumlu

performans sergilemektedir.*

Acik ekonomi enflasyon hedeflemesinde, doviz kuru degismelerinin enflasyon
tizerindeki etkisinin boyutu ve zamanlamasi, gerek para politikasinin soklara optimal
tepkiler vermesi gerekse enflasyon tahminin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Esas olarak, doviz kuru degismelerinin yansima derecesinin azalmasi, yiliksek
enflasyondan diisiik enflasyona (fiyat istikrarina) gecis siirecinde ekonominin yapisal
dontlistimiine bagli olarak gergeklesiyorsa, politika yapicilarin sézkonusu degisimi
enflasyon tahminlerinde dikkate almalar1 gerekmektedir. Bu baglamda yansima
derecesindeki azalmanin dikkate alinmamasina bagl olarak enflasyon tahmininin dogru
yapilamamas1 para politikasinin gereginden fazla sikilasmasina (ya da gevsemesine)

neden olabilir.®!

%% Adolfson, p. 24
% Flamini, p. 21

6! Benjamin Hunt and Peter Isard, “ Some Implications for Monetary Policy of Uncertain Exchange rate
pass-through”, IMF Working Paper No. 25, January 2003, p. 33 Yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona
gecis stirecinde iktisadi ajanlarin bekleyisleri ve firmalarin fiyatlama davramislart doviz kurundaki
degismeleri daha az dikkate almaktadir.Bunun temel sebebi, yansima derecesini tayin eden soklarin doviz
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iii. Enflasyon Hedeflemesi ve Déviz Kuru Istikrarimin Saglanmasi: Doviz Kuru-

Faiz Oram [liskisi

Doviz kuru degismelerine temel politika enstriimaniyla optimal tepkinin
verilmesi, kurdaki degiskenligin maliyetleri ile kuru istikrarli kilmanin sakincalari
arasinda bir dengenin saglanmasim1 gerektirmektedir. Bu baglamda, yukaridaki
aciklamalar dahilinde kur istikrarima ne kadar agirlik verilecegi - merkez bankasi
reaksiyon fonksiyonunda kur istikrarina yonelik bir terimin yer alip almayacagi - ve kur

degismelerine nasil miidahale edilecegi ele alinmalidir.*®

Esas olarak kapali ekonomi modelinde, iiretim agig1 potansiyel iiretim diizeyi
etrafinda istikrarl kilindiginda enflasyonist egilim s6zkonusu olmamaktadir. Gaspar ve
Smets’in kapali ekonomi modelinin istikrar egilimi tasidigi yoniindeki elestirisi
hatirlandiginda, iktisadi ajanlarin bekleyislerinin ileriye yonelik dogasi nedeniyle,
merkez bankasinin mevcut para politikasi ile s6zkonusu bekleyisleri etkilemek suretiyle

istikrar egilimini ortadan kaldirmasi miimkiindiir.*’

Woodford, para politikasinin belirli bir taahhiit mekanizmasi (kural) ¢ercevesinde

yiiriitiildiigli durumun ihtiyari olarak yiiriitiildiigii duruma gore daha uygun bir liretim-

kuru ve fiyatlar lizerindeki etkisinin diisiik enflasyon ortami ve para politikasinin kredibilitesinin inga
edilmesine bagl olarak azalmasidir.John B. Taylor, “Low inflation, pass-through, and the pricing power
of firms”, European Economic Review, Volume 44, Issue 7, June 2000, p.1398

62 Reaksiyon fonksiyonu igerisinde enflasyon ve tiretim agigindan farkli bir degiskenin de yer almasi fiyat
ve liretim istikrar1 agisindan doguracagi refah maliyetlerine bagli olarak incelenmektedir. Smets and
edilmesi reaksiyon fonksiyonu igerisinde doviz kuru terimine yer vermenin temel gerekgesidir.. Smets
and Wouters, p.979

% Para politikasinin istikrar egilimi, taahhiit mekanizmas: (kural) altinda para politikas1 uygulamalarindan
elde edilen sonuglar ile ihtiyari para politikas1 uygulamasindan elde edilen sonuglar arasindaki fark: ifade
etmektedir.Merkez bankasi belirli bir kural uyguladiginda her dénem yeniden optimizasyona dayali
ihtiyari uygulamaya nazaran bekleyisleri yonlendirebilmekte ve daha optimal sonuglar elde
etmektedir.Ancak daha oOnce tartisildigr gibi esasen merkez bankalari siirlandirilmis bir ihtiyarilik
dahilinde hareket ederler. Merkez bankalar1 fiyat istikrarina yonelik esnek uygulamalar1 dahilinde faiz
oranlarinin istikrari, iretim, kur istikrart gibi farkli amaclar1 alternatif bir reaksiyon fonksiyonu
olusturmak -6rnegin iiretime toplumsal tercihlerden daha az agirlik vermek- suretiyle gozetebilirler.Bu
baglamda enflasyon hedefinin zaman ufkunu genisletmek suretiyle farkli amaglarin reaksiyon
fonksiyonunda yer almasimin doguracagi istikrar egilimi azaltilabilmektedir. Kirdan Lees, “The
stabilisation problem: The case of New Zealand”, Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper
No.8, November 2003
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enflasyon degiskenligi dogurmasindan hareketle, reaksiyon fonksiyonu dahilinde her
donem yeniden optimizasyona gidilmesinin ancak farkli bir reaksiyon fonksiyonu
olusturmak suretiyle - reaksiyon fonksiyonu igerisine faiz oranlarinin istikrarina
(smoothing term) yonelik bir terim eklenmesiyle - taahhiit mekanizmasimin oldugu

duruma benzer sonuglar elde edilebilecegini ileri siirmektedir.**

Yukarida incelendigi iizere acik ekonomi kosullarinda enflasyon hedeflemesi,
doviz kurundaki degismeleri gidermek amaciyla faiz oranlarinda da ayarlama yapmayi
gerektirmekte ve iiretim-enflasyon degiskenligini etkilemektedir. Buna bagli olarak
doviz kuru ve faiz orani istikrarina yonelik terimlerin eklendigi reaksiyon fonksiyonu

sOyle yazilabilir:
_ 2 2 2 2
Lt= T+ 7\‘Yt + Vt(rt - rt—l) + “’(et - et—l) 4)

Burada, v, merkez bankasinin faiz oranlarini istikrarli kilma diizeyini tayin eden
parametriyi, W ise kur istikrarina verilen goreli agirligr temsil etmektedir. Belirtilmesi
gereken Onemli bir nokta, doviz kuru degismelerine tepki verilmesinin kuru
hedeflemekten farkli bir anlam tasidigidir. Kuru hedeflemek incelendigi ilizere, doviz
kurunu nihai politika amaci olarak degerlendirmeyi gerektirirken, ilkinde 6nemli olan
kur degigmelerinin fiyat istikrari- enflasyon hedefi acisindan tasidigi enformasyonun

faiz oran1 ayarlamalarinda dikkate alnmasidir.®

Doviz kuru degismelerinin tam yansimast durumunda, i’ nin alacagi deger 0
olacaktir. Yansima varsayiminin yumusatilmasi ekonominin disa ag¢ikligi, yansima
derecesinin diizeyi, isgilicli arzinin esnekligi gibi faktorlere bagli olarak pozitif ya da

negatif deger alacaktir.

Reaksiyon fonksiyonunda A ve v, hem esneklik diizeyini hem de para politikasinin
optimal istikrarini (inertia) temsil etmektedir. Daha yiiksek A ve Vv,, enflasyonun hedef

degerine asamali olarak ulasacagini ifade eder. Ote yandan daha az A, daha yiiksek v,’yi

% Michael Woodford, “Optimal Monetary Policy Inertia”, pp.8-9

% Malin Adolfson, “Implications of Exchange Rate Objectives under Incomlete Exchange Rate pass-
through”, Sveriges Riksbank Working Paper No. 135, June 2002, p.19
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gerektirmektedir. v, yi istikrarli kilma giidiisii artik¢a A’nin goreli agirligi azalmaktadir.
Bu cergevede para politikasinin istikrar egilimi, diisiik iiretim istikrarin1 amaglayan
(Rogoff tipi) merkez bankasi ya da faiz oranlarmin istikrarin1 amaclayan (Woodford

tipi) merkez bankas araciliiyla azaltilabilmektedir.®®

Faiz oranlarimin istikrar1 ile kastedilen, faiz orani ayarlamalariin belirli bir
dénem boyunca diisiikk diizeylerde ve ayni yonde gerceklesmesi ve aksi yonde

ayarlamalarin sik olmamasidir.”’

Reaksiyon fonksiyonu igerisinde faiz oranlarinin istikrarma yonelik terimin
bulunmas1 yéniinde ii¢ temel argiiman ileri siiriilmektedir: Ilk olarak, reaksiyon
fonksiyonlart para politikasinin giinliik uygulamalarmin ele alinmasina imkan
vermemektedir. Bu anlamda, gerek enflasyon ve iiretim agigina yonelik olasi hatalar
iceren data belirsizligi gerekse ekonominin isleyisi ve aktarim mekanizmalarina yonelik
model ve parametre belirsizlikleri faiz oranlarimin  uygun tepki vermesini

engellemektedir.

Ikinci olarak, merkez bankalarinin esnek uygulamalari gercevesinde, finansal
istikrara verdikleri 6nemi yansitmaktadir. Zira faiz oranlarindaki dalgalanmalar, para ve
doviz piyasalarinin iseyisini olumsuz etkilerken bor¢ stogunun yiiksek oldugu

ekonomilerde, siirdiirtilebilirlik problemlerini giindeme getirmektedir.68

Ugiincii olarak, iktisadi ajanlarin bekleyislerinin ileriye yonelik dogasi nedeniyle
faiz oranlarindaki diisiik ayarlamalar biiyiilk ayarlamalara nazaran para politikasinin
kredibilitesini daha olumlu etkilemektedir. Bu anlamda faiz oranlarimin belirli bir
donem boyunca istikrari, kosullarda olas1 bir de§isme oldugunda merkez bankasinin
verecegi tepkinin piyasalar tarafindan Slgiilmesine katkida bulunmaktadir. Bu argiiman

ayn1 zamanda seffaflik ve iletisimin para politikasinin ylirtitiilmesindeki dnemine de

6 Adolfson, “Implications of Exchange Rate.....”, p.23

57 Brian Sack and Volker Wieland, “Interest Rate Smoothing and Optimal Monetary Policy: A Review of
Recent Empirical Evidence”, Journal of Economics and Business, Volume 52, Issues 1-2, January-April
2000, pp.209-210

68 Sack and Wieland, p.210 ve Gabriel Srour, “Why Do Central Banks Smooth Interest Rates?”’, Bank of
Canada Working Paper No.17, October 2001, p. 2
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vurgu yapmaktadir. Merkez bankasmin faiz orani ayarlamalar1 iktisadi ajanlara

ekonominin gelecegine yonelik aksiyonlar1 hakkinda sinyal islevi gormektedir.”

Woodford, yukaridaki {i¢ temel argiimana bagl olarak, faiz oranlarinin asamali
olarak ayarlanmasinin daha diisiik tiretim-enflasyon degiskenligi doguracagini ortaya
koymaktadir. Uzun vadeli faiz oranlari, piyasalarin kisa vadeli faiz oranlarina yonelik
bekleyislerine bagli olarak olustugundan merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarinin
gelecekte izleyecegi patikayr asamali bir bi¢imde kiiclik ve ayn1 yonde ayarlamalarda
bulunmak suretiyle (smooth interest rate adjustments) belirleyebilir. Boylelikle hem
uzun vadeli faiz oranlarmi hem de bekleyisleri istikrarli kilarak para politikasinin

kredibilitesini saglayabilmektedir.”

Doviz kuru degismeleri ile faiz oranmnin istikrari arasindaki iligki, yukarida
incelendigi tiizere, kur degismelerinin yansima derecesi ile kurulmaktadir. Diislik
yansima derecesi, kur degismelerinin ithal mallar fiyatlarina daha az yansimasi
anlamina geldiginden, doviz kuru uzun donem dengesine agamali olarak ulagacak ve
boylelikle enflasyon iizerinde belirli bir gecikme ile etkide bulunacaktir. Dolayisiyla
faiz oranlarinin tepkisi daha kiiciik boyutlarda ve daha istikrarli bir goriinim
sergileyecektir. Bu c¢er¢evede reaksiyon fonksiyonunda v, parametresi, yansima
derecesinin azalmasina bagli olarak daha kii¢lik degerler almakta ve faiz oranlar1 daha

istikrarl kilinmaktadir.”!

Ote yandan, reaksiyon fonksiyonu igerisinde doviz kuru teriminin yer almasi,
kurun uzun dénem denge degerinden sapmalarinin, fiyat istikrarin1 saglamak igin
enflasyonun hedef degerinden sapmalarina benzer sekilde, minimize edilmesini
gerektirir. Ancak yansima derecesi azaldikca, kur degismelerinin enflasyon ve iiretim
tizerindeki etkisi asamali olarak ortaya ciktigindan, bizatihi doviz kurunun kendisi igin
bir hedef degeri belirleme geregi ortadan kalkmaktadir. Boyle bir durumda kur

istikrarma verilecek pozitif bir agirhlk hem nispi fiyatlarda hem de {retimde

% Srour, p. 2
" Woodford “Optimal Monetary.....”, p.11
' Adolfson, “Implications of Exchange Rate.....”, p.17
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dalgalanmalara yol acabilecektir. Dolayisiyla para politikasinin istikrar egilimi faiz
oranlarinin istikrarina yonelik bir terim eklenmesiyle azaltilabildiginden, déviz kurunun

istikrar1 enflasyonun hedeflenmesiyle, 6rtiik olarak saglanmaktadir.”

Bu cercevede doviz kuru degismelerine nasil tepki verilecegi yoOniindeki
arglimanlar, gerek doviz kurunun gelecegi ile ilgili belirsizligin uygun politika tepkisi
vermeyi engellemesi gerekse faiz oranlarinin gelecek enflasyona yodnelik olarak
istikrarli bir bigimde kullannominin déviz kurunun istikrarin1 da saglamasi nedeniyle,
merkez bankalarimin kur degismelerine miidahale etmemesi yoniindedir.””> Burada
tizerinde Onemle durulan husus doviz kuru degismelerinin kokeninin ne oldugu ve
iktisadi ajanlarin para politikasinin gelecegine iliskin bekleyislerine bagli olarak

enflasyon hedefinin kredibilitesidir.”*

Doviz kuru degismelerinin verimlilik artiglari, cari islemler dengesi gibi
ekonominin temellerinde (fundamentals) meydana gelen degismeleri mi yoksa
bekleyisler ya da toplam talepteki degismeler gibi parasal faktorlerdeki degismeleri mi
yansittigr uygun politika tepkisinin verilmesinde belirleyici olmaktadir. Sayet, doviz
kurundaki degismelerin kaynaginda parasal faktorler bulunuyorsa ve/veya bekleyisler
heniiz hedef dogrultusunda olusmamissa doviz kurunun kisa vadede enflasyon

tizerindeki ilk derece (first order effects) etkilerini bertaraf etmek gerekmektedir.

Bununla birlikte, déviz kuru degismeleri ekonominin temellerinde bir degismeyi
yansitiyorsa ve/veya bekleyisler enflasyon hedefi dogrultusunda olusmussa, doviz
kurundaki degigmelerin nispi fiyatlar1 ayarlamasina orta vadede fiyat istikrarini tehdit
etmedigi miiddetge- ikinci derece etkiler dogmadan- tepki verilmemelidir. Zira kurdaki
degismelerin gercekten gelecek enflasyon acisindan bir tehdit olusturdugunun
anlasilmasindan 6nce olas1 bir politika tepkisi enflasyon lizerinde olumsuz etkide

bulunabilir. Dolayisiyla, fiyat istikrar1 slirecinde yol alan bir merkez bankasi, enflasyon

72 Svensson, “Monetary Policy and Real ......... 7 p-272

3 Clarida, Gali and Gertler, “ Optimal Monetary Policy in Open...... ”, p.250 ve Kai Leitemo and Ulf
Soderstrom, “Simple Monetary Policy Rules under Exchange Rate Uncertainty”, Sveriges Riksbank
Working Paper No.122, June 2001, p.23

7 Ball, “Policy Rules and External....... ”, p.5 ve Debelle and Wilkinson, p. 6
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hedeflemesinin erken asamalarinda kurdaki degismelerin dogrudan etkilerine daha kisa
vadeli tepkiler verirken, bekleyisler enflasyon hedefine uygun bir bigimde olustuk¢a kur
degismelerinin dolayli etkilerine ve orta vadede fiyat istikrar1 i¢in ne anlam ifade

ettigine yonelik olarak politika tepkileri verecektir.””

Svennson, orta vadeye odaklanmis esnek enflasyon hedeflemesinin, agamali bir
bicimde uygulanmasi ve daha az aktivist olmasi nedeniyle, faiz oranlarinda daha az
siklikla ayarlamaya yol agtigin1 ve bu anlamda kur dalgalanmalarinin da azalacagini
vurgulamaktadir. Dolayisiyla, ileriye yonelik bekleyislerin  enflasyon hedefi
dogrultusunda olugmasi ve para politikasinin kredibilitesindeki artis, doviz kurundaki
gecici dalgalanmalart kendi dinamigi igerisinde elimine edebilmektedir. Bu ydniiyle
orta vadede fiyat istikrarini tehlikeye atmadig miiddetge ve herhangi bir finansal kriz
ortam1 yasanmadikc¢a para politikasinin doviz kurundaki hareketlere herhangi bir tepki

vermemesi ve kur degismeleri ile yasamay1 bilmesi beklenmektedir.”®

Tiim bu aciklamalar 15181nda agik ekonomi enflasyon hedeflemesi, enflasyon
hedefinin ne tiir bir fiyat endeksi cinsinden tanimlanacagi hakkinda stratejinin
operasyonel karakteristikleri ile bag kurmaktadir. Bunun yaninda déviz kuru i¢in kendi
dinamikleri igerisinde oOrtiik bir istikrar1 barindirmakta ve fiyat istikrar1 amaci tehlikeye
diismedikge para politikasinin herhangi bir tepki vermemesini 6ngdérmektedir. Bunun
temel nedeni merkez bankasinin kura yonelik politika tepkilerinin, para politikasi i¢in
doviz kurunun uzun donem bir denge hedef degeri oldugu yoniinde meydana

gelebilecek algilamalarin fiyat istikrar1 amacmin Onceligini ve enflasyon hedefinin

7 Adrian Orr, Alasdair Scott and B.White, “The Exchange Rate and Inflation Targeting”, Reserve Bank
of New Zealand Bulletin, vol.61 No.3, September 1998, pp.189-190

76 Svensson, “Monetary Policy and Real ......... ” p. 272 Nitekim déviz kurundaki degismelerin kokenini
ve uygun politika tepkisinin zamanin tayin etmek ve kurun bizatihi kendisinin bir varlik fiyati olmasi
nedeniyle dalgalanmalarini ortadan kaldirmak miimkiin degildir.Belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta
acik ekonomi enflasyon hedeflemesi modelinde tam yansima varsayiminin yaninda ortiik olarak finansal
piyasalarin saglikli isledigi diisiiniilmektedir.Ancak sagliksiz makroekonomik ortamlarin ve sig finansal
piyasalarin varligt hem doviz kurunun oynadigi rolii hem de enflasyon hedeflemesinin dinamiklerini
etkilemektedir.Bu baglamda sdzkonusu dinamikler ile bagi enflasyon hedeflemesinin stratejik
gereklilikleri kurmaktadir.
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kredibilitesini tehlikeye atabilecegi endisesidir. D&viz kurunun belirlenmesi, bu agidan,

piyasa mekanizmasinin isleyis dinamiklerine birakilmaktadir.”’
d. Enflasyon Tahmin Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, temel politika enstriimanindaki degismelerin nihai amag
degiskenlerini belirli bir gecikme ile etkilemesi nedeniyle ileriye yonelik bir bakis
acistyla yiriitiilmektedir. Gecikmelerin varligi, temel politika enstriimanimnin t
doneminde, t+n donemine ait enflasyon hedefine yonelik olarak nasil belirleneceginin

anlasilmasini gerektirmektedir.

Esas olarak enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesi, merkez bankalarinin
enflasyonu tam olarak kontrol edememeleri nedeniyle belirli giicliikleri icermektedir.
Ilk olarak, mevcut enflasyon, daha dnceki doneme ait iktisadi karar ve sozlesmeler
tarafindan tayin edilmekte ve dolayisiyla merkez bankalari ancak gelecek enflasyonu
etkileyebilmektedir. Bu baglamda uzun ve degisken gecikmelerin varligi, para
politikasinin gelecek enflasyonu etkileme giicilinii ve temel politika enstriimanina dayali
olarak alinacak iktisadi kararlarin seklini tayin etmektedir. Ikinci olarak enflasyon, para
politikas1 disinda bekleyisler, ekonomiyi vuran soklar ve maliye politikasinin niteligi
gibi farkli unsurlardan da etkilenmektedir. Ugiincii olarak, ekonominin isleyisi, aktarim
mekanizmasinin dinamikleri ve soklarin dogasi ile ilgili belirsizlikler enflasyonun tam

olarak kontroliinii miimkiin kilmamaktadir.”®

Tim bu unsurlara bagl olarak, mevcut para politikasi ancak kontrol gecikmesinin
ortadan kalkmasi sonucunda gergeklesen enflasyona bagli olarak degerlendirilebilmekte
ve para politikasinin performansint 6lgmek giicliik arz etmektedir. Kuskusuz,
enflasyonu etkileyen farkli unsurlarin varligi, enflasyonun hedef degerinden sapmasi

durumunda, s6z konusu sapma ile ilgili olarak merkez bankasinin hesap verebilirligini

zayiflatmaktadir.
77 Mishkin and Savastano, “Monetary Policy Strategies...... ”,p- 439
7 Svensson, “ Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring..... ", p. 1116
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Svensson, merkez bankasinin enflasyonu tam olarak kontrol etme yoniinde
yasadig1 giicliiklerin, enflasyon tahmininin hedeflenmesi suretiyle asilabilecegini ortaya
koymakta ve bu baglamda enflasyon hedeflemesini, enflasyon tahmin hedeflemesi
(inflation forecast targeting) olarak karakterize etmektedir. Bu durumda merkez bankasi
belirli bir zaman ufku dahilinde enflasyon tahmin degerini, nihai enflasyon hedefine
ulastiracak sekilde temel politika enstriimanini ayarlamaktadir. Dolayisiyla enflasyon
tahmini, nihai enflasyon hedefine ulagsmada bir “ara hedef degisken” olarak islev

gormektedir.

Enflasyon tahmin hedeflemesi, enflasyonun hedef degerinden sapmasini minimize
edecek optimal politikaya karsilik gelmektedir. Bu tarz bir politika basit bir bicimde

sOyle gosterilebilir:
Emtin = ¥ (1)

Burada Emyyp, t+h zaman ufku i¢in 6zel kesim rasyonel bekleyisleriyle uyumlu
enflasyon tahminini, 7* enflasyon hedefini gostermektedir. Enflasyon tahmin
hedeflemesini ifade eden para politikas1 karar alma siireci, ekonominin mevcut ve
gelecege yonelik durumu ve aktarim mekanizmasina ait tiim bilgi setini kullanmak
suretiyle enflasyon ve iiretim acigma ait tahmin degerlerinin, hedef degerlerinden
sapmalarin1 minimize edecek sekilde temel politika enstriimaninin ayarlanmasini
icermektedir. Eger enflasyon tahmini, enflasyon hedefine nazaran yiiksekse (diisiikse)
faiz oram yiikseltilir (distiriiliir) Dolayisiyla enflasyon tahmini faiz orani kararlarinin

alinmasina temel olusturmaktadir.”

i'= {it+T t} =0, merkez bankasinin t donemine ait alternatif faiz orani diizeylerini
AT

gosterdiginden hareketle (iycg, t+7,t =20  ddnemi i¢in planlanan faiz orani diizeyidir)

para politikasi reaksiyon fonksiyonu yeniden yazilabilir:

7 Lars E. O. Svensson, “ How Should Monetary Policy Conducted in an Era of Price Stability ?”, i¢. New
Challenges of Monetary Policy, p. 210
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L. =(1- 8)i & [(nw — 1) + M(Ypr, = Vv )2] 2)
=0

Burada T, ={ntm}j =0 alternatif enflasyon tahminlerini, Y, ={Y }j =0

t+1,t

liretimi, Y. :{?Hr,t}m =0 potansiyel lretim diizeyini temsil etmektedir. Boylelikle
reaksiyon fonksiyonu icerisinde hedef degiskenler, tahmin degerleriyle yer
degistirmistir.

Ote yandan T ; t+T donemindeki enflasyon bekleyisleri E [Ty, lfaiz
oranlarinin izleyecegi patika i', t dsneminde merkez bankasmnin ekonominin bugiinii ve

gelecegine yonelik olarak sahip oldugu bilgi seti (I;), ve merkez bankasinin ekonomi ile

ilgili diisiince ve yargilari (Zt), tarafindan tayin edilmektedir. (Tirrr = E Tz | il I, A

Her t doneminde merkez bankasi, kendi enflasyon tahmin modelinden hareketle,

mevcut bilgi seti (I,) ve diisiincelerine bagh olarak (z'), ulagilmas1 miimkiin olan 7' ve

Y:—Y' tahminleri ve bu tahminlere uygun faiz orani kombinasyonunu belirlemek
suretiyle reaksiyon fonksiyonunu minimize etmektedir. Dolayisiyla mevcut faiz orani
kararlar1 optimal faiz orani patikasina bagli olarak sekillenmektedir. Bu prosediir
dahilinde mevcut faiz oraninin ne olacagina dair karar, t doneminde merkez bankasinin

sahip oldugu bilgi seti ve ekonomi ile ilgili diisiince ve yargilarimin bir fonksiyonu

olarak kargimiza ¢ikmaktadir (i, = F(I,,z").

Burada temel sorun,mevcut bilgi setine ekonomi ile ilgili yeni bilgiler eklendikge
merkez bankasinin enflasyon tahmin hedeflemesi uygulamasinda hangi fiyat ya da

miktar degiskenlerine tepki (cevap) verecegidir.

Svensson, merkez bankasinin enflasyon ve iiretim ag¢ig1 tahminleri tizerinde etkide
bulunan fiyat ve miktar degiskenlerine tepki verecegini belirtmektedir. Bir diger deyisle
elde edilen yeni bilgiler, enflasyon ve iiretim agigina yonelik tahminlerin filtresinden

gecirilerek sadece tahminler iizerinde etkide bulunan degiskenlere tepki verilecektir.
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Dolayisiyla merkez bankasi, mevcut enflasyon ve {iretim agig1 ve diger makroekonomik

degiskenlere yalnizca tahminlere etkide bulunduklar 6lgiide tepki vermektedir.*

Enflasyon tahmin hedeflemesi, merkez bankasinin temel politika enstriimanini
degistirdiginde enflasyon ve iiretim ag¢ig1 tahminlerinin nasil etkilenecegi hususunda
tam bilgi sahibi olmasin1 gerektirmektedir. Ancak belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta,
s6z konusu gereklilikten, tahminlerin mutlaka modele dayali olarak yapilacag:
anlaminin ¢ikarilmamasidir.. Bunun yerine tahmin hedefleme siireci, model dis1 bilgiler
ve merkez bankasinin ekonomi ile ilgili diisiince ve yargilarina da yer vererek, mekanik

bir isleyisin 6tesinde bir igerige sahiptir.

Yukarida aciklanan enflasyon tahmin hedeflemesine dayali para politikasi karar
alma stireci, reaksiyon fonksiyonunu minimize edecek optimal enflasyon ve iiretim
acig1 tahmini (x') ve faiz orani kombinasyonunun (', x', i) belirlenmesini ifade
etmektedir. Bu anlamda merkez bankasmin ©'-x' arasinda optimal kombinasyonu nasil
saglayacaginin bir diger deyisle enflasyon tahmininin hangi faiz oranina (ya da faiz
orant patikasina) kosullu olarak nasil tiiretileceginin agikliga kavusturulmasi

gerekmektedir.

Enflasyon tahmininin faiz oram1 ya da patikasina bagli olarak tiiretilmesinde,
kosullu (conditional) ve kosullu olmayan (unconditional) enflasyon tahmini olmak

{izere iki alternatif s6z konusudur.®’

Kosullu enflasyon tahmini, hedef ufku boyunca para politikasinin degismeyecegi
ve dolayisiyla sabit faiz orani (constant interest rate) varsayimina bagli olarak

olusturulmaktadir. Tahminin tiiretilmesinde kullanilan bilgi seti iktisadi ajanlar

%0 Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, pp. 282-283

8! Enflasyon tahminlerinin tiiretilmesinde bir iigiincii alternatif, merkez bankasimn piyasa aktorleri
tarafindan yapilan enflasyon tahminlerini (market forecasts) hedeflemesidir. Ancak piyasa aktorleri
tarafindan yapilan tahminler merkez bankasinin gelecekte yapacagi olasi politika aksiyonlarina baglh
olarak olusturulmaktadir. Bu anlamda 6zel kesim enflasyon tahminlerinin hedeflenmesi merkez
bankasinin kendi performansiin degerlendirilmesine imkan vermemektedir. Bunun yaninda merkez
bankas1 enflasyon tahmini ile 6zel kesim enflasyon tahminleri arasindaki farklilik artikga para
politikasinin kredibilitesi azalmaktadir. Ben S. Bernanke and M. Woodford, “Inflation Forecasts and
Monetary Policy”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 29, No. 4, November 1997, p. 681
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tarafindan bilinmekte, merkez bankasinin politika uygulamalar1 ile ilgili olarak
kamuoyu ile iletisimi, enflasyon hedefinin kendisinden ziyade, hedefe yonelik soklar ve

olasi riskler iizerinden kurulmaktadir.®

Kosullu olmayan enflasyon tahmininde merkez bankasi, tahmin siirecinde
gelecekteki olasi politika tepkilerini dikkate almakta ve alternatif faiz oran1 patikalarina
kosullu olarak farkli enflasyon tahminleri olusturmaktadir. Bir diger deyisle enflasyon
tahmini, zamana bagl olarak degisen faiz orani patikalara (time-varying instrument
rate paths) bagh olarak tiiretilmektedir. Sabit faiz oranina dayali enflasyon tahmininin
aksine, kosullu olmayan enflasyon tahmininde iktisadi ajanlar, hem hedefe yonelik

soklar hem de hedefin kendisi ile ilgili bilgi elde edebilmektedirler.*

Sabit faiz oranina dayali enflasyon tahmin hedeflemesi lehine temel argliman,
temel politika enstriimaninin gelecekteki degisim yonii ve merkez bankasinin mevcut
politika uygulamalarmim degerlendirilmesinde basit ve seffaf bir kriter sunmasidir.**
Buna karsin sabit faiz oranina dayali tahmin hedeflemesi s6z konusu oldugunda, olasi
bir sokun ardindan enflasyonun hedef degerine tekrar donebilmesi i¢in hedef ufkundan

daha uzun bir siirenin gegmesi gerekmektedir. Ote yandan déviz kuru ve diger varlik

%2 Kai Leitemo, “Targeting Inflation by Constant Interest Rate Forecasts”, Norges Bank Working Paper,
No. 13, December 1999, p. 2 Tahmin hedefleme siireci aktarim mekanizmasinin dogrusal bir bi¢cimde
calistign ve belirsizligin olmadigi durumda enflasyonun ortalama (mean) tahminine dayali olarak
islemektedir. Ancak aktarim mekanizmasinin isleyisinde belirsizlikler s6z konusu oldugunda ortalama
tahmin degerleri yerine hedef degiskenin kosullu olasilik dagilimlar1 (probability distributions)
hedeflenerek tahminlerde asag1 ya da yukari dogru meydana gelebilecek sapma riskleri dengelenmeye
calisilmaktadir. Nitekim merkez bankalar riskleri dengelemek amaciyla enflasyon tahminlerine yonelik
giiven araliklar olusturarak, enflasyon raporlarinda enflasyon tahminlerini yelpaze haritasi (fan chart)
seklinde yayinlamaktadir. Svensson, “ How Should Monetary Policy Conducted in an Era...... ”op. 211

%3 Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, p. 285 Enflasyon tahmin hedeflemesinde,
enflasyon tahmininin 6zel kesim rasyonel bekleyisleri ile uyumlu oldugu bir diger deyisle merkez
bankasinin 6zel kesimin rasyonel bekleyislere sahip iktisadi ajanlar tarafindan olustugu diislincesi ile
hareket ettigi diisiiniilmektedir. Merkez bankasi ve 6zel kesim enflasyon tahmini arasindaki farkliligin
para politikas1 karar alma siireci 6zel kesim tarafindan 6grenildikce azalmasi ve zamanla 6zel kesimin
adaptif 6grenme (adaptive learning) siirecine bagli olarak tahminlerini daha rasyonel yapmasi, enflasyon
tahmininin tiiretilmesinde 6zel kesim tahminlerinin de dikkate alinabilecegi lehine arglimanlarin temelini
olusturmaktadir. Bu konuda merkez bankasi — 6zel kesim tahminleri ve bekleyislerin olusturulmasinda
adaptif 6grenme siirecinin rolii icin Seppo Honkapohja and K. Mitra, “Performance of Monetary Policy
with Internal Central Bank Forecasting”, ECB Working Paper, No. 127, February 2002

¥ Nitekim uygulamadaki merkez bankacilarin ¢ogu basit ve seffaf olmasi sebebiyle sabit faiz oranma
dayali enflasyon tahminleri lehine tavir almaktadirlar. Andrew G. Haldane, “Some Issues in Inflation
Targeting”, Bank of England Working Paper No. 74, 1998, p. 22
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fiyatlarina yonelik olarak iktisadi ajanlarin bekleyisleri, sabit faiz oranina dayali tahmin
stirecinde igerilmemekte ve 0zel kesim enflasyon tahminleriyle merkez bankasinin
tahmini arasinda dogabilecek farkliliklar enflasyon hedefinin kredibilitesi agisindan risk
olusturmaktadir. Dolayisiyla sabit faiz oranina dayali enflasyon tahmini, optimal

enflasyon tahminini yansitmamaktadir.*®

Svensson, sabit faiz oranina dayali olarak tiiretilen enflasyon tahminlerinin
sakincalarina bagl olarak, zamana bagli olarak degisen faiz orani patikalarinin

kullanilmasi lehine ii¢ argiiman ileri stirmektedir:

[lk olarak, bdyle bir tahmin siireci enflasyon, iiretim ag181 ve faiz oranlari arasinda
en uygun kombinasyonun saglanmasi i¢in sdzkonusu degiskenlere yonelik en iyi

tahminlerin olusturulmasina imkan vermektedir.

Ikinci olarak, toplam talep kisa vadeli reel faiz oranlarindan ziyade uzun vadeli
reel faiz oranlarindan etkilenmektedir. Bu sebeple para politikasi, faiz oranlarinin vade
yapisini etkileyebildigi olciide etkin hale geleceginden, merkez bankasinin gelecege
yonelik faiz orani patikalarini belirlemesi s6zkonusu etkinligi saglamada en uygun

secenek olmaktadir.

Ugiincii  olarak, politika uygulamalari kredibilite kazandikca, o6zel kesim
tahminleriyle merkez bankasinin enflasyon, liretim acig1 ve faiz orani kombinasyonu
arasindaki fark azalacaktir. Boylelikle doviz kuru ve diger varlik fiyatlarina iliskin
piyasa bekleyisleri, merkez bankasinin tahmin prosediiriinde herhangi bir uyumsuzluk

yaratmadan girdi (input) olarak kullanilabilecektir.*

% Leitemo, “Targeting Inflation by Constant.....”, p. 4. Sabit faiz oranma dayali enflasyon tahmin
hedeflemesinin temel problemi zaman tutarsizlifindan kaynaklanmaktadir. Enflasyon hedefi i¢in belirli
bir zaman ufku saptanmasina ragmen, sabit faiz oranina dayali olarak alinan ardisik faiz orami kararlar
enflasyonun hedef degerine ulasacagi zamam siirekli ertelemektedir. Ornegin enflasyonun 2002 yilinda
hedef degerine ulagmasi i¢in 2000 yilinda aliman politika tedbirleri, enflasyonun 2003 yilinda hedef
degerine ulagmasi i¢in 2001 yilinda alinan politika tedbirleri tarafindan engellenebilecektir. Bu anlamda
2002 ve 2003 yillart i¢in yapilan planlar 2000 yili i¢in uygun goéziikmesine ragmen 2001 yili igin
gecerliligini yitirecek ve enflasyonun hedef degerine donmesi igin gerekli zaman hedef ufkunu asacaktir.

% Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, p. 287 Buna karsin Goodhart, zamana bagli olarak
degisen faiz oranina dayali tahmin hedeflemesinin para politikasi karar alma siirecini karmagsik hale
getirdigine ve yeterince seffaf olmadigina deginmektedir. Bunun yaninda iktisadi ajanlarin alternatif faiz

229



Esas olarak sabit faiz oranina dayali enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi
icin merkez bankasinin yalnizca enflasyonu hedeflemesi ve politika uygulamalarinin
enflasyon iizerindeki etkisinin hedef ufku sona ermeden Once ortaya g¢ikmamasi
gerekmektedir. Ancak optimal politikanin esnek enflasyon hedeflemesi oldugu
diistintildiiginde enflasyon tahminlerinin tiiretilmesinde en uygun strateji, enflasyon
tahmin ufku ile hedef ufkunun ayni olmasi ve merkez bankasinin alternatif faiz oram
tahminlerine dayali olarak hem enflasyon hem de {iretim a¢1g1 tahminlerini tiiretmesidir.
Ancak merkez bankasi para politikast uygulamalarinin kredibilitesi acisindan iktisadi
ajanlara, soz konusu faiz orani patikalarmin politika uygulamalar ile ilgili olarak

herhangi bir taahhiit niteligi tagimadigini belirtmek durumundadir.

Bu cercevede enflasyon tahmin hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
ilk asamalarinda sabit faiz oranina dayali olarak uygulanmali, hedefin kredibilitesi ve
uygulama deneyimi artikca zamana bagli olarak degisen faiz orani patikalarina bagh

olarak tahmin hedeflemesine ge¢ilmesi uygun olmaktadir.
3. Enflasyon Hedeflemesi ve Para Politikast Kurallar

Bernanke vd. tarafindan, enflasyon hedeflemesinin genel karakteristiklerine atifta
bulunmak suretiyle yapilan tanim, stratejiyi bir para politikast kurali seklinde degil bir
politika ¢ercevesi seklinde ortaya koymaktadir. Ote yandan, stratejinin ozellikle
Svensson’un argiimanlar1 dahilinde bir para politikast kurali olarak tanimlanmasi,
enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilme bigimi ve bir politika kurali olarak nasil formiile

edilebileceginin anlagilmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

II. Bolimde, para politikas1 kurallarinin tipolojisine yonelik olarak yapilan

siniflandirmadan hareket ederek, Kuttner (2004) ve Svenson’un (2003) c¢alismalari

orani patikalarini, para politikasinin gelecegine yonelik bir taahhiit olarak algilamalari s6z konusu olursa
olas1 politika degisiklikleri kredibilite riski ile karsi karsiya kalacaktir. Charles A. E. Goodhart,
“Monetary Transmission Lags and the Formulation of the Policy Decision on Interest Rates”, Fed of St.
Louis Review, vol. 83 No. 4, July — August 2001, p. 173
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aracilifiyla enflasyon hedeflemesini karakterize eden kural tiplerini ortaya koymak

miimkiindiir*’ (Tablo 6).

Tablo 6. Enflasyon Hedeflemesi ve Para Politikas1 Kurallarinin Tipolojisi

Basit (Ad hoc) Kurallar Optimal Kurallar
- Taylor Kuralt
Enstriiman Kurali | _ Enflasyon tahminine dayals ~ -
1 = ik
kural (Batini-Haldane) i, =7 +bi(m, —1*) + b2 X,

E =) 8 [(Tct+1 —T%)* + )foM]
Hedefleme Kurali | Emy = t* i
E [

t+1 th 1

—n*]:—&E X
K

Kaynak: Kuttner, “The Role of Policy ......... ”, pp-89-115 ve Svensson, “What is Wrong with Taylor Rules ............ s
pp.426-477’den yararlanilarak hazirlanmstir.

Kuttner, temel politika enstriimanini nihai amag degiskenler ile iliskilendiren basit
(ad hoc) kurallar ile merkez bankasi reaksiyon fonksiyonundan tiiretilen optimizasyon
kurallar1 arasinda bir ayirim yapmaktadir. Bu ayirima bagli olarak basit kurallara en

tipik 6rnek daha once ele alinan Taylor kuralidir:
it =r*+7*+q (EJEHT - TC*) + BEtYHk (1)

Burada r*, uzun donem denge reel faiz oranini, ©* enflasyon hedefini, E; politika
kararinin alindig1 zaman ait bilgi setine bagli beklenti operatdriinii, 7 c ve Yk sirasiyla
enflasyon ve liretim acigini, j ve k ise hedef ufuklarini temsil etmektedir. Burada
merkez bankasi temel politika enstriimanin1 enflasyon ve firetim acigmin hedef

diizeylerinden sapmalarina tepki verecek sekilde ayarlamaktadir.®®

%7 Kuttner, “The Role of Policy ........... ”, p- 90 ve Svensson, “What is Wrong with Taylor Rules?. . . . ..
7, p. 450
% Kuttner, “The Role of Policy...... ” p- 90
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Basit kurallara bir diger 6rnek, Batini ve Haldane’ nin enflasyon tahminine dayali
para politikas1 kuralidir. (inflation forecast based rule) Enflasyon tahminine dayal1 kural

basit bir bicimde soyle yazilabilir:*

i =r*+m* +Z 0.7, (2)
T

Burada temel politika enstrlimani, t zamaninda yapilan ve T donemine ait
enflasyon tahmini (7<) ile enflasyon hedefi arasindaki farka bagli olarak

degistirilmektedir.

Ote yandan optimizasyon kurallari, belirli bir makroekonomik model ile temel
politika enstriimaninin nihai amag¢ degiskenlerinin arzulanan diizeylerinden sapmalarini

minimize edecek sekilde kullanildig1 reaksiyon fonksiyonlarindan tiiretilmektedir:
E > 8| (M, — 1) +Ax]., | 3)
=0

Kuttner’den farkli olarak Svensson, enstriiman kurallari ile hedefleme kuralari
arasinda bir ayirim yapmaktadir. Bu ayirima bagli olarak Taylor kurali, nihai amag
degiskenlerin temel politika enstriimanindan bagimsiz olarak 6ceden belirlendigi agik
enstriiman kuralina karsilik gelmektedir. Batini ve Haldane’nin enflasyon tahminine
dayali kurali ise, temel politika enstriimaninin nihai mag¢ degiskenlerin fonksiyonu
oldugu, bir diger deyisle temel politika enstriimaninin nihai amag¢ degiskenlerinin hedef
ve tahmin degerleri arasindaki farka gore belirlendigi (geri besleme-feedback-siirecinin

oldugu) értiik bir enstriiman kuralidir.”

Optimal hedefleme kurali ise, 3 no’lu esitlikle ifade edilen reaksiyon
fonksiyonunun minimize edilmesiyle elde edilen genel hedefleme kurali tarafindan
karakterize edilmektedir. Buna bagli olarak, enflasyon ve iiretim agig1r tahminlerinin

hedef degerlerinden sapmalar1 arasindaki marjinal degis-tokus oranin karsilayan birinci

% Nicoletta Batini and A. G. Haldane, “Forward Looking Rules for Monetary Policy”, Bank of England
Working Paper, No. 91, 1999, p. 8

90 Svensson, “What is Wrong with ....... 7 p. 455
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en iyi kosul spesifik hedefleme kuralina karsilik gelmektedir. Basit bir bigimde genel

hedefleme kurali sdyle yazilabilir:

E [n, —n*]=—=E)Y, (4)

t+1

Burada K Phillips egrisine ait katsayiyi, Aise iretim istikrarina verilen agirlig
ifade etmektedir. Genel hedefleme kurali enflasyonun azaltilmasindan elde edilecek

marjinal fayda ile (enflasyonun hedef degerinden sapmasi), enflasyonun azalmasinin

getirecegi marjinal maliyet (—%EtYﬁl) arasinda bir denge kosulunu ifade etmektedir.

Daha yiiksek A (ya da daha diisiik K) enflasyondaki veri bir azalisin daha yiiksek
maliyetle karsilandigini ve merkez bankasinin enflasyonun hedef degerinden
sapmalarina belirli bir tolerans gosterdigini ifade etmektedir.

Bu cercevede Svensson, acik bir bigimde enflasyon hedeflemesini, reaksiyon

fonksiyonundan tiiretilen hedefleme kurali seklinde tanimlamaktadir.’’

Dolayisiyla
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin diger merkez bankalarindan
temel farki, optimizyon davranisidir. Svensson’a paralel olarak Woodford ve Walsh’ta
enflasyon hedeflemesini Tablo 6’nin sag alt kdsesine gelecek sekilde optimal hedefleme

kurali olarak karakterize etmektedirler.”?

Bunun karsisinda McCallum ve Nelson reaksiyon fonksiyonunun kendiliginden
bir politika kurali ima etmediginden hareketle optimal politika kurallarinin yiiksek
diizeyde model spesifik ozellikler arz ettigini belirtmektedir. Bu baglamda, enstriiman
kurallar1 hedefleme kurallarindan tiiretildiginden (vice versa) Svensson’un ayirimi suni
(artificial) bir goriiniim arz etmektedir. Ozellikle faiz oranlarmn istikrarma yonelik
terim eklendiginde sdzkonusu ayirimi yapmak iyice giiclesmektedir.”” McCallum ve

Nelson’a paralel olarak Batini ve Haldane de optimal kurallara yonelik elestirileri

°! Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, p. 284

2 Michael Woodford, “Inflation Targeting and Optimal Monetary Policy”, i¢. Inflation Targeting:
Prospects and Problems, p. 30 ve Walsh, “Teaching Inflation Targeting...... 7 p. 336

% Bennett T. McCallum and E. Nelson, “Timeless Perspective vs. Discretionary Monetary Policy in
Forward Lokking Models”, Fed of St. Louis Review, vol. 86 No. 2, March-April 2004, p. 44
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dahilinde enflasyon hedeflemesini Tablo 6’nin sol iist kdsesine gelecek sekilde basit

enstriiman kurali olarak karakterize etmektedirler.”*

Enflasyon hedeflemesinin bir para politikasi kurali olarak nasil karakterize
edilecegi, esas olarak stratejinin her donem yeniden optimizasyonu igerek sekilde
ihtiyari olarak mi1 yoksa merkez bankasmin gelecege yonelik aksiyonlarinda, zaman
tutarli  davraniglar  sergileyecegine dair Onceden belirlenmis bir taahhiit
(precommitment) igeren kurala gére mi yiiriitiilecegi agisindan 6nem kazanmaktadir. Bu
anlamda yukarida verilen tipoloji farkli enflasyon hedeflemesi tanimlarma karsilik

gelmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin Taylor tipi basit enstriiman kurali seklinde karakterize
edilmesi, temel politika enstriimaninin optimizasyon siirecine bagli olarak
belirlenmedigi ve enflasyonun ve iiretim acgiginin hedef degerlerinden sapmalarina tepki
verecek sekilde ayarlandigr bir reaksiyon fonksiyonunu icermektedir. Bu yonde yapilan
tanimlamalar enflasyon hedeflemesinin en zayif (weakest) tanimi olarak kabul

edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin daha giiclii tanimi (semi strong), Svensson’un
yaklagimini ifade etmekte ve temel politika enstrimaninin reaksiyon fonksiyonunu
minimize edecek sekilde ayarlandig1 optimal politika izleyen merkez bankalar igin
yapilmaktadir. Ancak buradaki optimizasyon davranisi onceden taahhiidii iceren bir
nitelik arz etmekten ziyade Clarida, Gali ve Gertler’in ¢caligmasinda oldugu gibi optimal
politika kuralinin her dénem yeniden optimizasyon yapacak sekilde elde edildigi

duruma karsilik gelmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin en gii¢lii tanimi, dnceden taahhiidii igerecek sekilde
optimal politikanin belirlendigi Woodford’un “zaman smirsiz” yaklasimina karsilik
gelmektedir. Burada, optimal politika kurali merkez bankasinin gelecege yoOnelik
politikalarinda zaman tutarli davraniglar sergileyecegine dair bir taahhiidii icermektedir.

Buna karsin Svensson, enflasyon hedeflemesinin belirli bir Onceden taahhiidii

% Batini and Haldane, ““Forward Looking Rules.......... ,p- 8
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icermesinin gerekli olmadigini ve para politikasinin enflasyonist egilim problemini

¢ozebilecegini diisinmektedir.”’

C. Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Dizayni ve Para Politikasinin

Yiiriitiilmesi

Bir para politikas: stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi, stratejinin dizayni ve
enflasyon hedefine uygun bir bicimde para politikasinin yiiriitiilmesi ile ilgili olarak

belirli operasyonel karakteristikleri blinyesinde barindirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin, para politikasinin amaglari, plan ve taktikleri ile ilgili
olarak yiiksek diizeyde seffafliga sahip olmasi ve kisa vadeli soklara “sinirlandirilmig
ihtiyarilik” c¢ercevesinde esnek bir bicimde cevap vermesi, uzun vadede stratejinin
basarisina katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte, stratejinin kisa vadeli politika
uygulamalar agisindan seffafliga yonelik olarak yapilan operasyonel yenilikler para

politikasinin esnekligini azaltici etkide bulunabilmektedir. (ya da tersi)

Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizayni agisindan temel
sorun, kisa vadede seffaflik ve esneklik arasinda uygun bir dengenin saglanmasidir. Bir
diger deyisle, enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin seffaflik ve
esneklik arasinda kurdugu optimal denge, stratejisini nasil dizayn ettigi ve ylriittiigline

bagli olarak sekillenmektedir.”®

Ote yandan enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizayni ve yiiriitiilmesi ayni
zamanda, stratejinin teorik analizinde ortaya konulan degis-tokus iliskilerinin
giderilmesi ve yonetilmesi itibariyle de 6nem kazanmaktadir. Bu sebeple enflasyon
hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin para politikasini hedefe uygun bir
bicimde yiiriitmesi ig¢in, para politikast olusum silirecinde belirli operasyonel

degisiklikleri gerceklestirmesi ve s6z konusu operasyonel unsurlari optimal enflasyon-

% Kuttner, “The Role of Policy .......... ”, p- 92 ve Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”,
p. 284

% Bernanke et al., p. 26
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tiretim degiskenligini saglayabilmek amaciyla uygun bir bilesimde dizayn etmesi

gerekmektedir.

Bu cercevede, oncelikle enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizayni seffaflik
ve esneklik arasinda uygun bir dengenin saglanmasina yonelik olarak ele alinacak
ardindan enflasyon hedefine uygun bir bi¢gimde para politikast olusum siirecinde
yapilmas1 gereken degisikliklere ve para politikasinin nasil yiiritiilecegine yer

verilecektir.
1. Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Dizayni

Enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizayni, enflasyon hedefinin kim
tarafindan nasil belirlenecegi ve hedefin formiilasyonu ile ilgili konular1 kapsamaktadir.
Bunun yaninda, stratejinin dizayninda hedefin fiyat diizeyi mi yoksa enflasyon orani
olarak mi belirlenecegi hususu, stratejinin isleyisi ve para politikasinin verecegi tepkiler

acisindan farkli etkilere sahip oldugu i¢in incelenmeyi gerektirmektedir.
a. Hedefin Belirlenmesi

Enflasyon hedefinin kim tarafindan ya da nasil belirlenecegi hususu, hedefleme
stratejisinin kurumsal ¢er¢evesi-merkez bankasinin bagimsizlik diizeyi ve dezenflasyon

siirecinin hangi asamasinda bulunuldugu ile yakindan iligkilidir.”’

Debelle ve Fischer, merkez bankasmin bagimsizligi ile ilgili olarak amag
bagimsizlig1r ve enstriiman bagimsizligi ayrimi yapmaktadir. Bu ayirima gore, amag
bagimsizlig1 merkez bankasinin para politikas1 amaclarini serbestce belirleme yetkisine
sahip olmasini, enstriiman bagimsizligl ise merkez bankasinin s6z konusu amaglara
ulagabilmek icin gerekli enstriimanlart se¢me yetkisine sahip olmasini ifade
etmektedir.”® Merkez bankas: kayip fonksiyonunun toplumsal tercihlerle uyumlu olmast
gerektigi diisiiniildiigiinde, amag¢ bagimlilig1 lehine bir argiiman olusmakta ve enflasyon

hedefinin belirlenmesi siirecine hiikiimetin katilimi destek bulmaktadir.

°7 Guy Debelle, “Inflation Targeting in Practice”, IMF Working Paper No. 35, March 1997, p. 7

% Guy Debelle and S. Fischer, “How Independent Should a Central Bank Be ?”, i¢. Goals, Guidelines
and Constraints Facing Monetary Policymakers, p. 197
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Ote yandan, enflasyonun mevcut diizeyinin diisiikk olmasi, hedefin belirlenmesi
stirecine hiikiimetin katilim1 konusunda bir sorun yaratmamaktadir. Zira mevcut
enflasyon oraniyla fiyat istikrari ile uyumlu orta-uzun vadeli enflasyon hedefi birbirine
yakindir. Buna karsin mevcut enflasyon diizeyi ile enflasyon hedefi arasinda anlamli bir
farkin varligi; para politikast isleyis silirecindeki gecikmeler dikkate alindiginda,
enflasyonun hedef degerine ulagsmasi siirecinde merkez bankasi iizerinde dogabilecek
zaman tutarsiz politikalar izleme yoniindeki baskilardan kaginilmasini gerektirmekte ve

enstriiman bagimsizlig1 lehine bir argiiman olusturmaktadir.”

Bu yoniiyle dezenflasyonun hizinin toplumun farkli kesimlerini farkli diizeylerde
etkilemesi ve siyasi sorumlulugun se¢ilmis hiikiimete ait olmasi nedeniyle hiikiimetin
enflasyon hedefinin belirlenmesi siirecine aktif bir bicimde katilmasi ancak merkez
bankasinin zaman tutarsizligit  sorununu giderebilmek amaciyla enstriiman
bagimsizligina sahip olmasi gerekmektedir. O halde merkez bankas1 para politikasinin
yiirlitiilmesinde amag¢ agisindan bagimli ancak politika araglarimi se¢me acgisindan

enstriiman bagimsizligina sahip kilinmalidir.

Acgiktir ki dezenflasyonun hizi ve dolayisiyla enflasyon hedefinin belirlenmesi,
merkez bankasi ve hiikiimetin ortaklasa alacag: bir kararin sonucunda gergeklestiginde
para politikasinin kredibilitesi daha olumlu etkilenmektedir. Ortaklasa alinan karar,
hiikiimetin enflasyon hedefine ve dolayli olarak enflasyon hedefini destekleyici maliye
politikalar1 izleyecegine yonelik agik ya da zimni bir taahhiit islevini géormekte ve hem
merkez bankasi hem de hiikiimetin izlenecek politikalar ile ilgili olarak anlagmasini
tesvik etmektedir. Bunun yaninda merkez bankasinin para politikasi ile ilgili sorumluluk
alan1 da acik bir bigimde belirlenerek hesap verebilirligi i¢in belirli bir temel elde

edilmektedir.'*

% Frederic Mishkin and Klaus S. Hebbel, “One Decade of Inflation Targeting in the World: What Do We
Know and What Do We Need to Know”, i¢c. 10 Years of Inflation Targeting: Designs, Performance
and Challenges, p. 19

1% A. Schaechter and M. R. Stone, “Adopting Inflation Targeting: Practical Issues for Emerging Market
Countries”, IMF Occasional Paper No. 202, 2000,p. 8
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Esas olarak enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesinde, para politikasinin birincil
amacimin fiyat istikrar1 oldugu merkez bankasi kanunlarinda agik bir bicimde
belirtilmekte ve merkez bankasi enstriiman bagimsizligina sahip kilinmaktadir.
Kanunda genel bir ifade ile tanimlanan fiyat istikrari; operasyonel olarak enflasyon
hedefi seklinde merkez bankasi ve hiikiimet tarafindan ortak bir bicimde kamuoyuna

ilan edilmektedir.
b. Hedefin Tanimlanmasi

Enflasyon hedefinin kim tarafindan nasil belirlenecegi hususu yaninda, hedefin
zaman ufku, diizeyi, hangi fiyat endeksi ile ifade edilecegi, nokta ya da band hedefi
olarak mi belirlenecegi ve hedeften sapmalar karsisinda nasil tepki verilecegi gibi
hedefin tanimlanmasi ile ilgili konular gerek icerdikleri degis-tokus iliskilerinin
giderilmesi ve yonetilmesi gerekse hedefleme stratejisinin seffaflik ve hesap verebilirlik

gibi kurumsal unsurlarinin dizayninda belirleyici rol oynamaktadir.
i. Hedefin Zaman Ufku

Enflasyon hedefinin zaman ufku, hedefin ilan edildigi donemin baslangici ile

hedefin ger¢eklestirilmesinin beklenildigi donem arasindaki stireyi ifade etmektedir.

Esas olarak enflasyon hedefi 1-3 yillik bir periyod igerisinde ilan edilmektedir.
Hedefin 1 yildan daha kisa bir siire i¢in ilani, stratejinin teorik analizinde ortaya
konuldugu gibi hedefin siklikla asilmasi (kontrol edilebilirlik) ve enstriiman
istikrarsizlifina bagli olarak iiretim-istthdam ve doviz kurunda dalgalanmalarin
olugmasini beraberinde getirmektedir. Buna karsin hedef ufkunun uzun bir siireyi
kapsamasi, hedefin enflasyon bekleyislerini yonlendirmedeki giiciinii azaltmakta ve
bekleyisler icin ¢apa Ozelliginin ortadan kalkmasima bagli olarak para politikasinin

kredibilitesi zayiflamaktadir.''

Bu durumda merkez bankas1 1-3 yillik siire i¢in seffaflik ve esneklik arasinda bir

degis-tokus iliskisi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Enflasyon hedefi 1 yildan kisa bir siire

1" Mishkin, “Issues in Inflation Targeting”, p. 11
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icin belirlendiginde kamuoyu ile iletisim agisindan daha az belirsizlik olusmakta ancak
kisa vadede para politikasinin esnekligi iizerinde daha fazla bir kisit olusmasina bagh

olarak daha kat1 bir hedefleme bi¢imi izleme zorunlulugu dogmaktadir.

Ote yandan mevcut enflasyon diizeyi ile enflasyon hedefi arasindaki farkin
anlamli olmadig1 durumda, zaman ufku, para politikasindaki gecikmeleri igerecek ve
enstriiman ve {iretim-istihdam istikrarsizligindan kacinmak icin gerekli esneklige imkan
verecek bir siireyi kapsamalidir. Bir diger deyisle zaman ufku uzadikga olas1 soklara
cevap icin daha genis bir manevra imkan1 dogmakta ve iiretim-istihdam kaygilar
dikkate alinabilmektedir. Mevcut enflasyon diizeyinin enflasyon hedefinin {izerinde
oldugu durumda ise daha kisa siireli bir zaman ufku, dezenflasyon siirecini
hizlandirmakta ancak zaman ufkunun politika gecikmelerine nazaran daha kisa olmasi
enstriman istikrarsizli§i ile beraber doviz kuru istikrarsizliini da beraberinde

getirmektedir.'%*

Bu durumda, dezenflasyon siirecinin doguracagi istikrarsizliklarin Oniine
gecebilmek i¢in, para politikasinin olas1 soklara enflasyon hedefini uyumlastirmak
suretiyle tepki vermesi s6z konusu olmaktadir. Bu amagla uzun vadeli enflasyon hedefi
yaninda yillik hedefler ile tanimlanan bir dezenflasyon patikasi ilan edilir. Boylelikle,
enflasyon hedefine yonelik gegici ya da bir kerelik gerceklesen soklarin herhangi bir
sapmay1 ifade etmedigi yoniinde merkez bankasinin kamuoyu ile iletisim kurmasina
bagli olarak iktisadi ajanlar politika degisikliklerini ayirt edebilmekte ve
makroekonomik degiskenlerde istikrarsizlik yaratmadan bekleyislerin yonetilmesi ile

enflasyon kontrol altinda tutulabilmektedir.'®®

Bu ¢ercevede optimal zaman ufku, enflasyon hedefi ile mevcut enflasyon diizeyi
arasindaki farkin azalmasi ve para politikasinin kredibilitesinin tesis edilmesi siireci ile
beraber daha esnek bir politika izleme imkaninin dogmasi neticesinde kisa vadeden orta

vadeye dogru uzanan bir periyodu ifade etmektedir.

192 Schaechter and Stone, p. 9
1% Mishkin and Hebbel, p. 17
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ii. Hedefin Diizeyi

Para politikasinin nihai ve Oncelikli amaci olarak fiyat istikrari, kavramsal
diizeyde diisiik ve istikrarl bir enflasyon oranini ifade eder. Kavramsal diizeyde yapilan
bu tanimin rakamsal bir enflasyon hedefi seklinde ifade edilmesi fiyat istikrarinin
operasyonel hale getirilmesi anlamina gelmektedir. Bu anlamda hedef enflasyon

diizeyinin belirlenmesi fiyat istikrarinin ne anlama geldigi ile yakindan iligkilidir.

Birinci boliimde yapilan tartismalarda vurgulandigi gibi, politika yapicilar ve
iktisatcilar arasinda fiyat istikrarini temsil edecek optimal enflasyon oraninin ne olmasi
gerektigi hususunda kesin bir anlasma s6z konusu degildir. Bunun yaninda fiyat
istikrarinin kavramsal igerigi ile ortiismesine karsin sifir enflasyon oraninin hedef olarak
belirlenmesi aleyhinde, gerek enflasyonun o6lgiim problemlerinin gerekse deflasyon
riskine bagli olarak olusacak asimetrik zararlarin para politikasinin etkinligini
sinirlamasina bagl olarak goriisler ileri siiriilmektedir. Bu baglamda %1-3 arasinda
diisiik ve pozitif bir enflasyon oraninin fiyat istikrarini temsil ettigi yoniinde teoride ve

uygulamada genel bir uzlaginin varligi s6z konusudur.

Ote yandan merkez bankasinin toplumsal tercihlerden farkli bir kayip
fonksiyonuna sahip olmamasi gerektigi diisiiniildiigiinde, sifira yakin diizeyde bir
enflasyon hedefinin belirlenmesi, kat1 bir hedefleme bi¢imine bagli olarak hem refah
maliyetlerini artirmakta hem de iiretim ve istihdam gibi degiskenlerin dikkate
alinmamas1 s6z konusu olmaktadir. Hedefin yiiksek belirlenmesi ise merkez bankasinin
enflasyonu diislirme konusunda taahhiitlerine bagli kalmayacagi izlenimini vermektedir.
Ancak enflasyon hedeflemesi, dogabilecek refah maliyetlerini operasyonel
karakteristikleri dahilinde, hedef i¢in alt ve {ist sinirlarin belirlenmesi ve uygun bir
zaman ufkunun saptanmasi suretiyle gidererek uygun bir kredibilite-esneklik dengesi ile

ortadan kaldirabilmektedir.'™

Bu baglamda, enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizayni acgisindan onemli

olan, optimal enflasyon oraninin hedeflenmesinden ziyade para politikasinin esnekligi

1% Mishkin, “Issues in Inflation Targeting”, p. 10
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ve kredibilitesi arasinda en uygun bilesimi veren enflasyon hedefinin belirlenmesidir.
Zira ekonomi bir kez diisiik enflasyon patikasina oturdugunda hedefin diizeyinden
ziyade para politikasi ile ilgili belirsizlikleri ortadan kaldirmasi ve istikrarl bir seyir

izlemesi daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Bu cergevede, %1-3 arasinda diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin
hedeflenmesi hem para politikasinin etkinligi hem de kredibilite-esneklik dengesinin

saglanmasi acisindan uygun goziikmektedir.
iii. Uygun Fiyat Endeksinin Se¢imi

Enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizaynit acisindan Onemli bir konu,
enflasyon hedefinin Olgiilmesinde hangi fiyat endeksinin tercih edilecegidir.
Hedeflemenin basarisi igin, bir yandan ekonomideki enflasyonist baskilar1 dogru bir
bicimde yansitacak diger yandan da merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilecek

uygun bir enflasyon 6l¢iimiiniin yapilmasi gereklidir.

Esas olarak secilecek fiyat endeksi gerek seffaflik gerekse para politikasinin
kredibilitesi agisindan kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilabilen, ekonomideki tiim
fiyat hareketlerini yansitan, siklikla revize edilmeyen ve kolaylikla hesaplanabilen ve
enflasyon bekleyisleri icin capa islevi gorebilecek niteliklere sahip olmalidir. Esneklik
acisindan ise segilecek fiyat endeksinin olasi soklarin (6rnegin KDV oranlarinda bir
artig) para politikasi {izerinde yaratacagi birinci derece etkilerin diglanabilmesine imkan

vermesi gerekmektedir.'®

Bu anlamda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilip
aylik olarak izlenebilmesi ve siklikla revize edilmemesi nedeniyle seffaflik ve esneklik
acisindan segilebilecek en uygun endeks konumundadir. Bununla birlikte endeks
kapsaminda yer alan gida ve enerji fiyatlar1 gibi bazi1 kalemlerde meydana gelen fiyat
hareketlerinin para politikasinin kontrolii disinda olmasi kisa vadede TUFE’de asir1

dalgalanmalara neden olabilmekte ve s6z konusu kalemler esas olarak reel sektdrden

19 Bernanke et al., p. 27. Fiyat endeksinin merkez bankasi tarafindan manipiile edilebilme olasilig1
kargisinda endeksin bagimsiz bir kurum tarafindan olusturulmasi ve hesaplanmasi — érnegin Devlet
Istatistik Enstitiisii gibi — yoluna gidilmektedir.
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etkilendikleri igin TUFE enflasyonun goriiniimii hususunda saghkli  bilgi

vermeyebilmektedir.'*®

Bu sebeple, enflasyonun Ol¢limiinde, enflasyonun parasal olmayan
belirleyicilerinin dislanabilmesi i¢in TUFE kapsaminda yer alan bazi kalemlerin
cikarilmasi ile elde edilen ¢ekirdek (core) enflasyon oSlgiisii kullanilmaktadir. YTUFE
ile ¢cekirdek enflasyon arasindaki temel fark, ¢ekirdek enflasyonun elde edilebilmesi i¢in
TUFE icinden gida ve enerji fiyatlar, ipotek (mortgage) faiz odemeleri, kamu
tarafindan belirlenen fiyatlar, ulassm maliyetleri ve dolayli vergiler gibi kalemlerin
cikarilmasidir. Nitekim gida fiyatlari iklim sartlarindan, enerji fiyatlar1 uluslararasi arz —
talep kosullar1 ve doviz kuru hareketlerinden 6nemli Slglide etkilenmektedir. Ayrica
dolayli vergilerdeki artiglarin ¢ikarilmasi ile maliye politikasinin para politikasi

{izerindeki etkilerini diglamak miimkiin olmaktadir.'®®

Cekirdek enflasyon Olgiisiiniin iglevi agisindan iki temel gerekge ileri siiriilebilir.
Ik olarak cekirdek enflasyon merkez bankasmin enflasyon hedefinin formiile
edilmesinde kullanilmasi itibariyle kayip fonksiyonunun igerisinde yer almaktadir.
Ikinci olarak enflasyon hedefi TUFE cinsinden saptansa bile ¢ekirdek enflasyon 6l¢iisii,
enflasyon tahmini ile fiili enflasyon arasindaki farkin ve dolayisiyla hedefteki sapmanin
degerlendirilmesinde sagladigi enformasyon itibariyle para politikasi reaksiyon
fonksiyonu igerisinde yer almaktadir. Bu baglamda c¢ekirdek enflasyon Olc¢limii
kullanmak suretiyle merkez bankasi, TUFE’deki belirli hareketlere enstriiman ve

{iretim-istihdam istikrarsizligina yol agmamak igin tepki vermekten sakinmaktadir.'®’

Enflasyon hedefinin cekirdek enflasyon cinsinden saptanmasi bazi sorunlar1 da
beraberinde getirmektedir. Cekirdek enflasyon tercihi oOncelikle para politikasinin

seffafligi agisindan sorun yaratmaktadir. Bu sebeple kullanilan g¢ekirdek enflasyon

1% Schaechter and Stone, p. 9

197 Scott Roger, “Core Inflation: Concepts, Uses and Measurement”, Reserve Bank of New Zealand
Discussion Paper No. 9, July 1998, p. 6

1% Debelle, “Inflation Targeting in Practice”, p. 13

199 Mikael Apel, M. Nessen, U. Soderstrom and A. Vredin, “Different Ways of Conducting Inflation
Targeting”, Sveriges Riksbank Quarterly Review No. 4, 1999, p. 20
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dlciisiiniin igerigi ve nasil hesaplandigi yaninda TUFE ile olan iliskisinin iktisadi
ajanlara ayrmtili bir bigimde aciklanmas: gerekmektedir. Ote yandan olas1 soklarin para
politikas1 lizerindeki birinci derece etkileri diglanabilmesine ragmen, soklarin iicret ve
fiyatlar {izerindeki ikinci derece etkilerini dislamak miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla
cekirdek enflasyon oOl¢iisiiniin ekonomideki arz talep kosullarimi dogru bir bigcimde

yansitmasi gerekmektedir.''’

Bu c¢ergevede, enflasyon hedefinin TUFE iizerinden belirlenmesi kamuoyu
tarafindan kolaylikla anlasilabilmesi ve siklikla de§isememesi itibariyle seffaflik ve
kredibilite agisindan tercih edilmektedir. Nitekim gida ve enerji fiyatlarindaki artiglarin
etkileri uzun vadede ortadan kalkmaktadir. Bunun yaninda ¢ekirdek enflasyonun seyri,
Ozellikle enflasyonun hedefinin gelecegi yoniinde sagladigi enformasyon itibariyle

yakindan izlenmelidir.
iv. Nokta veya Band Hedefi Tercihi

Enflasyon hedefinin bir nokta hedefi olarak m1 (%2 gibi) yoksa belirli bir band
(aralik-range) hedefi (%0-2 gibi) seklinde mi belirlenecegi hususu diger operasyonel

unsurlarda oldugu gibi degis-tokus iligkilerine konu olmaktadir.

Enflasyon hedefinin belirli bir band ya da aralik seklinde formiile edilmesi,
enflasyonun gelecekteki seyrine iliskin belirsizliklerin varligi ve merkez bankasinin
enflasyonu tam olarak kontrol edememesinden kaynaklanmaktadir. Band hedefi, para
politikasinin iiretim —istthdam gibi degiskenleri dikkate almas1 ve dezenflasyonun hizini
ayarlamasi yaninda olas1 soklara cevap vermesi agisindan esnek bir uygulama imkani

vermektedir.'!!

Ote yandan band hedefi, zamanla ekonominin biinyesinde varolan nominal
rijitliklerin azalmasi, verimlilik artiglar1 ve enflasyonun 6l¢timiindeki teknik ilerlemelere
bagli olarak optimal enflasyon oranindaki degigmelerin dogabilecegi sebebiyle de tercih

edilmektedir. Enflasyonun %1 olmasiyla %2.5 olmas1 arasinda 6nemli refah maliyeti

"% Debelle, “Inflation Targeting in Practice”, p. 14
"' Schaechter and Stone, p. 10
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farkliliklar1 yoksa %1-3 gibi bir band hedefinin merkez bankasi i¢in uygun olacagi

aciktir.''?

Burada 6nemli olan band hedefinin ne kadar genis olacagidir. Esas olarak band
hedefi genisligi, (ya da band hedefi-nokta hedefi tercihi) daha gii¢lii bir taahhiidii igeren
ancak siklikla agilan dar band uygulamasi (hard-edged) ile para politikasinin daha esnek
oldugu ancak kredibilitesi diisiik genis band uygulamasi (soft-edged) arasindaki degis-

tokus iligkisini yansitmaktadir. 13

Band hedefinin genis belirlenmesi, para politikasinin esnekligini artirmakla
beraber merkez bankasinin hedefe yonelik taahhiidiinii ve para politikasinin
kredibilitesini zayiflatmakta ve hedefin bekleyisler i¢cin ¢apa olma &zelligini ortadan
kaldirmaktadir. Buna bagli olarak merkez bankasinin kisa vadede hesap verebilirligi

ortadan kalkmakta ve hesap verme ancak orta-uzun vade i¢in s6z konusu olmaktadir.

Dar bir band hedefi ise merkez bankasiin hedefe yonelik taahhiidiinii ve para
politikasinin kredibilitesini gii¢lendirmesine ragmen, esnekligi azaltmakta ve kisa
vadede olas1 soklar1 dengelemek icin temel politika enstriimaninin agresif bir bi¢imde
kullanilmasina (enstriiman istikrarsizligl) bagl olarak iiretim-enflasyon degiskenligini
artirmakta ve finansal piyasalarda istikrarsizliga neden olmaktadir. Ayrica hedefin
siklikla tutturulamamasi kredibilite kaybina yol agmakta ve sapmalarin siirekli olarak
iktisadi ajanlar nezdinde rasyonalize edilmesini gerektirmektedir. Buna mukabil dar

band uygulamas kisa vadede hesap verebilirlik i¢in bir temel olusturmaktadir.'"

Enflasyon hedefi ister dar band ister genis band igerisinde belirlensin 6nemli bir
sorun iktisadi ajanlarin bandin alt ve {ist sinirlar1 arasinda kayitsiz kalmalarina bagh
olarak olusan aralik egilimidir (range bias). Band hedefi s6z konusu iken iktisadi

ajanlar, politikacilar ve finansal piyasalar hedefin bandin ortasindaki degerinden

112 E. Castelnuovo, S. N. Altimari, D. R. Palenzuela, “Definition of Price Stability, Range and Point
Inflation Targets: The Anchoring of Long Term Inflation Expectations” I¢. Backgroud Studies for the
ECB's Evaluation of its Monetary Policy Strategy

' Debelle, “Inflation Targeting in Practice”, p. 14
"4 Mishkin and Hebbel, p. 12
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sapmalarindan ziyade bandin igerisinde kalmasina odaklanmaktadir. Bu anlamda
iktisadi ajanlar, merkez bankasinin arzusunun aksine hedefin bandin {ist kismindaki
degerini dikkate almakta (ancak yine hedef band icinde) ve bekleyisler daha yiiksek bir
enflasyon diizeyinde ¢apalanmaktadir. Bu durum ozellikle dezenflasyon siirecinde
politikacilarin hedefin band i¢inde oldugunu 6ne siirerek merkez bankas tizerinde baski
yapmalarina neden olabilmekte ve enflasyon hedefi icin pozitif aralik egilimini

giindeme getirmektedir.

Band hedefinin optimal genisligi, esneklik-kredibilite dengesinin yani sira
dezenflasyon siirecinin hangi agsamasinda bulunuldugu ile de ilgilidir. Bu yoniiyle para
politikas1 kredibilitesinin diisiik ve etkilerinin belirsiz oldugu bir dezenflasyon siirecinin
ilk asamalarinda bandin genis tutulmasi, enflasyon hedefi ile fiili enflasyon
yakinlastikca ve para politikasinin kredibilitesi artikga bandin daraltilmasi uygun

olmaktadir.'"

Band hedefi aleyhindeki argiimanlar karsisinda nokta hedeflemesi, hedefe yonelik
taahhiidii ve para politikasinin kredibilitesini giiclendirmesi ve bekleyisler icin daha
uygun bir c¢apa islevi gormesinin yani sira daha seffaf olmasi itibariyle tercih
edilmektedir. Para politikasinin kredibilitesinin artmasina bagli olarak band hedefinden
nokta hedefine gecilmesi s6z konusu oldugunda Onemli olan merkez bankasinin
enflasyon dinamikleri ve enflasyonist siirecin dogasina iliskin belirsizlikler ve hedefe
ulagma giicli hakkinda kamuoyu ile gerekli iletisimi kurabilmesidir. Enflasyonist siirece
iligkin belirsizliklerin agik bir bi¢imde vurgulanmasi nokta hedefin handikapi olan

esnekligin azalmasinin da 6niine gegilmesine yardimer olacaktir.''®

"5 Eric V. Clifton, “Inflation Targeting: What is the Meaning of the Bootom of the Band?”, IMF
Working Paper No. 8, December 1999, pp. 6-7

"® Mishkin, “Issues in Inflation Targeting”, p. 17 Buna mikabil, A. Cukierman iktisadi ajanlarin rasyonel
bekleyiglere sahip olmast durumunda hedefin nokta ya da band seklinde belirlenmesinin ikincil dneme
sahip olacagini vurgulamaktadir. Zira merkez bankasi ile ayn1 enformasyona sahip iktisadi ajanlar, nokta
hedefine ulagmanin giicliiklerini dikkate alarak kendileri i¢in uygun tolerans siirini merkez bankasinin
nokta hedefi etrafinda belirlemektedirler. A. Cukierman “Towards a Systematic Comparison Between
Inflation Targets and Monetary Targets”, ic. Inflation Targets, p. 192
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Bu ¢ercevede nokta hedefi, band hedefine nazaran fiyat istikrarinin saglandigi ve
para politikasinin  kredibilitesinin tesis edildigi kosullarda daha fazla tercih

edilmektedir.
v. Hedeften Sapmalar

Enflasyon hedefinin formiile edilmesinin ardindan gelinen nihai asama, hedefin
tam olarak tutturulamamasi sonucunda olusacak sapmalarin stratejinin operasyonel

dizayni1 i¢inde nasil yer alacaginin belirlenmesidir.

Enflasyon hedefi kisa bir zaman utku ve dar bir band (ya da nokta) hedefi ile
tanimlandiginda kat1 bir hedefleme bicimine bagli olarak kontrol edilebilirlik ve
enstriiman istikrarsizlig1 sorunu olusmaktadir. Buna mukabil, zaman ufkunun uzun ve
hedef bandinin genis tutulmasi, para politikasinin esnekligini artirmasina ragmen
hedefin bekleyisler icin capa islevi gormesini engellemekte ve para politikasinin

kredibilitesi zayiflamaktadir.

Incelenen degis-tokus iliskileri neticesinde enflasyon hedeflemesinin operasyonel
dizayn1 i¢inde yer alan unsurlarin uygun bir seffaflik-esneklik (kredibilite) dengesinde
bir araya getirilememesi hedeften sapmalara neden olmaktadir. Bu sebeple merkez
bankasina hedefe ulagsma konusunda belirli diizeyde istisnalar tantyan tolerans sinirlari

(tolerance margins) olusturulmaktadir. 17

Hedefe ulasma konusunda merkez bankasina tanmman tolerans sinirlari, kacis
kosullar (escape clauses), hedefe belirli bir {ist sinir koyma, nokta hedefine alt ve {ist
siirlarin konmasi ve band hedefi seklinde belirli bir ¢ergeveye oturtulmaktadir. Buna
bagli olarak olusturulan tolerans mekanizmalarinin isleyis siireci ve sapmalarin telafi
edilecedi siire ile ilgili olarak kamuoyuna seffaflik dahilinde agiklamalarin yapilmasi

gerekmektedir.

Kagis kosullari, cari islemler dengesinde ciddi bir bozulma, dolayli vergilerde bir

artis ve Ozellikle ekonominin arz yaninda meydana gelebilecek soklar gibi belirli

"7 Clifton, p. 4
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kosullar altinda enflasyonun hedef degerinden sapmasina tolerans tanimaktadir. Ancak
formel kacis kosullar1 esnekligi artirmasina ragmen tiim potansiyel soklar1 kapsamamasi
nedeniyle para politikasinin kredibilitesi agisindan belirli diizeyde riskleri beraberinde

getirmektedir.'"®

Ote yandan enflasyon hedefi belirli bir tarih igin tavan degerin altinda kalmasi
sartiyla belirlendiginde herhangi bir kosul karsilanmaksizin, hedefte asagiya dogru
genis bir tolerans marjina imkan tanimaktadir. Hedef tavani, enflasyon hedefinin biraz
tizerinde belirlendiginde ise hedefte yukariya dogru bir tolerans marj1 olusmakta ve

bekleyisler daha yiiksek enflasyon diizeyinde olusabilmektedir.

Belirtildigi lizere nokta hedeflemesinde para politikasinin esnekligi dnemli 6l¢iide
azalmaktadir. Bu amacla nokta hedefine alt ve iist simirlar koymak suretiyle hem
esneklik artirllmakta hem de hedeften sapmalara karsilik olarak belirli bir tolerans sinir1
elde edilmektedir. Ayrica nokta hedefinin alt ve {ist sinirlarinin belirlenmesi hedefi dar

bir sinir iginde tutarak aralik egilimini de azaltici bir islev gormektedir.

Hedefe ulasma konusunda bir tolerans sinir1 olarak enflasyon hedefinin belirli bir
band icerisinde tanimlanmasi, bandin iist sinir1 i¢in hedefe tavan degeri belirlenmesi ile
ayni anlama gelmekte ancak bandin alt sinir1 i¢in enflasyon hedefinin diizeyi ve optimal
enflasyon oram ile ilgili tartigmalar giindeme gelmektedir. Bunun yaninda enflasyon
hedefinin bandin alt sinirinin da altinda kalmasi s6z konusu oldugunda 6zellikle
dezenflasyon siireci agisindan para politikasinin nasil tepki verecegi ve oportiinist
davranip davranilmayacaginin agik bir bi¢gimde ortaya konulmasi ve para politikasi ile

ilgili belirsizliklerin azaltilmasi gerekmektedir.'"”

Enflasyon hedeflemesinin operasyonel dizaym ile ilgili yapilan agiklamalar
neticesinde enflasyon hedefinin tanimlanmasi, merkez bankasinin bagimsizligi ve
hedefi kimin belirledigi itibariyle stratejinin kurumsal boyutu ile bag kurmaktadir. Ote

yandan hedefin diizeyi, endeksin niteligi, hedefin zaman ufku ve nokta ya da band

'8 Schaechter and Stone, p. 10
9 Clifton, p. 9
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hedefi tercihi ile ilgili teknik unsurlar uygun bir seffaflik-esneklik dengesini bulmay1
gerektirmesi itibariyle enflasyon-iiretim degiskenligi arasindaki degis-tokus iliskilerini

ve para politikasinin kredibilitesini dogrudan etkilemektedir.
¢. Fiyat Diizeyi Hedeflemesi — Enflasyon Hedeflemesi Tercihi

Fiyat istikrariin operasyonel anlamda diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranini
hedefleyerek mi yoksa belirli bir fiyat diizeyini hedeflemek suretiyle mi saglanacagi
yoniinde yapilacak tercih gerek icerikleri gerekse makroekonomik performans
farkliliklar itibariyle 6nem kazanmaktadir.

120

S. Cecchetti’nin ¢aligmasindan “° (1998) hareketle fiyat diizeyi hedeflemesi ile

enflasyon hedeflemesi arasindaki ayirim analitik olarak soyle gosterilebilir:
P =P  +m*=m, (1)

Burada P t dénemi icin hedeflenen fiyat diizeyini, P, bir dnceki dénem

-1
hedeflenen fiyat diizeyini, 7* hedeflenen enflasyon oramini, 7, ’de t ddnemindeki
enflasyon oranini temsil etmektedir. Bu durumda P, , bir énceki dénemin optimal fiyat
diizeyi ve fiyat diizeyindeki optimal degisiklik (sifir olabilir) toplamindan ibarettir.
Genel olarak hedef sabit bir fiyat diizeyi seklinde diisiiniildiigiinden P, =P,

esitligi sozkonusu olur (7* =0). Bu durumda fiyat diizeyi hedefi, ty baslangi¢ yili olmak

lizere {P:}:Q =t, seklinde hedef patikasi olarak formiile edilmektedir.

Oran olarak enflasyon hedeflemesi ise:
P =P  +m* 2)

seklinde gosterilebilir. Burada, cari donem fiyat diizeyi hedefi, bir 6nceki donem
gerceklesen fiyat diizeyi ve enflasyon oranindaki optimal degisikli§in toplamindan

olugsmaktadir.'*!

120 Cecchetti, “Policy Rules and Targets...... ”op. 2
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Fiyat diizeyi hedeflemesi ile enflasyon hedeflemesi arasindaki temel fark
fiyatlarin varyansinin izledigi yoldur. Diizey hedeflemesi oran hedeflemesinden kisa
vadede daha fazla enflasyon degiskenligine karsilik uzun vadede daha az enflasyon

degiskenligine karsilik gelmektedir. Bu durum asagidaki esitlik ile gosterilebilir:
Pt* = TC:ﬁ + Z (Pt—i - Pt*—i) (3)

Esas olarak fiyat diizeyi hedeflemesi, uzun vade fiyat diizeyindeki kaymay1
engellemek i¢cin hedef fiyat diizeyi patikasinda meydana gelen sapmalara sistematik
tepki vermeye dayal1 bir politikadir. Buna karsin enflasyon hedeflemesi ise, uzun vade
fiyat diizeyindeki egilimi temsil eden enflasyon hedefinden sapmalara sistematik tepki

vermeye dayali bir politikadir.

Bu anlamda fiyat diizeyi hedefi-enflasyon hedefi tercihine bagli olarak para
politikasinin her iki hedefte meydana gelen sapmalar1 dengelemeyi amaglayan 6nlemleri
(sistematik tepkileri) farklilagmaktadir. Bu durumu Sekil 14 araciligiyla gérmek

mumkundiir.

2. donem i¢in enflasyon
1. dénemdeki fiili hedeflemesi altinda hedef
fiyat diizeyi fiyat seviyesi

\ ,
1/

. 3
Baslangic 2. donem igin fiyat

~ ~
-
fiyat diizeyi / diizeyi hedeflemesi altinda
hedef fiyat seviyesi

Lnp

»
»

0 1 2 Zaman (t)

Sekil 14. Enflasyon Hedeflemesi Ile Fiyat Diizeyi Hedeflemesinin Karsilastiriimasi

Kaynak: Stanley Fischer, “Maintaining Price Stability” Finance and Development, vol. 33 No. 4, December 1996, p. 35

2! Richard Barnett and M. Engineer, “When is Price Level Targeting a Good Idea”, i¢. Price Stability
and Long Run Target for Monetary Policy, pp. 102-103
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Fiyat diizeyi hedeflendiginde, herhangi bir donem igin fiyat diizeyinin hedefin
tizerinde (altinda) olmasi durumunda merkez bankasinin sapmanin giderilmesi i¢in
deflasyonist (enflasyonist) tedbirler almasi bir diger deyisle enflasyonun bir sonraki
donemde hedeflenen oranin altinda (lizerinde) gergeklesmesi gerekmektedir. Sekil
14’de t; doneminde belirlenen fiyat diizeyi hedef patikasina donmek amaciyla t,
doneminde fiyat diizeyinde meydana gelen sapma ya da hedefin tlizerinde kalma alinan

deflasyonist tedbirlerle giderilmistir.

Enflasyon hedeflemesi durumunda ise hedeften olasi bir sapma olmas1 durumunda
s6zkonusu sapmay1 dengeleyici politika dnlemleri almak yerine baz kaymasina izin
verilmektedir. Dolayisiyla ty doneminde meydana gelen sapma dengelenmemekte t,
doneminde ise gerekli politika tedbirleri alinarak enflasyon hedeflemesine devam

edilmektedir.

Hedeften sapmalara verilen sistematik tepki farkliliklar fiyat diizeyi hedeflemesi
ile enflasyon hedeflemesinin farkli makroekonomik performans gostermelerini
beraberinde getirmektedir. Fiyat diizeyi hedeflemesine karst olan geleneksel
(traditional) goriis, s6z konusu degis-tokus iliskisinin fiyat diizeyinin istikrarini
saglamak amaciyla ortalamanin {izerindeki enflasyon oraninin ortalamanin altindaki
enflasyon oram ile telafi edilmesine bagh olarak ortaya ¢iktigimi savunmaktadir.'*
Haliyle, fiyat diizeyi hedeflendiginde kisa donem enflasyon degiskenligi enflasyon
hedeflemesine gore daha fazla goriilmektedir. Zira enflasyon hedeflemesinde baz

kaymalarina izin verilmekte ve sadece hedef enflasyon orani gozetilmektedir.

Geleneksel goriis karsisinda yapilan caligmalar, fiyat diizeyi hedeflemesinde hem
kisa hem de uzun donemde enflasyonda daha az degiskenlik dogdugunu ortaya
koymaktadir. Bunun temel nedeni, iktisadi ajanlarin fiyatlarin her zaman baslangi¢

diizeyine doneceklerini beklemeleri ve soklarin ardindan mevcut fiyatlama kararlarini

122 Fischer, “Why Are Central Banks...”, p. 22.
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degistirme konusunda goniilsiiz olmalaridir. Dolayisiyla fiyat diizeyi hedeflemesi ilk

asamada fiyat degisikliklerini 6nleme imkani tanimaktadir.'>

Geleneksel goriis karsisinda ileri siiriilen ikinci goriis merkez bankasinin fiyat
diizeyindeki sapmalara izin vermeyecegi yonilindeki taahhiidiine bagli olarak uzun
vadede enflasyon hedeflemesine nazaran fiyat diizeyindeki belirsizligin 6nemli dlgiide
azalacagini ileri siirmektedir. Bu baglamda fiyat diizeyi hedefi secildiginde uzun
donemli planlama ve nominal sodzlesmelerin yapilmasi daha da kolaylagsmaktadir.
Ozellikle sabit fiyat diizeyi hedeflemesi s6z konusu oldugunda hesap birimi ve
ertelenmis borg¢lar i¢cin ulusal para standart alinmakta, nominal degerlerin reel degerlere
donlismesiyle menii maliyetleri azalmakta, vergi sistemindeki bozukluklar diizelmekte

ve fiyatlarin kaynak dagitim siirecindeki etkinligi artmaktadur.'?*

Enflasyon hedeflemesine karsi fiyat diizeyi hedeflemesinin belirtilen avantajlari,
siklikla ekonominin deflasyona maruz kalmasina bagli olarak finansal istikrarsizliga
neden olmast ve para politikasinin yonetimini zorlastirmasma bagli olarak
dezavantajlara  doniisebilmektedir. Birinci bolimde ele alinan deflasyondan
kaynaklanan asimetrik zararlara bagl olarak borg vericiler ve borg alicilar arasinda ters
secim ve ahlaki zafiyet problemleri neticesinde finansal istikrarsizlik
koriiklenebilmektedir. Bunun yaninda fiyat diizeyi hedeflemesine bagli olarak siklikla
deflasyon yasanmasi, kisa donem nominal faiz oranlarinin alt smirmin sifir olmasi

nedeniyle para politikasinin islememesine yol agmaktadir.

'2 Fiyat diizeyi hedeflemesi ile enflasyon hedeflemesi arasindaki tercih ve makroekonomik performans
farkliliklar1 yapilan ¢alismlarda, Phillips egrisinin spesifikasyonu ve bekleyislerin nasil olusturulduguna
iliskin varsayimlardan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda Phillips egrisi agisindan fiyat diizeyi hedefi ile
enflasyon hedefleme stratejileri enflasyon ve iiretim acig1 arasindaki iligki itibariyle farklilasmaktadir.
Enflasyon hedeflemesinde, enflasyon iiretim agigina bagl olarak belirlenirken fiyat diizeyi hedefi s6z
konusu oldugunda enflasyon iiretim acigindaki degismeye baghdir. Uretim agig1 nispi olarak 1liml1 bir
seyir izliyorsa {iretim agigindaki degigsme acigin kendisinden daha az degisken olacak ve bdylelikle fiyat
diizeyi hedeflemesi lehine sonug ortaya ¢ikacaktir. Svensson ve Dittmar ve Gavin, bu sonucu hem Yeni
Klasik hem de Yeni Keynesgil Phillips egrilerinde gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Lars E. O.
Svensson, “Price Level Targeting versus Inflation Targeting: A Free Lunch?”, Journal of Money Credit
and Banking, vol. 31 No. 3 August 1999, p. 278 ve Robert Dittmar and W. T. Gavin, “What Do New
Keynesiain Phillips Curves Imply for Price Level Targeting?”, FED of St. Louis Review,vol. 82 No. 2
March/April 2000, p. 21

124 Barnett and Engineer, p. 102
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2. Enflasyon Hedeflemesi ve Para Politikasinin Yiiriitiilmesi

Para politikasinin enflasyon hedefine uygun bir bigimde yiiriitiilmesi, stratejinin
operasyonel dizaynina benzer sekilde para politikasi karar alma ve olusum siireci

acisindan belirli degisimlerin yapilmasini gerektirmektedir.

Woodford, enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin yiiriitiilmesini “6zel
kesim bekleyislerinin yonetimi” seklinde karakterize etmektedir. Enflasyon hedeflemesi
altinda merkez bankasiin politika aksiyonlarinin nihai hedef degiskenler ve ekonomi
tizerindeki etkisi 6zel kesimin enflasyon, {iretim ve faiz oranlarinin gelecegine iliskin
bekleyisleri araciligiyla gerceklesmektedir. Bu baglamda para politikasinin yiriitiilmesi
acisindan yapilacak yenilikler, esas olarak politika aksiyonlarinin 6zel kesim tarafindan
anlagilmasi1 ve etkin bir iletisim silirecinin olusturularak belirsizliklerin ortadan
kaldirilmasina yonelik olmakta ve enflasyon hedeflemesinin tasidigi seffaflik ve hesap

verebilirlik 6zellikleri ile yakindan bag kurmaktadir.'*

Para politikasinin yiiriitiilmesi ile ilgili olarak yapilacak yenilikler, dncelikle para
politikas1 karar alma siirecinin dogasi ve isleyis silirecinin degistirilmesi yaninda
ekonominin bir makro modeli ¢ergevesinde para politikas1 aktarim mekanizmasinin
detayl bir bi¢imde ortaya konmasi, belirli bir enflasyon tahmin prosediirii ve enflasyon
tahmini lizerinde etkide bulunabilecek tiim enformasyonun kullanildig1 genis bir bilgi

setinin olusturulmasini kapsamaktadir.

Temel politika enstriimaninin ayarlanma siireci ile ilgili operasyonel yeniliklerin
ardindan incelenmesi gereken, kur degismeleri ve varlik fiyatlarinda meydana gelen
hareketlere uygun politika tepkilerinin nasil verilecegi ve maliye politikas: ile para
politikas1 arasindaki iliskinin dinamikleridir. Bu anlamda para politikasinin enflasyon
hedefine uygun bir bi¢imde yiirlitiilmesi, uygun bir déviz kuru rejiminin se¢imini ve
maliye politikasinin enflasyon hedefine ulagsma yolunda olumsuz dinamikler

dogurmamasi acisindan para politikalariyla koordinasyonunu gerektirmektedir.

125 Michael Woodford, “Inflation Targeting and Optimal Monetary .... ’p. 16
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a. Para Politikas1 Karar Alma Siireci

Para politikas1 karar alma siireci, temel politika enstriimaninin enflasyon hedefine
uygun bir bicimde nasil ayarlandigini ortaya koymaktadir. Burada tartisma noktasini,
daha once ele alindig1 iizere, temel politika enstriimaninin ayarlanmasinda hangi kural
tipinin dikkate alinacagi ve merkez bankasinin ekonomi ile ilgili kendi goriis ve

degerlendirmelerine ne kadar yer verilecegi olusturmaktadir.

Esas olarak enflasyon hedeflemesi altinda optimal politika, Bernanke-Mishkin ve
Svensson-Woodford ¢izgisi ¢ercevesinde sinirlandirilmis ihtiyarilige bagh olarak esnek
enflasyon (tahmin) hedeflemesine karsilik gelmektedir. Boyle bir karar alma siireci,
temel politika enstriimaninin mevcut diizeyinin belirlenmesinde, belirli bir makro
modelin ve genis bir bilgi setinin kullanildig1 ancak gerek modelin varsayimlarinin
olusturulmasi ve sonucglarinin degerlendirilmesi ve gerekse para politikas1 aktarim
stireci ve 0zel kesim bekleyisleri ile ilgili olarak merkez bankasinin yargilarina yer

veren bir yapiya sahiptir.

Buradan hareketle enflasyon hedeflemesi altinda temel politika enstriimanina
iliskin kararin kim tarafindan nasil alindig1 ve karar alma siirecinde ihtiya¢ duyulan

temel unsurlar agagida ele alinacaktir.
i. Temel Politika Enstriimaninin Ayarlanmasi: Para Politikas1 Kurulu

Temel politika enstriimaninin ayarlanmasi kararinin kim tarafindan nasil alindigi
hususu gerek para politikasinin isleyisi gerekse merkez bankasinin organizasyonel

yapist ve hesap verebilirligi ile yakindan ilgilidir.

Temel politika enstriimanina iliskin karar, merkez bankasi bagkan1 ya da banka
bilinyesinde olusturulan Para Politikas1 Kurulu (Monetary Policy Committee) tarafindan
alabilir. Ancak genel olarak ekonominin mevcut durumu ve gelecegi ile ilgili farkl
goriislerin varligi temel politika enstriimanina iligkin kararmm bir Kurul tarafindan

alinmasi yoniindeki egilimi giiclendirmistir. Bunun yaninda para politikas1 karar alma
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stireci ile ilgili olarak yapilan ¢aligsmalar grup kararimin ortalama olarak tek bir kisinin

kararina nazaran daha olumlu sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. 126

Para politikasinin yiiriitiilmesinde ekonominin dogru modelinin ne oldugu ve data
belirsizlikleri yaninda, modelin parametreleri ile ilgili belirsizlikler temel politika
enstriimaninin dogru bir bicimde ayarlanmasini gii¢lestirmektedir. Bu yoniiyle Para
Politikas1 Kurulu’nun varligi, karar almadan Once bir yandan ekonominin mevcut
durumu ve gelecegi ile ilgili olarak farkli goriislerin ele alinmasi ve tartisiimasini
(deliberation) diger yandan karsilikli bilgi paylasimi ve Ogrenme slirecini tesvik
etmektedir. Bunun yaninda Kurul iiyeleri arasinda ortaya cikabilecek anlagmazliklar
(optimal enflasyon oranina yonelik farkli goriisler, ekonominin mevcut durumu ve
gelecegi ile ilgili farkli bekleyisler ya da farkli deneyim ve yetenek diizeylerinin olmasi
gibi nedenlerle) temel politika enstriimanina iligkin kararin oylama sonucu (voting)

almmasi ile ortadan kaldirilabilmektedir.'?’

Aslinda, temel politika enstriimanina iliskin kararin bir Kurul tarafindan alinmasi
enstriiman bagimsizliginin kurumsallagsmasina karsilik gelmektedir. Bu yoniiyle Kurul
tiyeleri, Banka Meclisi (Board of Governors)tarafindan ya da merkez bankasi baskani
(genellikle Kurul’un da baskanidir), baskan yardimcilar1 ve banka bas iktisat¢isi gibi
kisilerden olusan bir heyet seklinde de teskil edilebilmektedir. Bunun yaninda Kurul
iiyesi olarak merkez bankasi disindan piyasa profesyonelleri, ekonominin farkl

sektorlerine ait uzmanlar ve akademisyenlere de yer verilebilmektedir.'?®

Temel politika enstriimaninin hangi diizeyde saptanacagina bir Kurul tarafindan
karar verilmesi, enflasyon hedeflemesi altinda para politikas1 karar alma siirecinin

enflasyon tahmini ve para politikasinin gelecegi ile ilgili olarak model dis1 bilgi ve

126 Alan S. Blinder and J. Morgan, “Are Two Heads Better Than One?: An Experimental Analysis of
Group vs. Individual Decision Making”, NBER Working Paper No. 7909, September 2000, p. 1 ve C.
Lombardelli and J. Talbot, “Committees versus Individuals: An Experimental Analysis of Monetary
Policy Decision Making”, Bank of England Quarterly Bulletin, Autumn 2002, p. 269

12" Charles Goodhart, “Recent Developments in Central Bnaking: Some Special Features of the Monetary
Policy Committee and of the European System of Central Banks”, FMG Special Paper No. 118,
November 1999 ve Jan M. Berk and B. K. Bierut, “Committee Structure and its Implications for
Monetary Policy Decision Making”, Tinbergen Institute Discussion Paper No. 053/2, 2003, p. 2

128 Schaechter and Stone, p. 33
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degerlendirmelere de yer veren bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Buradan
hareketle Svensson, para politikas1 karar alma siirecinde, enflasyon-iiretim acig1 ve faiz
orant arasinda optimal kombinasyonun saglanmasi i¢in alti adimi igeren esnek

enflasyon (tahmin) hedeflemesine yonelik bir recete sunmaktadir.'*’ Buna gore,

1. Merkez bankas1 oncelikle, enflasyonun hedef degerinden iiretimin potansiyel
iretim diizeyinden sapmalarina yonelik olarak bir kayip fonksiyonu formiile etmeli ve

aciklamalidir. Bu fonksiyon enflasyon hedefinin zaman ufku boyunca gegerli olmalidir.

2. Temel politika enstriimanina yonelik her para politikas1 kararindan once
(6rnegin her ¢eyrek donemde) merkez bankasinin aktarim mekanizmas: ile ilgili
goriisleri, mevcut ekonomik duruma yonelik tahminleri ve makroekonomik ortam ve
olas1 soklara yonelik degerlendirme ve yargilarina bagli olarak alternatif faiz orani
patikalar1 i¢in hedef degiskenlerin kosullu tahminleri yapmali ve boylelikle uygun bir

alternatif enflasyon ve liretim ag¢ig1 tahminler seti olusturmalidir.

3. Merkez bankasi, olusturdugu alternatif enflasyon-iiretim ag¢ig1 tahminler
setinden kayip fonksiyonunu minimize edecek ve dolayisiyla hedef degiskenler i¢in en

uygun enflasyon ve iiretim agig1 bilesimine karsilik gelecek kombinasyonu se¢melidir.

4. Merkez bankasi, hedef degiskenlerin optimal projeksiyonu ve sdzkonusu
projeksiyon ile uyumlu zamana bagli olarak degisen faiz orani patikasini duyurmanin
yani sira yayinlamali ve projeksiyonlardan elde edilen sonuglar ile ilgili analizlerini
aciklamalidir. Bu projeksiyonlar ayni zamanda merkez bankasinin gelecek enflasyon,
tiretim acig1 ve faiz oranina yonelik en uygun kosullu olmayan tahminlerine karsilik

gelmektedir.

5. Merkez bankas1 bir sonraki Para politikas1 Kurulu toplantisina kadar gegerli
olacak optimal faiz orani patikasina yonelik projeksiyon ile uyumlu mevcut faiz orani

diizeyini saptamalidir.

1% Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, pp. 282-283, Svensson, para politikas: karar alma
stirecine iligkin olarak ortaya koydugu alti asamanin mevcut enflasyon hedeflemesi uygulayicilar
acisindan en miikemmel uygulama bicimini (best practice) ifade ettigini belirtmektedir. Nitekim,
literatiirde yapilan tartigmalar s6z konusu alt1 asama etrafindaki farkli yaklagimlar: kapsamaktadir.
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6. Merkez bankasi bir sonraki para politikas1 kararin1 alma zamani geldiginde, 2
ve 5 no’lu adimlari, ekonomi ile ilgili gelen yeni bilgi seti, mevcut kosullara yonelik

yeni tahminleri, ve olas1 soklara ve yeni yargilarina bagli olarak tekrar etmelidir.
ii. Temel Politika Enstriimaninin Se¢imi

Para politikasin1 enflasyon hedefine yonelik olarak yiiriitebilmek i¢in uygun bir
operasyonel hedef degiskenin temel politika enstriimani olarak secilmesi gerekmektedir.
Temel politika enstriimani1 merkez bankasinin niyetlerini en uygun bir bigimde yansitan

para piyasasi gostergesi olarak tanimlanabilir.

Finansal piyasalarda dolasan likiditeyi kontrol etmek isteyen merkez bankasi,
hanehalki ve firmalarin, bankalar ve diger finansal kurumlar tarafindan arzedilen ve
karsiliginda rezerv tutmakla yiikiimli olduklar1 paraya yonelik taleplerini etkilemek
suretiyle tiim finansal varliklarin faiz oranlarim1 belirleyebilmektedir.. Bu sebeple
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari, parasal biiyiikliiklerin
hedeflenmesinden vazgecilmesinin de katkisiyla temel politika enstriimani olarak kisa
vadeli faiz oranlarim1 (bankalararast para piyasast gecelik faiz oranin)

kullanmaktadirlar.

Ozellikle 1990 yillardan sonra finansal piyasalarin hizla gelismesi ve yeni
piyasa enstriimanlarinin ortaya ¢ikmasi para ve para benzeri araglar, kredi ve yabanci
paralar arasindaki ikamenin artisi, bankacilik sisteminin gelismesi paranin tanimini ve
para arz1 siirecini etkilemistir. Bu sebeple merkez bankalar1 piyasalara aktif bir oyuncu
gibi katilmakta ve banka-finans kesimi ile iligkide bulunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalari, bu siirece paralel olarak, daha fazla piyasaya
agirlik veren (market based) dolayli para politikasi enstriimanlarinin kullanilmasina
agirlik vermektedirler. Dolayli para politikasi enstriimanlart giinliik likidite yonetimi,

enflasyonist soklara hizli bir bigimde tepki verme ve politika sinyallemesi agisindan
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daha uygun olan acgik piyasa islemleri, reeskont penceresi ve zorunlu karsilik

uygulamalar seklinde kullanilmaktadir.'*

Para politikasinin yiiriitiilmesinde kisa vadeli faiz oranlarinin yam sira, belirli bir
baz yilina gore kisa vadeli faiz oram1 ve doviz kurundaki degisimin agirliklandirilmis
toplamindan olusan Parasal Kosullar Endeksi’de (Monetary Conditions Index)
kullanilmaktadir. Endeksin kullanilmasinda en 6nemli etken, Ozellikle disa acik ve
kiiciik ekonomilerde politika tepkilerinin toplam talep ve enflasyon iizerinde faiz orani

mi1 yoksa doviz kuru kanali araciligiyla m1 gergeklestigini belirlemenin gli¢liigiidiir.

Endeksin degerindeki degisme para politikasindaki sikiligin ya da gevsekligin
derecesini gostermektedir. Bu anlamda parasal kosullar endeksi para politikasinin
yiiriitilmesinde operasyonel hedef degiskenin diizeyinin belirlenmesinde bir gdsterge
olmakta ve ekonomi {izerindeki enflasyonist baskilarin hangi kanal araciliyla
gerceklestiginin anlagilmasina yardimci olmaktadir. Bunun yaninda iktisadi ajanlarin,
her doviz kuru sokunu dengelemek ve endeksin degerini korumak i¢in faiz oraninin
kullanilacagi yoniindeki bekleyisleri, para politikasinin yoniiniin tayin edilmesi ve

seffaflik acisindan handikap dogurmaktadir."'

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin izledigi para
politikasinin etkinligi ve dolayisiyla etkin bir likidite yonetimi, merkez bankasinin para
piyasalarina net fon arz eden bir konuma (piyasadan para ¢eken konumdan piyasaya

para veren) gelmesi ile miimkiindiir."*?

Merkez bankasi para piyasalarinda borglu
konumda oldugunda diger borg vericiler ile rekabet etmek durumunda oldugundan kisa
vadeli faiz orani iizerinde daha az etkide bulunabilmektedir. Bu anlamda enflasyon
hedeflemesinin ilk asamalarinda 6zellikle disa agik kiiclik ekonomilerde meydana gelen

sermaye giriglerine bagl olarak bircok merkez bankasi finansal sistemde yapisal likidite

30 Alina Carare, A. Schaechter, M. Stone and M. Zelmer, “Establishing Initial Conditions in Support of
Inflation Targeting”, IMF Working Paper No. 102, June 2002, p. 16 Schaechter and Stone, p. 23

P! Carare et al., p. 18

12 Mario 1. Blejer, A. M. Leone, P. Rabanal and G. Schwartz, “Inflation Targeting in the Context of IMF
Supported Adjusment Pograms”, IMF Working Paper No. 31, March 2001, p. 5
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fazlasi ile karsi karsiya kaldiklarindan, kisa vadeli faiz oranlar1 {izerinde tam olarak

etkide bulunamamaktadirlar.

Bu sebeple, 6zellikle IMF programi ile birlikte enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkelerde merkez bankasinin Net Uluslararasi Rezervleri'ne (Net International
Reserves) taban ve Net I¢ Varliklari’na (Net Domestic Assets) tavan hedefler konulmak
suretiyle hem {ilkenin net doviz rezervinin korunmasi ve doviz piyasasina
miidahalelerin sinirlanmas1 hem de fiyat istikrar1 amacini tehlikeye atacak sekilde
parasal genislemenin Oniine ge¢ilmesi amaglanmaktadir. Taban ya da tavan hedeflerin
asilmasi, tek basina genislemeci bir para politikasinin varligina isaret etmemekle
birlikte, uygulanan para politikasinin yeniden degerlendirilmesi yoniinde sinyal
vermektedir. Bu yoniiyle kisa vadeli faiz oranlar1 ayn1 zamanda, enflasyon ve iiretim
ac1d1 tlizerinde enstriiman degiskeni olarak kullanilmanin yani sira parasal tabani hedef

patikada tutmak icin kullanilan bir degisken olmaktadir.'*?
iii. Para Politikasi Aktarim Mekanizmasinin Onemi

Temel politika enstriimaninin ayarlanmasina yonelik karar alma siirecinde,
politika enstriimanindaki degismenin enflasyon hedefi iizerindeki etkisi, aktarim
mekanizmasinin nasil ¢alistiginin detayli bir bi¢imde ortaya konmasi ve anlagilmasina

bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Uygulamada aktarim mekanizmasinin isleyisi ile ilgili en énemli sorun, hangi
kanalin ne derece etkili oldugu ve ekonomiyi vuran soklarin kdkeni hakkinda eksik
bilginin Varhgldlr.134 Merkez bankast bu amagla, temel politika enstriimanindaki
degisimin ve enflasyonu ve ekonomiyi etkileyen soklarin hangi kanallardan ekonomiye
yayildig1r hususunda kesin bir bilgi setine sahip olmak ve belirli bir analitik ¢ergeve ve

model olusturmak durumundadir.

133 Peter Isard and D. Laxton, “Inflation Forecast Targeting and the Role of Macroeconomic Models”, ig.
Inflation Targeting in Transition Economies: The Case of the Czech Republic, (Ed.) Warren Coats,
Prague: Czech National Bank, p. 106

13 Laxton and Isard, “Inflation Forecast Targeting....”, Laxton ve Isard,¢ekirdek bir modele bagl olarak
enflasyon tahmin hedeflemesinin nasil isledigini farkli politika kurallarina bagl olarak gostermektedirler.
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iv. Enflasyon Tahmini ve Politika Analizi

Enflasyon tahmini, enflasyon hedeflemesinin temel kosetasi olmasi itibariyle,
merkez bankast biinyesinde belirli bir tahmin ve politika analiz sisteminin

olusturulmasini gerektirmektedir.

Temel politika enstriimani, enflasyon tahminine gore ayarlandigindan, enflasyon
tahminine temel olusturacak ve standard soklara ekonominin nasil tepki verdigini ortaya
koyacak bir ¢ekirdek model merkez bankasi tarafindan gelistirilmelidir. Boyle bir model
olusturmanin temel yarari, gerek merkez bankasi biinyesinde gerekse kurum disindaki
ajanlarin ayn1 model iizerinden politika tartigmalarin1 yapmalar1 ve para politikasinin
degerlendirilmesine imkan vermesidir. Bunun yaninda ¢ekirdek modeli destekleyecek
ve aktarim mekanizmasindaki gecikmeler, bekleyislerin rolii, arz-talep dinamikleri ile

ilgili farkli goriisleri yansitan modeller de olusturulabilir.'

Formel bir model enflasyon tahmini i¢in gerekli olsa da tek basina yeterli degildir.
Bu anlamda enflasyon tahmini para politikas: karar alma siirecinin temel bir girdisi olsa
da politika analizi yapabilmek i¢in genis bir bilgi setinin kullanilmas1 ve tahmin yapma
ve politika olusturma siirecine katilan herkesin yararlanabilecegi ve ekonomi ile ilgili
yeni bilgiler geldik¢e giincellenen raporlama ve veritabani sisteminin kurulmasi
gereklidir. Bu sistem Para Politikas1 Kurulu'nun yapacagi diizenli toplantilar ve
kamuoyuna enflasyon tahmini ve orta vadeli goriiniim yaninda son iktisadi gelismeler

ile ilgili yapilacak agilama ve yayinlara temel olusturmaktadir.'*®

Bu yoniiyle, enflasyon tahmin ve politika analiz siireci sadece modellerle ve
teknik iligkilere dayali degil ayn1 zamanda merkez bankasinin ekonomi ile ilgili diisiince
ve yargilarinin da islenmesine imkan veren ve enflasyon tahminini etkileyecek her tiirli
bilginin dikkate alindig1 bir cerceveyi ifade etmektedir. Merkez bankasi, bu amacla

toplam arz ve talebi etkileyen faktorlere ait gostergeleri, para ve kredi biiyiikliiklerini,

5 Bir merkez bankasi biinyesinde enflasyon tahmin ve politika analiz sisteminin nasil
gelistirilebilecegini gosteren bir 6rnek i¢in Douglas Laxton, “On Developing a Structured Forecasting and
Policy Analysis System Designed to Support Inflation Forecast Targeting”, i¢. Inflation Targeting
Experiences, Ankara: TCMB Conference, October 19-20, 2000, pp. 6-62

136 Bernanke et al., p. 33
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reel faiz ve reel doviz kuru, enflasyon bekleyisleri, varlik fiyatlari, getiri egrisi, bono
spread degeri, birim isglici maliyetleri gibi gostergeleri enflasyonist ortamin

degerlendirilmesi ve politika analizi yapabilmek i¢in kullanmaktadur.'?’
b. Politika TepKkileri

Para politikas1 enflasyon hedefine yonelik olarak yiiriitiiliirken, hedefte meydana
gelebilecek sapmalarin  nasil karsilanacagi ve ekonominin iginde bulundugu
makroekonomik kosullar1 ve enflasyon dinamiklerini etkileyen diger de§iskenlere nasil

tepki verileceginin de ortaya konmasi gerekmektedir.

Doéviz kuru ve varlik fiyatlar1 hem para politikas: aktarim siirecinin parametreleri
hem de enflasyon dinamikleri {izerinde etkide bulunan makroekonomik degiskenlerdir.
Bu anlamda enflasyon hedeflemesi ile kur istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki
iliskiler arasinda bag kurmaktadirlar. Burada yapilan tartismalarin agirlik noktasini,
merkez bankasi reaksiyon fonksiyonunda, daha once ele alindig: lizere, kur istikrar1 ve

finansal istikrara yonelik bir terimin bulunup bulunmamasi gerekliligi olusturmaktadir.
i. Hedeften Sapmalara Kars: Simetrik-Asimetrik Politika Tepkisi

Enflasyon hedefinden sapmalara karsi nasil tepki verilecegi, bir diger deyisle
hedefte asagi dogru sapmalar ile yukar1 dogru sapmalar arasinda bir fark gozetip
gozetilmeyecegi Ozellikle yiiksek enflasyondan fiyat istikrarina gegis siireci ve

kredibilite-seffaflik dengesinin saglanmasi agisindan 6nem kazanmaktadir.

Enflasyon hedefinin (6rnegin talep soklarimin ardindan) orta-uzun vadeli fiyat
istikrar1 ile uyumlu diizeyinden asag1 ya da yukar1 dogru sapmasi karsisinda istihdam ve
tiretimdeki dalgalanmalarin azaltilmas1 amaciyla simetrik tepki verilmesi yoniinde genel
bir uzlast mevcuttur. Nitekim, boyle bir tepki deflasyonun etkilerinin azaltilmasi
yaninda merkez bankasinin istthdam kaygilarini iktisadi ajanlara yansitmaktadir. Buna
mukabil, yiiksek enflasyondan fiyat istikrarina gegis siirecinde hedeflenenden daha

diisiik bir enflasyon oraninin saglanmasi (hedefin altinda kalinmasi) merkez bankasinin

37 Mishkin and Hebbel, p. 18
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asimetrik politika tepkisi vermesine bir diger deyisle firsatgr dezenflasyon

(opportunistic disinflation) davranisinda bulunmasina yol agmaktadir.'*®

Firsat¢1 dezenflasyon davranisinin temel gerekgesi, ozellikle yiiksek enflasyon
diizeylerinde hedefin iizerinde kalinmasinin, iktisadi ajanlarin bekleyislerini olumsuz
etkilemesi ve kredibilite sorunu dogurmasidir. Bu anlamda merkez bankas1 kredibiliteyi
yeniden inga etmek amaciyla faiz oranlarimi agresif bir bi¢cimde kullanmaktadir.
Dolayisiyla merkez bankasi reaksiyon fonksiyonunda hedefin iizerinde kalinmasina
daha fazla agirlik vermekte ve hedefin altinda kalinmasini yeni enflasyon hedefinin

kredibilitesi i¢in bir firsat olarak degerlendirmektedir.

Burada 6nemli olan, hedefin altinda kalinmasi olgusunun hangi nedenle ortaya
ciktigidir. Ornegin, pozitif bir arz soku, iiretimde herhangi bir kayip dogurmadan
enflasyonu hedefin altinda birakabilir. Ancak sokun etkileri ortadan kalktiginda tekrara
fiyat istikrar1 ile uyumlu dezenflasyon patikasina donmek para politikasinin
sikilasmasina da sebep olabilecektir. Ote yandan asimetrik politika tepkisi, merkez
bankasinin enflasyon hedefini yeterince dikkate almadig1 ve para politikasinin gelecegi
hakkinda belirsizlik yaratmasi nedeniyle kredibilite kayb1 da dogurabilmektedir. Bunun
yaninda hizli bir dezenflasyon siireci politikacilarin para politikasinin gereginden fazla
sikilagtigt yoniinde merkez bankasi iizerinde baski yapmalarini da beraberinde

getirebilecektir.'*

Bu yoniiyle yiiksek enflasyondan fiyat istikrarina gecis stlirecinde, firsatci
dezenflasyondan beklenen yararlarin elde edilebilmesi icin, hedefin altinda kalma
olgusunun acik bir bicimde iktisadi ajanlarla paylasilmasi hem para politikasinin

kredibilitesinin korunmasi hem de belirsizligin ortadan kaldirilmasi agisindan gereklidir.

138 Lavan Mahadeva and G. Sterne, “Inflation Targets as a Stabilization Device”, The Manchester
School, vol. 70 No. 4, 2002, pp. 645-646

"% Truman, p. 177 Nitekim, finansal liberalizasyonun erken asamalarinda iilkeler daha kat1 kur rejimlerini
tercih ederken makroekonomik ve kurumsal agidan olgunlagma diizeyi artikga déviz kurunun esneklik
derecesi de artmaktadir. Kenneth Rogoff, A. M. Hussain, A. Mody, R. Brooks and N. Oomes, “Evolution
and Performance of Exchange Rate Regimes”, IMF Working Paper No. 243, December 2003, p. 2
Dilimizde “floating” karsilig1 olarak dalgali kur yerlesik olarak benimsendiginden dalgali kur ifadesi
yiizen kur yerine tercih edilmistir.
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ii. Doviz Kuru Rejimi ve Kur Degismelerine Karsi Politika Tepkisi

Enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru arasindaki iligkiler,iki temel sorun etrafinda
incelenmektedir. Ilk sorun enflasyon hedeflemesi ile uyumlu olan doviz kuru rejiminin
secimidir. Ikinci sorunu, doviz kurunda meydana gelen degismelere enflasyon
hedeflemesi ile uyumlu bir bi¢imde nasil ve ne zaman tepki verilecegi ya da miidahale

edilip edilmeyecegi olugturmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi ile uyumlu bir déviz kuru rejiminin se¢imi, sabit-esnek
(dalgal1) kur arasinda yapilacak dikotomik bir tercihten ziyade tipki para politikasi
hedefleme stratejilerinin se¢iminde oldugu gibi doviz kurunun ne kadar esnek olmasi
gerektigini yansitmaktadir. Bu anlamda doviz kuru rejiminin se¢iminde, kurun piir
anlamda serbest dalgalanmaya (free floating) birakilmas1 yoniindeki goriisler karsisinda,
kurdaki dalgalanmalarin yaratacagi sakincalarin Oniine gecebilmek icin ileri siiriilen

yonetimli dalgalanma (managed floating) goriisleri 6n plana ¢ikmaktadir.'*

Daha once ele alindig1 iizere, 1990’11 yillarda sermayenin uluslararasilagmasi
siirecine paralel olarak yasanan finansal krizler ve doviz kuru hedefleme stratejisi
uygulamalarindan elde edilen deneyimler Fischer’in iki kutuplu goriisiiniin (ya da
ortanin bosalmasi — hollowing out the middle) yiikselisini ve ara (intermediate) kur
rejimlerinin terk edilmesini beraberinde getirmistir. Ara kur rejimlerinin giderek terk

edilmesi, enflasyon hedeflemesi ile uyumlu kur rejiminin ancak daha esnek ve hatta piir

% Dgviz kuru rejimleriyle ilgili olarak yapilan galismalarin bir kismu Fischer’in iki kutuplu goriisiine
uygun bir bicimde, son yillarda iilkelerin sabit kur rejimlerinden daha esnek kur rejimlerine dogru
yoneldigini ortaya koyarken, bazi ¢aligmalar kutuplasma yoniinde belirgin bir egilimin olmadigim
vurgulamaktadir. Bunun temel sebebi olarak ise iilkelerin resmen agikladiklari kur rejimi (de jure) ile
fiillen uyguladiklar1 kur rejimlerinin (de facto) birbirinden farkli olmasi gosterilmektedir. Nitekim bu
farkliliklarin varligina bagl olarak déviz kuru rejimlerini yeniden siniflandiran galigmalarin yapildigi
goriilmektedir. Bu baglamda Fischer’in iki kutuplu goriisii goriiniirde bir egilimi yansitmasina ragmen
fiillen uygulanan kur rejimleri ve esneklik diizeyleri birbirinden farklidir. Bu durumun enflasyon
hedeflemesi ve gelismekte olan iilkeler agisindan neyi ifade ettigi ileride ele alinacaktir. Paul Masson,
“Exchange Rate Regime Transition”, IMF Working Paper No. 134, June 2000, p. 3 ve Eduardo Levy-
Yeyati and F. Sturzenegger, “Classifying Exchange Rate Regimes: Deeds and Words”, Documentos de
Trabajo No. 2, Universidad Torcuato di Tella, No. 2, 2000
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anlamda serbest dalgalanma (free floating) olabilecegi yoOniindeki goriislerin temel

hareket noktasidir."*!

Nitekim, sabit-esnek kur spektrumunda daha sabit kur rejimine yonelik olarak
yapilacak tercihler, farkli bir nominal ¢apaya taahhiit oldugu yoniinde iktisadi ajanlara
karmasik sinyaller gondermekte ve enflasyon hedefinin dnceligi (ya da fiyat istikrari
amaci) kur istikrar1 lehine ortadan kalkmaktadir. Bu anlamda daha esnek kur rejimi
tercihi, kur istikrar1 ile fiyat istikrar1 arasinda olasi bir ¢atisma ihtimalini ortadan
kaldirmay1r amaglamaktadir. Daha esnek kur rejimi ya da piir anlamda serbest
dalgalanma lehine goriislerin diger hareket noktalari, esnek kurlarin bagimsiz para
politikas1 izleme imkan1 vermesi ve dis soklara rahatlikla uyum saglayabilmesi yaninda
merkez bankasinin olas1 likidite sikintilar1 yagsandiginda banka-finans kesimine yonelik

son bor¢ verme mercii (lender of last resort) roliinii oynayabilmesine dayanmaktadir.'*?

Buna mukabil, doviz kurunun herhangi bir miidahale olmaksizin (foreign
exchange intervention) piir anlamda serbest dalgalanma g¢ercevesinde piyasanin isleyis
dinamiklerine birakilmasi karsisinda iki argiiman ileri siiriilmektedir. ilk argiiman, doviz
kurunda meydana gelen degismelerin iktisadi ajanlarin karar alma siireclerinde

belirsizlige neden olmast ve dis ticaret agisindan kur tahminini gili¢lestirmesidir.

Ikinci argiimani, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, déviz
kurundaki dalgalanmalarin sadece doviz piyasasinin isgleyis dinamiklerinden degil,
sermaye girigslerine bagli olarak olusan portfoy tercihlerindeki degismelerden
kaynaklanmas1 ve doviz piyasasinin da varlik piyasalarina benzer karakter gostermesi
olusturmaktadir. Bu yoniiyle doviz piyasasindaki oynaklik artmakta ve piyasa spekiilatif

hareketlere ve siirii davranisina agik hale gelmektedir. Ote yandan, déviz kurundaki

! Mishkin and Calvo, p. 15. Kuttner ve Posen, iki kutuplu yaklasimdan ayri olarak déviz kuru rejimi
seciminin para politikas1 hedefleme stratejisinin  se¢iminden bagimsiz diisliniilemeyecegini
vurgulamaktadirlar. Bu anlamda calismalarinda fiyat istikrarinin saglanmasinda bagimsiz bir merkez
bankasi, esnek bir kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi kombinasyonunun hem fiyat hem de kur istikrarim
saglamada daha yiiksek performans gosterdigi ortaya konulmaktadir. Kenneth N. Kuttner and A. S.
Posen, “Beyond Bipolar: A Three Dimensional Asswssment of Monetary Frameworks”, International
Journal of Finance and Economics, vol. 6 Issue 4, October 2001, p. 369

2 flker Yagci, “Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countries”, World Bank Africa
Region Working Paper Series No. 16, April 2001, pp. 9-13
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dalgalanmalar, bankalar, firmalar ve diger iktisadi ajanlarin bilango yapilarindaki vade
ve kur uyumsuzluklarina (currency mismatches) bagli olarak finansal kriz dinamikleri

dogurabilmektedir.'*

Belirtilen argiimanlar dahilinde, déviz kurunun serbest dalgalanmaya bagli olarak
kendi haline birakilmasinin (benign neglect)doguracagi sakincalar1 giderebilmek igin

enflasyon hedeflemesi ile uyumlu calisabilecek alternatif kur rejimleri 6nerilmektedir.

[k 6neri, J. Williamson tarafindan yapilan ve sabit-esnek kur spektrumunda ara
bir rejimi ifade etmeyen ancak esneklik dozunun ayarlandigt BBC (band-basket-crawl)
rejimi Onerisidir. Bu rejime gore, doviz kuru icin belirli bir band igerisinde (%10 gibi)
bir norm degerin ilgili iilkenin biiyiik dis ticaret partnerlerinin paralarinin bulundugu bir
sepete (basket) bagli olarak belirlenmesi ve kurun sepetteki degismeye bagli olarak

deger kaybetmesi (crawl) 6nerilmektedir.'**

Ikinci 6neri, M. Goldstein tarafindan yapilan (ekli) ydnetimli dalgalanmadir.
(managed floating plus) Bu rejime gore, doviz kuru esas olarak piyasa dinamiklerine
bagli olarak belirlenirken kurda meydana gelebilecek asir1 oynakliklara miidahale
edilmektedir. Yonetimli dalgalanmanin ek (plus) kismi ise para politikasinin enflasyon
hedeflemesine bagl olarak yiiriitiilmesi ve iktisadi ajanlarin bilangolarinda varolan kur
ve vade uyumsuzluklarini ortadan kaldirmak ve yabanci para cinsinden kisa vadeli
bor¢lanmalar1 caydirmak i¢in banka-finans kesimine yonelik olarak alinmasi gereken
denetim-gozetim siireclerine atifta bulunmaktadir. Boylelikle déviz kuruna iligskin

herhangi bir taahhiit altma da girilmemektedir.'*

' Williamson’a paralel olarak Ito ve Hayashi ‘de BBC rejimleriyle enflasyon hedeflemesinin bir arada
uygulanabilecegini gostermektedir. John Williamson, Exchange Rate Regimes for Emerging Markets:
Reviving the Intermediate Option, Washington: Institute of International Economics, 2000, pp. 7-9 ve
Ito and Hayashi, pp. 15-18

"% Goldstein’a benzer sekilde Bofinger ve Wollmershauser’de yonetimli dalgalanmanin enflasyon
hedeflemesi ile birlikte uygulanmasini Onermektedir. Morris Goldstein, Managed Floating Plus,
Washington: Institute of International Economics, 2002, pp. 43-45 ve P. Bofinger and T.
Wollmershauser, “Managed Floating: Understanding the New International Monetary Order “,Wiirzburg
Economic Papers No. 30, May 2001, p. 58

'3 Mishkin and Hebbel, p. 21 Dalgali kur rejiminde doviz piyasasmna yapilan miidahale portfoy kanali
araciligiyla diger varlik fiyatlarini etkilemek, para politikasinin gelecegine iligkin sinyalleme yapmak ve
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Belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, yonetimli dalgalanma ¢ercevesinde doviz
kurlarina miidahalenin sadece kurda kisa vadede olusabilecek asir1 oynakliklar1 giderme
ve piyasadaki likiditeyi koruma amagli oldugudur. Bu anlamda kuru denge degerinden
saptiracak sterilizasyona yonelik yiiklii miktardaki miidahaleler yapilmamaktadir. Zira
kurda meydana gelen degismeler — dalgalanmalar- iktisadi ajanlarin déviz kuru riskini
algilamalarina yardimci olmaktadir. Yonetimli dalgalanma bu yoniiyle vade
uyumsuzluklarindan dogabilecek finansal istikrarsizliklar1 engelleyebilme ozelligine

sahiptir.

Piir anlamda serbest dalgalanma ya da yonetimli dalgalanma arasinda yapilacak
secim ayn1 zamanda, enflasyon hedeflemesi altinda doviz kuru degismelerine ne zaman
ve nasil miidahale edilece§i hususunda da belirleyici olmaktadir. Bu amagla fiyat
istikrart ile kur istikrar1 arasinda hangi durumlarda ¢atisma dogabileceginin ve doviz

kuruna nasil miidahale edileceginin ag¢ik bir bicimde ortaya konmas1 gerekmektedir.

Merkez bankasi doviz kuruna, temel politika enstriimanini kullanmak (para
politikas1 yoluyla) ve doviz piyasasi araciligiyla olmak tizere iki sekilde miidahale
edebilir. Doviz kuruna miidahale agisindan 6nemli olan, kura yonelik sokun dogasini
tayin edebilmektir. Bu baglamda kura miidahale edilirken, sokun ekonominin dig ticaret
dengesindeki bir bozulmadan mi1 yoksa bir portfdy degismelerinden mi

kaynaklandigimnin belirlenmesi dogru politika tepkisi verilmesi a¢isindan énemlidir.'*®

Esas olarak, iktisadi faaliyet hacminin arttigi (azaldigi), iiretimin potansiyel
diizeyin iizerinde (altinda) oldugu, ve enflasyonun diisiik (yiiksek) ve hedefin altinda
(iisttinde) oldugu donemlerde doviz kuru deger kazanmaktadir (kaybetmektedir)Boyle
bir durumda doviz kurundaki degismeler, petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak olusan
ve daha Once incelenen bir arz sokuna benzer etkiler yaratmaktadir. Dolayisiyla,

enflasyon hedeflemesinin bu tarz bir ¢atisma durumuna verecegi tepkiyi kesin ¢izgilerle

iktisadi ajanlara hem doviz kurundaki belirsizlikler hem de para politikasi ile ilgili olarak enformasyon
saglamak amaclarini tasimaktadir. Jose de Gregorio and A. Tokman, “Flexible Exchange Rate Regime
and Forex Interventions: The Chilean Case”, Economic Policy Papers, Central Bank of Chile, December
2004, p.9

1 Truman, p. 180
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ortaya koymak giicliik arz etmekte ve para politikasi gecmis deneyimlere ve merkez
bankasinin yargilarina gore yiiriitilmeyi gerektirmektedir. Bununla birlikte, drnegin
kurun deger kaybettigi ancak enflasyonun kontrol altinda ve toplam talebin potansiyel
iiretim diizeyinde oldugu bir durumda para politikasinin 1limli (modest) diizeyde

sikilasmasi giindeme gelebilir.'"’

Ote yandan dalgali kur rejiminin énemli bir karakteristigi, kurun kisa dénemde
yiiksek oynaklik gostermesi ve orta vadede doviz kurundaki degismeler ile ekonominin
temelleri (fundamentals) arasindaki iliskinin zayiflamasina bagli olarak kurun denge
degerinden sapmasidir (doviz kuru uyumsuzlugu). Bunun temel sebebi, kurun ayni
zamanda bir varlik fiyati olmasina bagl olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinden
etkilenmesi ve spekiilasyon, panik, siirii davranis1 ve bulasma etkisine (contagion effect)

konu olmasidir.

Doéviz kurunun kisa vadeli sermaye hareketlerine bagli olarak asir1 oynaklik
gosterdigi durumlarda merkez bankasi doviz piyasasina sterilizasyona yonelik olarak
miidahale etmektedir (sterilized intervention). Bir {ilkenin sermaye piyasasi ve finansal
sistemi ne kadar disa agik ise bu tarz miidahalenin etkinligi o derece az olmaktadir. (ya
da tersi) Merkez bankalar1 bu tiir miidahaleleri hem doviz piyasasint istikrara
kavusturmak hem de o6zellikle borg¢ yiikiiniin yiiksek oldugu durumlarda uluslararasi

rezervlerini yonetebilmek amaciyla kullanmaktadirlar.'®

7 Carare et al., p. 24. Esas olarak doviz piyasasma miidahale kurdaki degismenin enflasyona
yansimamasi i¢in para politikasinin sikilagmasindan dnceki ilk savunma hattin1 ifade etmektedir. Zira
miidahale olmaz ise kurda olmasi gerekenden daha fazla bir deger kaybi enflasyonu etkileyebilir.
Miidahalenin etkili olmamasi ise kurda bir deger kaybinin gerekli oldugunu gostermektedir. Bu anlamda
merkez bankasi doviz kurunun bir seviyesini hedefleyen bir miidahale yaklasimindan ziyade doviz
piyasasinin isleyisini saglamaktir. Dolayisiyla kura miidahale ancak ani deger kayiplarinda sdz
konusudur. Kuskusuz ayni durum simetrik bir bi¢imde kurdaki deger artislar1 icin de gecerlidir. Gregorio
and Tokman, p. 10

" Truman, p. 181 Doviz piyasasina sterilizasyona yonelik miidahale yapilirken kurun herhangi bir
diizeyinin hedeflenmemesi ve seffaflik iizerinde 6nemle durulmaktadir. Seffafligin temel gerekgeleri
piyasalara kurun mevcut diizeyinin ekonominin temelleriyle uyumlu olmadig1 ydniinde enformasyon
sinyallemek ve daha da 6nemlisi miidahalenin spekiilatorler ile bir savastan ziyade piyasalara likidite
saglamak suretiyle istikrar1 temin etmektir. Boylelikle spekiilatorlerin merkez bankasinin miidahaleye
tutuklu (addicted) oldugu yoniindeki degerlendirmelerinin 6niine gegmek miimkiin olacaktir. Gregorio
and Tokman, p. 10
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Her iki miidahale bi¢iminde de amag, bir varlik fiyati1 olan doviz kurunun
herhangi bir diizeyini belirlemekten ziyade, kisa vadedeki asir1 oynakliklar1 gidermek ve
kur degismelerinin ekonomi ve enflasyon (tahmin) hedefi {izerindeki olas1 etkilerini
bertaraf etmek olmalidir. Bu anlamda ayn1 temel politika enstriimanindaki degismelerde
oldugu gibi 6zellikle gegmiste ara kur rejimleriyle kriz yasamis olan iilkelerde doviz
piyasasi aracilifiyla yapilan miidahalelerin nedenleri enflasyon hedeflemesinin iletigim
ve seffaflik Ozelliklerine bagli olarak agik¢a kamuoyu ile paylagilmali ve enflasyon

bekleyislerinin dogru bir bicimde yonlendirilmesi saglanmalidir.'®
iii. Varlik Fiyatlarindaki Degismelere Karsi Politika Tepkisi

Varlik fiyatlar para politikasi karar alma siirecinde, hem aktarim mekanizmasinin
bir kanal1 olarak toplam talep ve enflasyon lizerinde etkili olmalari hem de finansal
piyasalarin ekonominin gelecegi ve makroekonomik kosullara yonelik bekleyisleri ile
ilgili tasidigr bilgi baglaminda ©nem kazanmaktadir Enflasyon hedeflemesi
uygulanirken para politikasinin varlik (asset) fiyatlarindaki — hisse senedi, konut-arazi
fiyatlar1 — degigsmelere tepki verip vermeyecegi ve para politikasi karar alma siirecinde

varlik fiyatlarinin nasil bir rol oynayacagi halen tartismali bir konudur.

Hakim goriis, esnek enflasyon hedeflemesi cergevesinde varlik fiyatlarindaki
degismelere ancak enflasyon tahminini etkiledikleri ve beklenen enflasyon igin
sinyalleme yaptiklar dl¢iide tepki verilmesini vurgulamaktadir.'™® Varlik fiyatlar, diger
gostergeler gibi, enflasyon tahmininin tiiretilmesinde dikkate alindiklarindan esnek
enflasyon hedeflemesi ileriye yonelik bakis agisiyla otomatik olarak varlik
fiyatlarindaki ~ degismelerin  toplam  talep  ilizerindeki  etkilerini  ortadan
kaldirabilmektedir. Ote yandan varlik fiyatlarindaki degismelerin hangi diizeyde
ekonominin temellerini yansittigr hangi diizeyde piyasa psikolojisinin bir yansimasi
oldugunu tayin etmek son derece glictiir. Dolayisiyla varlik fiyatlarindaki

degismelerden kaynaklanan sistemik finansal istikrarsizliklarin giderilmesinde para

14 Svensson, “Monetary Policy and Real Stabilization”, pp. 290 ve Ben S. Bernanke and M. Gertler,
“Monetary Policy and Asset Price Volatility”,i¢c. New Challenges for Monetary Policy, p. 85

3% Mishkin and Hebbel, p. 25
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politikasindan ziyade dilizenleme ve denetim-gozetim otoriteleri daha etkili

olmaktadir.'!

Karsit goriis ise, varlik fiyatlarindaki ytikselis ve ¢okiislerin (boom-bust) finansal
istikrarsizlifa yol agmasi ve reel ekonomi iizerindeki maliyetleri sebebiyle varlik
fiyatlarinin merkez bankasi reaksiyon fonksiyonunda yer alabilecegini ileri stirmektedir.
Bu baglamda, varlik fiyatlarindaki degismenin ekonominin temellerini yansitan kismi
ile finansal piyasalarda olusan balonu (bubble) yansitan kismini ayirmak gii¢ olsa da
temel politika enstriimani enflasyon ve tiretim agigindaki degismelere oldugu gibi varlik

fiyatlarindaki degismelere de herhangi bir balon olusmadan tepki vermelidir.'**
c. Para ve Maliye Politikas1 Arasindaki Karsilikh Tliskiler

Para ve maliye politikalar1 ile politikalar1 saptama ve ylriitmekten sorumlu
otoritelerin karsilikli iligkilerinin yapisi ve dogurdugu sonuglarin analiz edilmesi,
enflasyonun hangi nedenlerden kaynaklandiginin bir diger deyisle ekonomide fiyat
diizeyinin nasil belirlendiginin ortaya konmasi ve para politikasinin enflasyon hedefine
yonelik olarak yiiriitilmesinde maliye politikasinin roliinii acgiklhifa kavusturmak

acisindan gereklilik arz etmektedir.

Klasik teori ve Monetarist goriis, miktar kurami ¢ercevesinde fiyat diizeyinin tek
belirleyicisi olarak para politikasint gormektedir. Bu anlamda enflasyon parasal bir
olgudur ve her zaman ve her yerde parasal genislemenin sonucudur. Fiyat istikrarinin
saglanmasi1 amaciyla sadece para politikasi yeterli goriilmekte ve mali otoritenin denk
biitce sorumluluguna sahip oldugu bir ortamda maliye politikasinin fiyat istikrari amaci

icin herhangi bir fonksiyonu kalmamaktadir.

131 Stephen G. Cechetti, H. Genberg and S. Whadwani,”Asset Prices in a Flexible Inflation Targeting
Framework”,NBER Working Paper No. 8970, June 2002 Cechetti vd. varlik fiyatlarinin hedeflenmesini
degil olas1 uyumsuzluklara tepki verilmesi geregini énemle vurgulamaktadir.

"2 Helmut Wagner,”Gobalization and Financial instability:Challenges for Exchange Rate and Monetary
Policy”, Fern Universitat Hagen Diskussionbeitrage No. 347, April 2003, p. 9 Varlik fiyatlarina
herhangi bir balon olusmadan miidahale edilmesi yoniinde merkez bankalar1 da farkli tavir almaktadir.
Ornegin FED ve ECB, miidahale yanlis1 degilken ingiliz merkez bankasi enflasyon hedeflemesinin tek
basina yeterli olmadigin1 ve miidahale gerekliligini vurgulamaktadir.
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Keynesyen yaklagim ise enflasyonist agik analizi dahilinde para arz1 artiglarinin
yaninda biit¢e acgiklarinin da efektif talebi ve fiyat diizeyini etkileyecegini kabul etmekle
beraber uygun bir para politikas1 ve vergilerdeki artiglarla fiyat istikrarinin yeniden
saglanabilecegini vurgulamaktadir. IS-LM-AD analizine bagli olarak merkez bankasi
nominal faiz oranini ayarlamak suretiyle mal ve para piyasasinin es anli dengesini

saglayabilmektedir.'*®

Esas olarak her iki yaklagimda da maliye politikasinin fiyat diizeyi iizerindeki
etkisi thmal edilmekte, biit¢e aciklar1 zzimnen gegici olarak varsayilmaktadir. Parasal ve
mali otorite ise kendilerine ait reaksiyon fonksiyonlari olan iki ayri ajan olarak
algilanmamaktadir. Ancak biitce aciklarinin siirekli hale geldigi ve biitce denkligi
sorumlulugunu yerine getirmeyen bir mali otorite davranis1 s6z konusu oldugunda para
politikas1 maliye politikasinin giidiimii altina girmekte ve enflasyonun hangi otorite

tarafindan nasil kontrol edilecegi sorusu giindeme gelmektedir.'**

Bu durum, parasal ve mali otoritelerin davraniglarinin ayr1 birer ajan olarak ele
alinmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla para politikasini enflasyon hedefine uygun bir
bigimde yiiriitiilebilmesi ve merkez bankasina fiyat istikrar1 amacina yonelik olarak
enstriiman bagimsizligl taninmasinin uygulamaya ne dlgiide yansiyacagi parasal ve mali

otoriteler arasindaki iligkilerin yapisina bagli olmaktadir.

Bu cercevede, oncelikle parasal ve mali otorite arasindaki iligskiler Hos Olmayan
Monetarist Aritmetik (unpleasant monetarist arithmetic) ve Fiyat Diizeyi Mali Teorisi
(Fiscal Theory of the Price Level-FTPL) yaklagimlarina bagli olarak ele alinacak
ardindan enflasyon hedeflemesine yonelik olarak para ve maliye politikasi arasindaki

koordinasyonun gerekliligine deginilecektir.

153 Cafer Unay, Makro Ekonomi, genisletilmis ve yenilenmis 7. baski, Bursa:VIPAS Yaym No. 13,
1999, pp. 275-276

134 Bu soru (n) teorik diizeyin dtesinde &zellikle Avrupa Birligi’nin Istikrar ve Biiyiime Pakt1 (Stability
and Growth) cercevesinde yapilan tartismalara ve parasal ve mali kurumlarin dizaynina yonelik dnerilere
de temel teskil etmektedir.
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i. Yeni Klasik Yaklasim ve Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Esas olarak Monetarist yaklagimin temel arglimanlarini paylasan ancak rasyonel
bekleyisler varsayimi ile hem Monetarizm hem de Keynesgil yaklasimdan ayrilan Yeni
Klasik yaklasim, toplam talebi belirleyen faktorler arasinda biitce aciklarimi da yer

vermekte ancak sdzkonusu agiklarin énemli bir role sahip olmadigin1 vurgulamaktadir.

Biitce acgiklarinin toplam talep ve fiyatlarin belirlenmesinde herhangi bir etkiye
sahip olmamas1 Barro-Ricardo denkligi 6nermesi ile agiklanmaktadir. Buna gore bugiin
kamu harcamalarinda ortaya ¢ikan artis, biitce agiklarinin gelecek dénemde vergi ile
finanse edilecegini rasyonel olarak ongoren 6zel kesimin harcamalarini azaltmasiyla
telafi edilmektedir. Zira, rasyonel bekleyislere sahip bireyler biitgcede cari donemde
olusan degismeleri dogru bir bigimde algiladiklarinda 6zel tasarruflarini toplam tasarruf
diizeyindeki degisiklikleri telafi edecek sekilde uyarlamaktadirlar. Dolayisiyla, kamu
bor¢ stogu degistiginde gelecekteki biitce fazlasi da ayni miktarda degisecegi igin
maliye politikast degisiklikleri toplam talep, fiyat diizeyi ve dolayisiyla faiz oranlar
tizerinde herhangi bir etkide bulunmamaktadir. Bu baglamda biitge aciklarinin fiyat

istikrar1 iizerinde olumsuz bir etkisi soz konusu degildir."'>

Ancak T. Sargent ve N. Wallace (1981) biitce agiklarinin siireklilik kazandigi bir
ortamda, uzun dénemde i¢ bor¢lanma ile finanse edilen biitge agiklarinin enflasyonist
bir etki doguracagini ve bir yandan bor¢lanmak bir yandan da para politikasi ile
enflasyonu diisiik tutmanmn miimkiin olmadigini ortaya koymaktadir.””® Hos olmayan
monetarist aritmetik olarak tanimlanan bu Onerme, i¢ bor¢lanma ile artan reel faiz
oraninin ekonominin biiylime oranindan daha biiyiik olmasi halinde i¢ borg ile ilgili
sirdiiriilebilirlik sorununun dogacagi ve alternatif finansman yontemlerine basvurul
(a)mamasina bagli olarak hiikiimetlerin Oniinde tek secenek olarak para arzim

artirmanin kalacagini vurgulamaktadir. Bu durumda para arzindaki artis ile dogan ex-

'35 Michael Woodford, Fiscal Requirements for Price Stability”, NBER Working Paper No. 8072,
January 2001, p. 26

1% Thomas J. Sargent and N. Wallace,”Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, FED of Minneapolis
Quarterly Review, Vol. 5 No. 3 Fall 1981, p. 2
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post enflasyon, baslangigta biitce aciklarinin borglanma yerine para arzindaki artis ile

finanse edilmesiyle olusacak ex-ante enflasyondan ¢ok daha yiiksek olacaktir.

Hos olmayan monetarist aritmetik 6nermesi miktar kurami gecgerli olsa bile uzun
donemde para politikasinin enflasyon iizerinde bir etkisi olmayabilecegini
vurgulamaktadir. Sargent ve Wallace, bu durumu, siirekli mali agiklarin oldugu bir
ekonomide para politikasinin maliye politikasinin giidiimiinde olmasina karsilik gelen

mali baskinlik (fiscal dominance) rejiminin varlifina baglamaktadir.

Leeper’e gore (1991) bu durum aktif mali otorite ve pasif para otoritesi
davranislarinin oldugu bir politika rejimine karsilik gelmektedir.'”’ Buna gore aktif bir
para otoritesi kamu bor¢larin1 dikkate almaksizin uygun gordiigii bir kontrol degiskenini
serbestce belirlerken pasif para otoritesi tersine kamu borglar1 tarafindan yonlendirilen
aktif mali otorite davranislarina uygun tepkiler vermekte ve para politikasin1 kamu borg
soklarina eslik eder bir bicimde yiiriitmektedir. Iki tip otorite davramis1 arasindaki
ayirim, iktisat politikasi kararlarmin alinma ve uygulanma siirecine karsilik gelen
politika rejiminin, para ve maliye politikasi arasinda gelisen bir oyun siirecini

yansitmasina bagli olarak yapilmaktadir.

Leeper’in tanimindan hareket edildiginde, aktif para otoritesinin oldugu rejimler
Ricardocu rejimleri (para politikasi dominant), pasif para otoritesinin oldugu rejimler
ise Ricardocu olmayan rejimleri (maliye politikasi dominant) ifade etmektedir. Her iki
rejim arasindaki temel farklilik kamu bor¢lanma senetlerinin net servet etkisine sahip
olup olmamasi hususudur. Ricardocu rejimde devlet tahvillerinin net servet etkisi
yaratmadig1 kabul edilirken Ricardocu olmayan rejimlerde ise kamu borg¢larinin servet
etkisine neden oldugu kabul edildigi i¢in fiyat diizeyinin belirlenmesinde biit¢e agiklar

ve kamu borglar etkilidir.'®

57 Eric Leeper,”Equilibria under’active’and’passive ’monetary and fiscal policies”, Journal of Monetary
Economics, Vol. 27 Issue 1, February 1991, p. 130

'8 Michael Woodford, Control of the Public Debt: A Requirements for Price Stability”, NBER Working
Paper No. 5684, July 1996, p. 2
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Bu cercevede gerek Monetarist-Yeni Klasik yaklagim gerekse hos olmayan
monetarist aritmetik 6nermesi Ricardocu politika rejimlerine karsilik gelmektedir. Zira
her iki yaklasimda da denk biitce kisiti dahilinde 6zel kesimin genisletici maliye
politikalarina bagl olarak tiiketim harcamalarinda herhangi bir degisiklik s6z konusu
olmamaktadir. Ote yandan para politikasi dominant rejimde enflasyonun her zaman ve
her yerde parasal bir olgu olmasi gecerli olmakta ve para politikas1 maliye politikasinin
etkisinde olmadig1 i¢in fiyat istikrarini saglama amacima yonelik olarak istedigi

enstriimani segme bagimsizligina fiilen de sahip olmaktadir.

Bu anlamda her iki yaklasimin temel politika onerisi, merkez bankasinin maliye
politikasinin baskisindan uzak tutulmasi gerekliligi dahilinde sadece fiyat istikrari
amacina odaklanmasi ve bagimsiz kilinmasidir. Fiyat istikrar1 amacina uygun davranan
merkez bankasi bu tutumuyla mali otoriteyi de biitce a¢ig1 vermemeye yonelik olarak

disiplinli davranmaya zorlayacaktir (compelled).'”’

ii. Fiyat Diizeyi Mali Teorisi

Monetarist-Yeni Klasik ve hos olmayan monetarist aritmetik yaklasiminin politika
onermeleri karsisinda E. Leeper, C. Sims ve M. Woodford gibi iktisatcilar tarafindan
gelistirilen FTPL literatiirli, enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu
olmayabilecegini tartigmaya agmakta ve fiyat diizeyini belirleyen unsurun para miktari
degil mali acgiklar ve bu agiklarin getirdigi kamu bor¢ stogu oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sebeple enflasyonu kontrol etmek igin tek basina para politikas1 ve
merkez bankasiin yeterli olmayabilecegini ileri siirerek maliye politikalarinin ve

dolayistyla da mali otoritenin bu konudaki 6nemi {izerinde durmaktadirlar.

FTPL yaklasiminda siireklilik kazanan biit¢e aciklar1 ve bu agiklarin finansman
yontemleri zamanlararasi blit¢e kisit1 ile incelenmektedir. Bu anlamda parasal ve mali

otoriteler denk biitce kisitindan bagimsiz hareket etmekte ve maliye politikasindaki

19 Sargent and Wallace,”Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, p. 7
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degisikliklerin 6zel kesimin tiiketim davranislart iizerindeki etkisi analize

katilmaktadir.'°

Zamanlararasi biit¢e kisit1 para ve maliye politikalar1 arasindaki karsilikli iliskileri
kurmakta ve kamu borcunun siirdiiriilebilir olmas1 i¢in gelecekteki birincil biitge
fazlalarinin bugiinkii degerinin bugiinkii kamu borcunu édeyebilecek durumda olmasin

ifade etmektedir.

Bt = Pti(Tt _Gt +St)(1+ R)_t

t=0

Denklemin sol tarafinda B nominal bor¢ stoku, P ise genel fiyat diizeyidir. Sag
tarafta T reel biitce geliri, G reel blitce harcamasi, s senyoraj geliri ve R iskonto
oranidir. Bu durumda senyoraj ihmal edilirse sag taraf biitce fazlalarinin iskonto edilmis
toplamidir. Kisit kosuluna gore biitce aciklar1 bor¢lanma ile finanse edildiginde B gibi
bir bor¢ stogu olusmaktadir. Zamanlararasi biitce kisitinin saglanmasi igin reel borg
stoku B/P, gelecek donemlerin iskonto edilmis biitge fazlalarinin toplamina esit

olmalidir. Bu kisit Ricardocu denklik 6nermesi gegerli iken saglanmaktadir.

Hos olmayan monetarist aritmetik yaklagimina goére B/P orami yiikseldiginde
zamanlararasi biit¢e kisitinin sag tarafinin da yiikselmesi ancak biitge fazlasi (T-G)
verilmesi ya da senyoraj geliri ile miimkiindiir. FTPL yaklasimi ise bir iigiincii yolun
varligindan s6z ederek P’nin ylikselisi {izerinde durmaktadir. Bu baglamda senyoraj
gelirinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu bir ekonomide enflasyonu belirleyen temel

unsur kamu borglarmnin biiyiime orani olmaktadur.'®!

FTPL yaklagiminin hos olmayan monetarist aritmetik yaklagimindan farkli olarak

ekonomide Ricardocu olmayan-maliye politikasi dominant bir rejimin gegerli oldugunu

160 Christopher A. Sims, “Precarious Fiscal Foundations of EMU”,De Economist, Vol. 147 No. 4,
December 1999, p. 416. FTPL teorisine yonelik temel elestiriler icin Willem H. Buiter,” A Small Corner
of Intertemporal Public Finance-New Developments in monetary Economics:Two Ghosts, Two
Eccentricities,A Fallacy, A Mirage and A Mythos”, NBER Working Paper No. 10524, May 2004 ve
Bennett McCallum, “Is The Fiscal Theory of the Price Level Learnable?”, Scottish Journal of Political
Economy, Vol. 50 No. 5,November 2003

1! Woodford, Fiscal Requirements for Price Stability”, p. 11 ve Ercan Uygur,”Enflasyonun Dinamigi ve
[stikrar”, iktisat isletme ve Finans, No. 211, Ekim 2003,s. 62
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kabul etmesidir. Boyle bir rejimde B/P orani yiikseldiginde 6zel kesimin serveti de
artmaktadir. Zira birincil biitce fazlasinin azalacagina iliskin bir bekleyis, 6zel kesimin
vergi sonrast gelirlerini yiikselteceginden toplam talep ve fiyatlar artacaktir. Ancak
denge P’nin yiikselmesiyle reel kamu bor¢ stogu birincil biit¢e fazlalarinin toplaminin

bugiinkii degerine esit oldugu noktada yeniden saglanacaktir.

Dolayisiyla, Ricardocu olmayan rejimde birincil biitce fazlasi digsal bir
degiskendir. Biitce agig1t ve kamu borclari mali otorite tarafindan aktif olarak
belirlenirken fiyat diizeyi ise para arz1 sabitken ic¢sel olarak zamanlararasi biitge kisitini
saglayacak sekilde belirlenir. Bu anlamda mali degiskenlerin enflasyonist etkileri
senyoraj gelirlerindeki degisiklik ile iliskili olmamakta, fiyatlar para arz ve talebi
tarafindan degil, nominal kamu borclarindaki artis ya da kamu borglanma geregi

tarafindan belirlenmektedir.'®

Yukarida yapilan aciklamalar ¢ergevesinde parasal ve mali degiskenlerin alacagi
degerler ve fiyat diizeyinin belirlenmesi gelecekteki faiz dis1 fazlanin (primary surplus)
bor¢/GSYIH oranimni ne Slgiide karsilayacagma bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Eger
bor¢/GSYIH oranindaki artiglar faiz dis1 fazla / GSYIH oranindaki yiikselis ile
karsilanabiliyorsa para politikast dominant bir rejim s6z konusudur ve fiyat diizeyi
biitce kisitinin bugiinkii degerinden bagimsiz olarak belirlenmektedir. Boyle bir

ekonomide merkez bankasi fiyat istikrar1 amaci ve enflasyon hedefine odaklanabilir.

Aksine, faiz dis1 fazla bor¢/GSYIH oranindan bagimsiz hareket ediyorsa maliye
politikast dominant bir rejim s6z konusudur ve fiyat diizeyi biitge kisitinin bugiinkii
degeri tarafindan belirlenir. Boyle bir ekonomide birincil fazla digsal olarak saptanir ve
sonra bor¢ stoku bu degere boliinerek fiyat diizeyine ulasilir. Enflasyon da P nin zaman
icinde yol aldig1 patikadan elde edilir. Bu durumda B arttiginda eger gelecek donem

biitce fazlalarinin diisiik kalacagi beklentisi varsa P yiikselir. Cari ve beklenen faiz dis1

12 Lawrence J. Christiano and T. J. Fitzgerald,”Understanding the Fiscal Theory of the Price Level”,
FED of Cleveland Economic Review, Vol. 36 No. 2, Ouarter 2 2000, pp. 7-8 Ote yandan Ricardocu
olmayan maliye politikasinin varliginda fiyat diizeyi sadece toplam kamu bor¢ stogundan degil ayni
zamanda bor¢ stogunun vade yapist ve dovize ya da enflasyona endeksli olup olmamasindan da
etkilenmektedir.
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fazladaki azalmalar kisa donemde enflasyonist baski yaratirlar ve bu baskilar yalnizca
temel politika enstriimani kullanilarak giderilemez. Merkez bankasi maliye politikasi
dominant bir rejimde fiyatlar iizerindeki kontroliinii yitirmektedir. Boyle bir ortamda
merkez bankasinin yasal olarak olsa bile fiilen bagimsiz oldugunu sdylemek ve fiyat
istikrar1 ve enflasyon hedefine uygun bir bi¢cimde para politikas: yiiriitmek miimkiin

degildir.'®

Para politikas1 dominant bir rejimde, siki para politikas1 ve yiiksek faizler,
enflasyon hedeflemesine uygun bir para politikasina karsilik gelmektedir. Ancak,
maliye politikas1 dominant bir rejimde, siki para politikasi fiyat istikrar1 yerine nominal
faizlerdeki yiikselise bagli olarak kamu yiikiimliliiklerini artirarak daha yliksek

enflasyon dogurabilir.

FTPL yaklasimi para ve maliye maliye politikas1 arasindaki iliskiler agisindan
onemli bir sonu¢ ortaya koymaktadir: Uzun donemde fiyat diizeyini ve enflasyonu
belirleyen para miktar1 degil mali aciklar ve bu agiklarin getirdigi bor¢ stokudur. Bu
baglamda fiyat diizeyinin belirlenmesinde, kamu yiikiimliiliikklerinin degeri ve ozel
kesimin birincil biitce fazlasina iliskin bekleyisleri son derece 6nemli rol oynamaktadir.
Bunun yaninda para arzinin enflasyon siirecindeki rolii farkli bir sekilde ele
alinmaktadir. Enflasyonun mali dinamiklere bagli olarak dogmasiyla para arzinda bir
artis mutlaka olacaktir ancak bu artisin nedeni kamu biit¢esinin finansmani degil mali
dinamiklerle fiyat diizeyinde ortaya c¢ikan yilikselme sonucu artan para talebini

karsilamaktir. '
Para politikasinin enflasyon hedefine uygun bir bi¢cimde yiiriitiilebilmesi, FTPL
yaklasimi ile ¢izilen ¢ergeve dahilinde ekonominin hangi tip politika rejimi icerisinde

bulunduguna ve dolayisiyla para ve maliye politikas1 arasindaki karsilikli iliskilerin

163 Matthew Canzoneri, R. E. Cumby and B. T. Diba,”Is the Price Level Determined by the Needs of
Fiscal Solvency”, The American Economic Review, vol. 91 No. 5, September 2001, pp. 1222-
1224 Dilimizde”primary surplus”karsilig1 olarak faiz disi fazla yerlesik olarak benimsendiginden birincil
fazla yerine faiz dis1 fazla terimi tercih edilmistir.

1% Bu anlamda FTPL iktisat¢ilarina gore enflasyon parasal bir olgu degil mali bir olgudur. Christiano and
Fitzgerald, p. 3 ve Woodford, Fiscal Requirements for Price Stability”,pp. 7-8
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yapisina baghidir. Biit¢e aciklarinin siirekli hale geldigi ve borg yiikiiniin yiiksek oldugu
bir ekonomide fiyat istikrar1 amaci ve enflasyon hedefine odakli bir politika

izleyebilmek i¢in para ve maliye politikalarinin koordinasyonu gereklidir.
iii. Para ve Maliye Politikalarimin Koordinasyonu

Para ve maliye politikas1 arasindaki koordinasyon sorunu, birbirinden ayr1 hedef
ve Oncelikleri olan iki ajanin varlifina bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda her
iki politikanin koordinasyonu ile anlagilmasi gereken, parasal ve mali otoritenin kendi
amac-hedeflerini bir arada gerceklestirebilmek i¢in uygun olan politika bilesimi segmek

suretiyle karsilikl igbirligi yapmalaridir.'®

Her iki otoritenin farkli hedef ve onceliklere sahip olmasina bagli olarak belirli
catisma (conflict) durumlar ortaya ¢ikabilir. Ornegin, kamu borg yonetiminden sorumlu
mali otorite uygun bir bor¢ kompozisyonu i¢in maliyet ve risk arasindaki degis-tokus
iligkisini  dikkate alirken para politikas1 enflasyon hedefine yonelik olarak
yiiriitiilecektir. Merkez bankasinin, para politikasinin kredibilitesinin artmasi amactyla
enflasyona endeksli ya da doviz cinsinden borglanma yapilmasini tercih edebilmesi
karsisinda mali otorite enflasyona endeksli ya da doviz cinsinden borglanmayir kamu

borg dengeleri agisindan doguracagi maliyet-risk yapisi nedeniyle tercih etmeyebilir.'®°

Bunun yaninda aktif bir maliye politikas1 da koordinasyon basarisizligina neden
olabilir. Merkez bankasi ile mali otorite arasinda mevcut {iretim acig1 ya da istthdam
diizeyine iliskin farkli goriislerin varligi, 6rnegin merkez bankasinin mevcut iiretim
ac1gmi pozitif olarak degerlendirirken mali otoritenin a¢igin sifir olduguna inanmasi ve
bu yonde genisletici maliye politikas1 uygulamasi ve kisa vadeli istikrar1 dikkate almasi,
koordinasyon sorunu doguracaktir. Eger merkez bankasi dogan enflasyonu diisiirmek

i¢in sik1 para politikasi uygularsa mali otorite, mali genislemenin uygun oldugu kanisina

1% Christian H. Beddies,”Monetary Policy and Public Finances:Inflation Targets in a New Perspectives”,
IMF Staff Papers, Vol. 46 No. 3 September/December 1999, pp. 293-294 ve Andrew H. Hallett and N.
Viegi,”’Inflation Targeting as a Coordination Device”, Open Economies Review, Vol. 13 No. 4 October
2002, p. 342

1% Alessandro Missale, F. Giavazzi and P. Benigno,”How Is the Debt Managed? Learning from Fiscal
Stabilizations”, Scandinavian Journal of Economics, Vol 104 No. 3, September 2002, p. 467
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varabilir. Ancak merkez bankasi tekrar mali genislemeye Onlem icin para politikasini
kisacaktir ve silirecin devami genisletici maliye politikast karsisinda siki para

politikasini beraberinde getirecektir.'®’

Catisma ve koordinasyon basarisizligi agisindan ele alindiginda, enflasyon
hedeflemesinin yiiriitiilmesi acgisindan koordinasyon sorunu, fiyat istikrar1 amaci ve
enflasyon hedefine yonelik taahhiidii olan bagimsiz bir merkez bankasi karsisinda
maliye politikasinin Ricardocu olmayan 06zelliklerinin ortadan kaldirilmasina yonelik
olarak nasil dizayn edilecegini bir diger deyisle maliye politikasi ile ilgili taahhiit
mekanizmasinin nasil olusturulacagin1 ifade etmektedir. Nitekim, kamu borg
yonetiminden sorumlu mali otorite ile enflasyon hedefine yonelik taahiitte bulunan
merkez bankasi arasindaki stratejik etkilesimi ele alan ¢alismalarin temel vurgusu,
koordinasyonun bulunmadigi bir ortamda miyopik hiikiimet-mali otorite davraniginin
enflasyon hedefine ulagmay: tehlikeye attigindan hareketle maliye politikasinin para
politikasin1  desteklemek amaciyla belirli bir bor¢ hedefine yonelik taahhiitte

bulunmasidir.'®®

Bu yoniiyle, maliye politikasinin ayn1 para politikasinda oldugu gibi belirli
taahhiit kosullar1 altinda uygulanmasiin koordinasyon sorununu ortadan kaldiracagi
diistiniilmektedir. Literatiirde bu amacla, maliye politikasinin belirli bir kurala bagh
olarak izlenmesi'® (fiscal policy rules), kamunun borglanma limitlerine ve mali
sorumluluguna ydnelik olarak yasal diizenlemelerin yapilmasy,'” Para Politikast
Kuruluna benzer sekilde Maliye Politikast Kurulu (Fiscal Policy Committee)'”!

olusturulmasi ve kamu bor¢larinin yonetimi i¢in ayr1 bir Bor¢ Yonetimi Ofisi kurulmasi

gibi Oneriler yapilmaktadir.

17 Kai Leitemo,” A Game Between Fiscal and the Monetary Authorities under Inflation Targeting”,
European Journal of Political Economy,Vol. 20Issue 3 september 2004

1% Roel M. W. J Beetsma and A. L. Bavenberg,”Central Bank Independence and Public Debt Policy”,
Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 21 Issue 4-5, May 1997

' Ludger Schuknecht,” EU Fiscal Rules Issues and Lessons from Political Economy”, ECB Working
Paper Series No. 421, December 2004

""" Evan Tanner, “Fiscal Rules and Countercyclical Policy: Frank Ramsey Meets Gram Rudman-
Hollings”, IMF Working Paper No. 220, November 2003

7! Charles Wyplosz, “Fiscal Policy: Institutions vs. Rules”, HEI Working Paper No. 03, 2002
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Bu baglamda maliye politikasi, FTPL yaklagimina bagli olarak ¢izilen cerceve
temelinde merkez bankasinin enflasyon hedefine ulasabilmesi igin siirdiiriilebilir bir
bor¢ stogu temin etmekle yiikiimli kilinmakta ve buna iliskin belirgin bir taahhiit
mekanizmasinin bir kural ya da diizenleme seklinde olusturulmasi gerekmektedir.
Siirdiiriilebilir bir bor¢ stogu ve mali disipline yonelik bir kural ve taahhiit
mekanizmasinin ~ varligi, enflasyon hedefine yonelik kurumsal taahhiidiin
gergeklestirilecegi yoniinde iktisadi ajanlar igin bir sinyal islevi gérmektedir. Bu
anlamda merkez bankasinin enflasyon hedefine yonelik basarimi, iktisadi ajanlarin
mevcut maliye politikasinin gelecek donem kamu borcu ve biitce fazlasi lizerindeki

etkisine iliskin bekleyislerine bagli olmaktadir.
iv. Faiz Dis1 Fazla ve Enflasyon Hedeflemesi

Finansal piyasalar ve iktisadi ajanlarin para politikasinin gelecegine iliskin
bekleyislerinin yonlendirilmesinde enflasyon hedefi temel degiskendir. Buna mukabil
finansal piyasalar ve iktisadi ajanlarin maliye politikasina iligkin bekleyislerinin

yonlendirilmesinde kural ya da taahhiit mekanizmasi faiz dis1 fazla ile karsilanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesinde faiz dis1 fazla iki agidan onemli rol
oynamaktadir. Ilk olarak mali disiplini temin etmek ve para politikasi ile koordinasyonu
saglayabilmek icin belirli bir faiz dis1 fazla hedefi olusturularak maliye politikasina
yonelik bekleyisler igin bir ¢apa elde edilmektedir. ikinci olarak dezenflasyon siirecinin
dogurabilecegi biliyiime-istihdam kaybinin mali disiplinin biiyliime iizerindeki etkisi

aracihigiyla giderilebilecegi vurgulanmaktadir.'’

Dezenflasyon siirecinde siki para politikasinin varligmma ragmen ekonomideki
licret-fiyat davraniglarinin  hemen enflasyon hedefine uygun bir bicimde
ayarlanmamasinda maliye politikasindaki kredibilite eksikligi {izerinde Onemle

durulmaktadir. Siki para politikasina destek olacak sekilde mali disipline yoOnelik

2 d (), t doneminde bor¢/GSYIH, g reel GSYIH biiyiime oranmni, r reel faiz oramm ve PS’de
GSYIH’nin nispeti olarak faiz dis1 fazlay1 gostermek iizere t+1 dénemindeki bor¢/GSYIH orani d (t+1)=d
(O (141)/ (1+g)]-PS olmaktadir. Buradan hareketle bor¢/GSYIH oranini sabit tutmak icin gerekli faiz dist
fazla (PS¥*) ise, [ (r-g)/ (1+g)]d (t) ile ifade edilmektedir. Morris Goldstein, “Debt Sustainability, Brazil
and the IMF”, IIE Working Paper No. 1, February 2003, p.8
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Oonlemler alinsa bile iktisadi ajanlarin bekleyisleri ayni takvim yili igerisinde
makroekonomik politika ortamindaki degisikliklere uyum saglayamamaktadir. Bu
baglamda enflasyon bekleyisleri 6nemli 6l¢iide mali degiskenlerin seyri dogrultusunda
olusmaktadir. Haliyle faiz dis1 fazlada yapilan ayarlamalar dezenflasyon siirecine
enflasyon bekleyislerinin uyumun tayin etmekte ve siki para politikas1 uygulansa bile

diisiik enflasyon maliye politikasinin kredibilitesine bagh olmaktadir.'”

Esas olarak kamu borcu iizerinden Odenen reel faizin ekonominin biiylime
hizindan yiiksek oldugu durumlarda borg stogundaki artisin kontrol altinda tutulabilmesi
icin bor¢ 6demelerinin bir kisminin faiz dis1 fazla vermek yoluyla karsilanmasi gerekir.
Dezenflasyon siirecinde finansal piyasalar ve iktisadi ajanlarin  borcun
sirdiiriilemeyecegi ya da faiz dis1 fazla hedefinin tutturulamayacagi yoniindeki
bekleyisleri, hem risk primini artirmak suretiyle faiz oranim yiikseltmekte hem de doviz
kurunda deger kaybina neden olmaktadir. Faiz dis1 biitce dengesinde acik verilmesi
daha yiiksek borg¢lanma yapilmasini gerektirmekte, faiz 6demelerinin artmasi ile borg
miktar1 yeniden yiikselerek kamu bor¢ dinamiginin bozulmasini1 ve kredibilite kaybina

bagl olarak faiz ve doviz kurunda istikrarsizliklar yasanabilmektedir.'™

Bunun yaninda, borcun siirdiiriilebilirligi ve faiz dis1 fazlaya iliskin kaygilar
ekonominin kirilganligin1 artirmakta ve makroekonomik temellerde bir bozulmaya
isaret ederek olas1 bir kriz i¢in erken uyar1 (early warning) islevi gormektedir. Bu
anlamda faiz dis1 fazla hedefi hem dis yatirimcilar ve uluslar arast kuruluslar hem de
yerli yatirimeilar tarafindan hiikiimetlerin mali disipline yonelik sorumluluk diizeyini ve

uygulanan maliye politikalarmim kredibilitesini temsil etmektedir.'”

173 Roberto Perotti, “Fiscal Policy in Good Times and Bad”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 114
Issue 4, 1999 ve Oya Celasun, R. G. Gelos and A. Prati,”Obstacles to Disinflation:What is the Role of
Fiscal Expectations”, IMF Working Paper No. 111, June 2004, p. 25

% Dubravko Mihaljek and B. Tissot, “Fiscal Positions in Emerging Economies:Central
Banks’pesrpective”, i¢c. BIS Papers No. 20, October 2003, p. 16

173 Francesco Drudi and A. Prati, “Signalling Fiscal Regime Sustainability”, IMF Working Paper No.
86, July 1999 ve Goldstein, “Debt Sustainability, Brazil.....”, p. 8 Nitekim FTPL literatiirii, finansal
krizlerin agiklanmasinda mevcut bor¢ stogu kadar politika ortaminda olas1 degismelere bagl olarak
(6rnegin secimler gibi) beklenen biit¢e agiklarinin da rol oynadig: iizerinde 6nemle durmaktadir. Craig
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Finansal piyasalar ve iktisadi ajanlarin bekleyisleri, kamu bor¢ stogunun
biiyiikliigii yaninda, bilesimi ve vade yapisindan da (maturity structure) etkilenmektedir.
Kamu bor¢ yonetimi icin secilecek enstriimanlarin enflasyona ya da dovize endeksli
yapisi, ulusal para ya da doviz cinsinden olmasi ve vade yapisina baglh olarak, 6zellikle
banka-finans kesimi ve kamunun bilangolarinda vade ve kur uyumsuzlugunun oldugu
durumlarda borcu c¢evirme (roll-over) riski dogmakta ve bor¢lanma dinamikleri

bozularak enflasyon bekleyislerini etkilemektedir.'

Ote yandan uygulanan maliye politikasinin kredibilitesi, siirdiiriilebilir bir borg
stogunu temin etmenin yani sira onemli 6lgiide mali disiplinin kalitesine de baghdir.
Mali disiplinin kalitesi ile kastedilen, mali uyumun gerceklestirilmesinde kamunun
harcama-gelir kompozisyonunu egitim-saglik hizmetleri gibi uzun vadede biiyiimeye
katkida bulunan alanlar1 olumsuz etkilemeyecek diizeyde ayarlanmasi ve mali uyumun
biiylimeyi ve refahi artirici bir karakterde gerceklesmesidir. Bu anlamda mali disiplin ile
biliylime arasindaki iliski genigslemeci mali daralma (expansionary fiscal contraction)

onermesi ile agiklanmaktadir.'”’

Buna gore istikrarli bir bor¢/GSYIH oraninin faiz dis1 fazla ile saglandig
ekonomilerde mali disiplin biiylimeyi artirici dinamikler dogurabilir. Bunun temel
sebebi kamu bor¢larinin diisiik oldugu doénemlerde maliye politikalarinin Keynesgil
etkileri olmasina ragmen borglarin yiiksek oldugu donemlerde Keynesgil olmayan
etkilerin ortaya c¢ikmasidir. ilk olarak bor¢ stogunun kontrol altina alinmasi ve mali
disiplin, iktisadi ajanlarin gelecekteki maliye politikasinin ¢ok siki olmayacagi

yoniindeki bekleyislerine bagli olarak pozitif servet etkisi ile ertelenmis tiikketim ve

Burnside, M. Eichenbaum and S. Rebelo, “Government Finances in the Awake of Currency Crisis”,
NBER Working Paper No. 9786, June 2003

17 M. S. Mohanty and M. Scatigna, “Countercyclical Fiscal Policy and Central Banks”, ic. BIS Papers,
p. 16

"7 Silvia Ardagna, “Fiscal Stabilizations:When Do They Work and Why”, European Economic Review,
Vol. 48 Issue 5, October 2004, p. 1048 Genislemeci mali daralma argiimani 6zellikle giiclii ve kat1 mali
disiplinin (fiscal austerity) kamunun egitim ve saglik gibi sosyal harcamalara pay ayirmasin engelledigi
yoniuindeki elestirilere karsilik olarak kullanilmaktadir.
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yatirim kararlarinin 6ne ¢ekilmesi biliylime dinamigi olusturabilmektedir (bekleyisler

kanal1).

Daraltict mali disiplinin genisletici etkisi ikinci olarak, mali disiplinin
kompozisyonuna bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sayet mali disiplin vergilerdeki
artislardan ziyade kamu harcamalarindaki azalis ve tasarruflar ile karsilaniyorsa,
ozellikle sendikalar ile ticret pazarliklarinda saglanan 1limli {icret artislart istihdami ve

178

bliylimeyi artirict etkiler dogurabilmektedir ™ (isgiicli piyasasi kanal1).

Bu cercevede belirli bir donem boyunca faiz dis1 fazla verilerek bor¢ stogunun
kontrol altina alinmas1 ve vergilerdeki artislardan ziyade kamu harcamalarinin kisilmasi
ile gergeklestirilen mali disiplin, kamu bor¢ stogunu azaltmakta, borcun vadesini
uzatarak faiz oranlarinda daha kalic1 diisiisler yaratmakta ve finansal piyasalarin para ve

maliye politikalarina iliskin bekleyisleri olumlu etkilenmektedir.'”

Yapilan agiklamalar 1s18inda varilan temel sonug, para ve maliye politikasinin
koordinasyonunun, olast catigmalarin ortadan kalkmasi ic¢in enflasyon hedefinin
ortaklasa belirlendigi ve her iki politika i¢in taahhiit mekanizmasinin (enflasyon hedefi

ve faiz dis1 fazla hedefi) temin edildigi bir makroekonomik ortamda saglanabilecegidir.
D. Enflasyon Hedeflemesinin Stratejik Gereklilikleri

Enflasyon hedeflemesi altinda para politikasi, uygun bir operasyonel dizayna
bagli olarak ve gerek karar alma ve olusum siireci gerekse diger makroekonomik
degiskenlere tepki verilmesinde onceligi enflasyon (tahmin) hedefine vererek yiiriitiilse

de, belirli stratejik kosullarin yerine getirilmis olmasina ihtiya¢ duymaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin stratejik gereklilikleri denildiginde ilk olarak, para
politikasinin yasal-kurumsal ¢ercevesinin olusturulmasi iizerinde durulmaktadir. Yasal

cerceve, fiyat istikrart amacinin koruma altina alindig1 ve istedigi enstriimani serbestce

'78 Ardagna, p. 1048

' Frank Barry and M. B. Devereux, “Expansionary Fiscal Contraction:A Theoretical Exploration”,
Journal of Macroeconomics, Vol. 25 Issue 1, March 2003, p. 2 ve Silvia Ardagna, “Financial
Markets’behaviour Around Episodes of Large Changes in the Fiscal Stance”,ECB Working Paper No.
390, September 2004, p. 6
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secebilme hususunda bagimsiz bir merkez bankasinin varligini gerektirmektedir.
Kurumsal ¢erceve ise enflasyon hedeflemesinin ayirt edici unsurlarindan olan seffaflik

ve hesap verebilirlik mekanizmalarinin olusturulmasini ifade etmektedir.

Stratejik gerekliliklerde ikinci olarak, enflasyon hedeflemesinin basarili ve etkin
bir bi¢cimde isleyebilmesi i¢in makroekonomik istikrar ortaminin varligi ve buna bagh
bir bi¢imde finansal istikrari temsil etmektedir. Bu anlamda ekonominin i¢ ve dis
dengesinin enflasyon hedeflemesinin yiiriitilmesinde ne gibi dinamikler dogurdugu ele
alinmaktadir. Finansal istikrar ortaminin varligi ve banka-finans kesiminin gelismislik
diizeyi ise, finansal istikrarin fiyat istikrar1 gibi merkez bankalarinin benimsedikleri bir

amag olmasi itibariyle 6nem kazanmaktadir.

Genel olarak, merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi yiiriitebilmek i¢in belirli
bir kurumsal ve teknik yeterlilige sahip olmasi, kendi basina enflasyon hedeflemesinin
gerektirdigi bir unsur olmadigr ve merkez bankaciligimin giiniimiizde geldigi diizeyi
ifade ettigi yoOnilindeki arglimanlar c¢ercevesinde bir stratejik gereklilik olarak
degerlendirilmemektedir. Buna mukabil, merkez bankasinin kurumsal ve teknik
yeterlilige sahip olmasi enflasyon hedeflemesi uygulayan ya da enflasyon
hedeflemesine ge¢cmeyi amaglayan gelismekte olan {ilkeler agisindan stratejik bir

gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.'®
1. Yasal Cerceve, Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedeflemesinin yasal-kurumsal unsurlari, daha 6nce ele alindig1 {izere
icerdikleri degis-tokus iliskileri itibariyle para politikasinin kredibilitesini dogrudan
etkilemektedir.

Bunun yaninda belirli bir enflasyon hedefinin varligi, hedefe ulasma konusunda
bagimsiz kilinan merkez bankasinin para politikasi uygulamalar ile ilgili olarak seffaf
ve hesap verebilir bir konumda olmasin1 temin etmektedir. Bu anlamda yasal-kurumsal

unsurlar kredibilitenin 6tesinde, demokratik igleyise sahip bir toplumda merkez bankasi

180 Schaechter and Stone, p. 33
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ile kamuoyu ve hiikiimet-mali otorite arasindaki iligkileri de ortaya koymasi nedeniyle

enflasyon hedeflemesinin ekonomi-politik boyutuna karsilik gelmektedir.
a. Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in merkez bankasinin bagimsiz
olmasi gerekliligin temelinde, para politikasinin nihai ve oncelikli amaci olarak fiyat
istikrarinin belirlenmis olmasi yatmaktadir. Bunun yaninda uygun bir bigimde dizayn
edilmis merkez bankas1 yasasi, enflasyon hedeflemesinin basarisi ve para politikasinin

kredibilitesi agisindan gereklilik arz etmektedir.

Para politikasinin fiyat istikrart amaci dogrultusunda yiiriitiilmesi ile ilgili olarak
merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerekliligi, enflasyon hedeflemesinin uygulamaya
baslanmasindan once birgok gelismis iilke merkez bankalari tarafindan benimsenmistir.
Bu baglamda bagimsizlik kavrami iizerine ilk yaklasimlar, kavrami merkez bankasi ile
hiikiimet arasindaki iligkileri diizenleyen yasal c¢ergeve acisindan ele almakta ve yasal

(legal) bagimsizlik ile fiili (actual) bagimsizlik iizerinde durmaktadir. 81

Yasal-fiili bagimsizlik ayrimina dayali olarak yapilan ¢alismalarin temel vurgusu,
fiyat istikrar1 amacini agikca ifade eden ve merkez bankasini hiikiimetten ve diger kamu
kurum ve kuruluslarindan gelebilecek baskilar karsisinda koruma altina alan bir
diizenlemenin merkez bankasi yasasinda yapilmasidir. Bu yonde yapilan caligmalar
merkez bankasinin bagimsiz oldugu iilkelerin daha diisiik enflasyon performansi

gosterdigi yoniinde sonuglar ortaya koymustur.'**

Merkez bankasinin bagimsizligina yonelik yasal diizenleme yaklagimi, enflasyon
hedeflemesinin basariya ulasabilmesi i¢in fiyat istikrar1 amacinin nihai ve oncelikli

amac olduguna dair kurumsal bir taahhiidiin merkez bankas1 yasasinda ag¢ik bir bi¢imde

81 Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility and Independence: Theory and Evidence, p. 369
Yasal bagimsizligin varlii, para politikasinin yiiriitiilmesinde fiyat istikrar1 amacinin 6nemi, merkez
bankas1 baskanin atanmasi, isinden almmasi ve gorev siiresi, merkez bankasinin hedefleri, politika
olusturulmasi1 ve anlasmazliklarin ¢oziimii ve merkez bankasinin kamu sektoriine bor¢ verme limitleri
gibi kriterlere bagli olarak ele alinmaktadir.

'82 Helge Berger, J. de Haan and S. C. W. Eijffinger, “Central Bank Independence:An Update of Theory
and Evidence”, Journal of Economic Surveys, Vol. 15 No. 1, February 2001, p. 30
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yer almasi gerekliligine temel olusturmaktadir. Buna bagl olarak enflasyon hedeflemesi
acisindan bagimsizlik, secilen nihai amaca-hedefe yonelik hareket etme hususunda

merkez bankasinin bagimsiz davranabilme yetenegi dahilinde ele alinmaktadir.

Bu c¢er¢evede gelistirilen yaklasimlar, daha once belirtildigi gibi, para politikasi
uygulama siirecine atifta bulunarak amag-enstriiman bagimsizligi ayirimima vurgu
yapmakta ve enflasyon hedeflemesinin isleyisi ac¢isindan uygun bir g¢erceve
sunmaktadir. Bu anlamda, fiyat istikrar1 amacina ulasabilmek i¢in yetki verilen merkez
bankas1 s6z konusu amaci gergeklestirme yoniinde istedigi enstriimani serbestge segme

ve kullanma olanagina sahip olmalidir.'®

Gerek yasal-fiili bagimsizlik, gerekse amacg-enstriiman bagimsizligi ayirimlari,
0ziinde, ekonominin kendi 6znel kosullar1 dahilinde fiyat istikrar1 amacini tehdit eden
unsurlarin -siyasetcilerin zaman tutarsizligina yol agan baskilar1 ve kronik biitge
aciklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilmesi gibi- ortadan kaldirilmasin
amaglamaktadir. Bunun yaninda, finansal sistemin etkin bir bi¢imde islememesinden
kaynaklanan sorunlarin ve sistemik krizlerin para politikas1 {izerindeki etkilerinin
giderilmesi amaciyla fiyat istikrar1 amacini destekleyici ikincil bir amag olarak finansal

istikrar amacina merkez bankasi kanunlarinda yer verilmektedir.'®*

Finansal istikrar amacinin merkez bankasi yasasinda varolmasi halinde, fiyat
istikrar1 amacina nazaran tasidigi 6nem ve Oncelik agik bir bigimde ortaya konmalidir.
Merkez bankasinin iki amag¢ arasindaki olasi c¢atismalar1 Onleyebilmek i¢in hangi
durumlarda son bor¢ verici merci olarak islev gorecegi, 6demeler sisteminin igleyisi ve

bankacilik isteminin denetim-gozetim siiregleri agisindan ne gibi bir role sahip

'® Debelle ve Fischer’in amag-enstriiman bagimsizligi ayirmmim Lybek ve Morris, amag-hedef-enstriiman
bagimsizlig1 seklinde yapmaktadir. Bu anlamda hedef bagimsizligi, fiyat istikrar1 amacin1 operasyonel
hale getiren enflasyon hedefinin de tek basina merkez bankasi tarafindan belirlenmesi ve merkez bankasi
yasasinda yer almasini ifade etmektedir. Tonny Lybek and J. Morris, “Central Bank Governance: A
Survey of Boards and Management”, IMF Working Paper No. 226, December 2004, p. 11

184 peter J. N. Sinclair, “Central Banks and Financial Stability”, Bank of England Quarterly Bulletin,
November 2000, p. 378.
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olacaginin merkez bankas1 yasasinda acik bir bicimde tanimlanmasi para politikasinin

kredibilitesine daha fazla katkida bulunacaktir.'®

Enflasyon hedeflemesi agisindan, merkez bankasi bagimsizliginin yasal teminat
altina alinmas1 kadar, s6z konusu yasanin uygun bir bi¢gimde dizaym1 da Onem

'% Bu baglamda merkez bankasi yasasinda, sadece para politikasinin

kazanmaktadir.
ama¢ ve oOncelikleri degil, enflasyon hedeflemesi altinda para politikas1 uygulama
siirecinin Ozelliklerine bagli olarak Para Politikas1 Kurulu {iyelerinin nasil segilecegi,
hiikiimet ile koordinasyon ve olasi ¢atisma durumlari, kendi i¢ yonetisim (governance)
yapisinin isleyisi, denetim ve hesap verebilirlik unsurlart da agik bir bigcimde

tanimlanmalidir.

Ote yandan, bir kurum olarak merkez bankasimnin kendi biitcesini olusturmasi ve
personel yapisimi belirlemesi, kendi imkan ve kaynaklarin1 kullanabilmesi hususunda
kurum dis1 miidahalelerden uzak olmasi da bagimsizligin unsurlar1 arasinda yer
almaktadir. Haliyle merkez bankasinin olas1 kar ya da zarar etmesi karsisinda nasil bir
prosediir izleneceginin de merkez bankasi yasasinda agik bir bi¢imde ortaya konmasi

gerekmektedir.'®’
b. Hesap verebilirlik

Hesap verebilirlik, fiyat istikrar1 amacina ulasma ve para politikasint enflasyon
hedefine yonelik olarak uygulama acisindan enstriiman bagimsiz olan merkez
bankasinin, politika aksiyonlarinda kamuoyu ve parlamento karsisinda sorumlu

olmasina karsilik gelmektedir.

Esas olarak demokratik isleyise sahip bir toplumda secimle isbasina gelen siyasi

otoritenin halka hesap verme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu anlamda para politikas1

'% Finansal istikrarin merkez bankasi kanunlarinda nasil bir ¢ergeveye oturtuldugunu gosteren bir ¢alisma
icin S. Oosterlo and J. de Haan, “A Survey of Institutional Frameworks for Financial Stability”, DNB
Occasional Studies, Vol. 1 No. 4,2003

1% T ybek and Morris, p. 19 ve Schaechter and Stone, p. 33. ilgili literatiir, merkez bankasinin yapisini
kurumsal yonetisim (corporate governance) ilkeleri ¢ercevesinde ele almaktadir.

'8 Bu konu merkez bankasmm kendi bilangosunu kontrol edebilme giicii ile yakindan ilgilidir.
Christopher A. Sims, “Fiscal Aspects of Central Independence”, CESifo Working Paper No. 547,
August 2001, p. 2
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uygulamalarinin se¢imle isbasina gelmeyen merkez bankasina devredilmesi demokratik
acik (democratic deficit) sorununu beraberinde getirmektedir. Nitekim, bagimsiz bir
merkez bankasi ile hesap verebilirlik arasinda belirgin bir degis-tokus iliskisinin varligi

s6z konusudur.'®®

Buna mukabil, enflasyon hedefinin, merkez bankasinin hedefe yonelik politika
uygulamalarinda hesap verebilirligine temel teskil etmesi nedeniyle demokratik agik
sorununu ortadan kaldirabilecegi vurgulanmaktadir. Ayrica hesap verebilirlik, para
politikasindaki gecikmelerin kamunun merkez bankasinin performansini izlenmesi ve
degerlendirmesi yoniinde dogurdugu giicliikler nedeniyle bir gereklilik teskil

etmektedir.'®’

Enflasyon hedeflemesinin etkin bir bi¢imde isleyebilmesi i¢in merkez bankasinin

hesap verebilirligi ii¢ temel 6zellige sahip olmalidir:'*

Ik olarak para politikasi hedefleri agik¢a tanimlanmali ve &ncelik siralamasi
yapilmalidir. Buna gore fiyat istikrar1 amacinin 6nceligi ve enflasyon hedefi, merkez
bankasinin performansiin degerlendirilmesine daha fazla imkan vermektedir. Ayrica,
hedefin hiikiimet-mali otorite ile ortak bir bigimde tespiti, hem hesap verme
yikiimliiliglin tiimiiyle merkez bankasi {izerinde kalmamsina hem de maliye

politikasinin disipline edilmesine yardimci olmaktadir.

Ikinci olarak para politikas1 uygulamalar seffaf olmalidir. Zira merkez bankasinin
hedefe ulasma konusundaki basarisinin degerlendirilebilmesi i¢in uygulamalar ile ilgili
bilginin ag¢ik bir bicimde kamuoyuna sunulmasi gerekmektedir. Boylelikle, hem
performansa iliskin yargilama imkani dogmakta hem de hedefe ulasilamamasi
durumunda merkez bankasi ya da hiikiimet — mali otoritenin sorumluluk diizeyinin

belirlenmesi daha kolay yapilmaktadir.

' Clive B. Brilaut, A. Haldane and M. King “Independence and Accountability”, Bank of England
Working Paper No. 49, 1996, p. 5

'% Debelle, “Inflation Targeting in Practice”, p. 17

1% Sylvester C. W. Eijffinger and M. Hoeberichts, “Central Bank Accountability and Independence:
Theory and Some Evidence”, Deutsche Bundesbank Discussion Paper No. 6, November 2000, p. 8
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Ugiincii olarak, para politikas1 uygulamalarma iliskin nihai sorumlulugun kime ait
olacagi belirlenmelidir. Nihai sorumlulugun belirlenmesi merkez bankasinin parlamento
ile iligkileri ve merkez bankas1 bagskaninin gérevden alinma prosediirleri agisindan 6nem
kazanmaktadir. Merkez bankasinin, politika uygulamalari nedeniyle parlamentoya karsi
sorumlulugu demokrasinin dogasi geregidir. Bu sebeple parlamentoya diizenli raporlar

sunulmali ve para politikasinin isleyisiyle ilgili bilgilendirme toplantilar1 yapilmalidir.
c. Seffaflik ve Iletisim Prosediirleri

Enflasyon hedeflemesinin etkin bir bi¢imde isleyebilmesi i¢in merkez bankasinin
para politikas1 uygulamalarinin seffaf olmasi1 ve uygulamalarinin kamuoyu ve iktisadi

ajanlara aciklanmasinda belirli iletisim prosediirlerinin olusturulmas gereklidir.

Para politikas1 uygulamalarinin seffaf olmasi gerekliligi, merkez bankasinin para
politikasi ile ilgili olarak kamuoyu ve iktisadi ajanlar nezdinde enformasyon avantajina
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu anlamda seffaflik, para politikas1 yapicilari ile
iktisadi ajanlar arasinda asimetrik enformasyonun olmamas: seklinde tanimlanabilir.""
Seffaflik ile asimetrik enformasyon sorununun ortadan kaldirilarak para politikasinin
kredibilitesinin tesis edilebilmesi i¢in, merkez bankasinin elindeki enformasyonu
kamuoyu ve iktisadi ajanlarla paylasmasi1 ve boylelikle hedeflerine ulasma hususunda

hesap verebilirligine yonelik bir temel olusturulmasi arzulanmaktadir. 192

Bunun yaninda seffaflik, para politikasi, faiz oranlar1 ve enflasyon ile ilgili
belirsizlikleri azaltarak 0zel kesimin karar alma siirecine yardimci olmakta ve
kamuoyunu para politikas1 ile nelerin yapilip nelerin yapilamayacagi hususunda
aydinlatarak kamuoyunda para politikasi ile ilgili egitici ve aydinlatici tartisma imkani
dogurmaktadir. Ote yandan, enflasyon hedeflemesinin teorik analizinde ortaya

konuldugu gibi, merkez bankasi politika uygulamalarinda inanilirligini artirarak daha

1 petra M. Geraats, “Central Bank Transparency”, The Economic Journal, Vol. 112 Issue 483,
November 2002, p. 533

192 Asimetrik enformasyonun varligi, enformasyon dezavantajima sahip olan iktisadi ajanlar igin
belirsizlik etkisi dogururken, enformasyon avantajina sahip merkez bankas: i¢in iktisadi ajanlar1 kendi
amaclar1 dogrultusunda manipiile edebilmesine yonelik giidii etkisi doguracaktir. Giidii etkisine bagl
olarak seffaflik, merkez bankasinin para politikasi ile ilgili olarak acik, anlasilir ve diiriist olmast seklinde
tanimlanmaktadir. Winkler, p. 18
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esnek  davranabilmekte @ ve  bekleyisleri  enflasyon  hedefi  dogrultusuna

yonlendirebilmektedir.'*?

Enflasyon hedeflemesi altinda para politikas1 uygulama siirecinin farkl

asamalarinda gozlenen seffaflik olgusu bes farkli bicimde ele alinabilir:'**

- Politik Seffaflik: Para politikasinin {izerine kuruldugu temel degisken olan

enflasyon hedefinin net bir bi¢imde tanimlanmasi ve ilan edilmesini ifade eder.

- Ekonomik Seffaflik: Para politikas1 uygulama siirecinde kullanilan bilgi seti,
tahminlerin ve politika analizlerinin dayandirildigi model ve bankanin kendi biinyesinde

yapilan tahminlerin agiklanmasini ifade eder.'®”

- Prosediirel Seffaflik: Hedefleme bi¢imini karakterize eden kural ya da stratejinin
ne oldugunu ve temel politika enstriimaninin ayarlanmasi ve genel olarak para politikasi
kararlarinin nasil alindigini ifade eder. Bu anlamda herhangi bir politika kararina iliskin
oylama (voting) ve Para Politikasi Kurulu goriisme tutanaklarmmin ilan edilmesi

prosediirel seffaflik icinde yer almaktadir.

- Politika seffafligi: Alinan politika kararlarinin ve bilhassa gelecege yonelik
politika aksiyonlarimin hangi yonde geliseceginin zamaninda duyurulmasi bir diger
deyisle haber alma olanaginin bulunmasina yonelik seffafligi ifade eder. Bu anlamda
faiz orani1 kararlar1 ve doviz piyasasina yonelik basin duyurulari politika seffafligi i¢inde

yer almaktadir.

19 Bernanke et al., p. 296

"% Geraats, p. 540. Geraats’tan farkli olarak A. Posen’in smiflandirmasi icin Adam S. Posen, “Six

Practical Views of Central Bank Tranparency”, IIE Working Paper, May 2002

' Ekonomik seffafliga bagli olarak enflasyon tahminlerinin yaymnlanmasi para politikasinin

ongoriilebilirligini artirmakta, 6zel kesimin bekleyislerinin enflasyon hedefine uygun bir bigimde
olugsmasini saglayarak tiretim degiskenligini azaltmaktadir. J. Tarkka and D. Mayes, “The Value of
Publishing Official Central Bank Forecasts”, Bank of Finland Discussion Paper No. 22, 1999, p. 4
Bunun yaninda ekonomik seffaflik ile beraber politika seffaflign artikca enflasyon diismekte ve
dezenflasyonun refah maliyetleri de azalmaktadir. G. Chortareas, D. Stasavage and G. Sterne, “Does it
Pay to be Transparent?International Evidence from Central Bank Forecasts”, FED of St. Louis Review,
Vol. 84 No. 4, July/August 2002, p. 99
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- Operasyonel Seffaflik: Para politikast aksiyonlarinin yiiriitiilmesi ile ilgili olarak
temel politika enstriimaninin ayarlanmasinda yapilan kontrol hatalar1 ve para politikasi
aktarim mekanizmasinin isleyisinde goriilen sorunlara iliskin seffafligi ifade eder.

Esas olarak enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin seffaflik diizeyinin ne

196
Bununla

olmasi gerektigi temel bir tartigma konusu olarak literatlirde yer almaktadir.
birlikte para politikasi aksiyonlarinin zamaninda ve dogru bir bigimde kamuoyuna ve
iktisadi  ajanlara aktarilmasi, finansal piyasa davraniglari ve bekleyislerin
yonlendirilebilmesini miimkiin kilarak nihai amaca ulasma yolunda para politikasinin

etkinligini artirmaktadir.

Ote yandan seffaflik, merkez bankasinm politika uygulamalarma yénelik fiili bir
taahhiit iglevi gorerek ihtiyari politika uygulamasinin ilan edilen hedefle ne olciide
tutarli oldugunu gozleme imkani sunmaktadir."”’ Bunlarin yaninda seffaflik ile ilgili
belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, bagimsiz bir merkez bankasimin kendi amag —
hedef ve aksiyonlart ile ilgili olarak kamuoyu ile dogrudan iletisim kurmasinin
bagimsizligin1 zedeleyici miidahaleler karsisinda politika uygulamalarinin arkasinda

durabilecek kamuoyu destegini beraberinde getirmesidir.'*®

¢ Tartismalar ekonomik seffaflik, prosediirel seffaflik ve operasyonel seffaflik cergevesinde

gelismektedir. Cukierman, merkez bankalarmnin enflasyon hedefine nazaran kullandiklari ekonomik
modeller ve {iretim agig1 hususunda para politikasinin esnekligini kaybetmemek igin seffaf
davranamayacaklarini vurgulamaktadir. Ote yandan Mishkin, Svensson’un reaksiyon fonksiyonunda
enflasyon ve iiretim agigina verilen agirliklarin agiklanmasi yoniindeki dnerisine iktisadi ajanlarla iletisim
stirecini karmagik hale getirecegi ve merkez bankasinin daha kisa vadeye odaklanmasina neden olacagi
gerekcesiyle karsit ¢ikmaktadir. Bu anlamda para politikast uygulama siirecinin teknik dogasindan
kaynaklanan smirlamalar nedeniyle seffafligin dogal sinirlar1 oldugu agiktir. Alex Cukierman, “Are
Contemporary Central Banks Transparent About Economic Models and Objectives and What Difference
Does it Make”, FED of St. Louis Review, Vol. 84 No. 4, July/August 2002, P. 32, Frederic S. Mishkin,
“Can Central Bnak Transparency Go too Far?”, NBER Working Paper, No. 10829, October 2004, p. 27,
Hrrmann Remsperger and A. Worms, “Tranparaency in Monetary Policy”, Center for Financial Studies
Working Paper No. 16, 1999, p. 17

7 Bu ise onemli 6lciide ekonomik seffaflik ile saglanmaktadir. Ekonomik seffafligin artmasi merkez
bankasinin belirli bir kural taahhiit etmeksizin enflasyonist egilimi ortadan kaldirmaktadir. Geraats, p.
521 ve Jon Faust and Lars E. O. Svensson, “The Equilibrium Degree of Tranparency and Control in
Monetary Policy”, Journal of Money Credit and Banking, Vol. 34 No. 2, 2002 p. 521

1% Bunun yaninda merkez bankalar1, kamuoyu ve piyasalarla kurduklari iletisim sayesinde hiikiimet-mali
otoritenin davraniglarini belirli diizeylerde elestirebilmektedirler.
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Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi1 yukarida ele alinan farkli
seffaflik kategorileri dahilinde kamuoyuna, gerek politika aksiyon ve kararlarint gerekse
ekonomi ile ilgili gelen yeni bilgileri diizenli ve zamaninda agiklayabilmek i¢in belirli
bir iletisim stratejisi ve araglarina ihtiyag duymaktadlr.199 Bu amacla merkez

bankalarinin kullandig1 temel iletisim araglart soyle siralanabilir:

- Diizenli basin duyurular1 ve Para Politikas1 Kurulu toplantisinin ardindan

diizenlenen basin konferanslari

- Diizenli olarak yayinlanan enflasyon raporu: Bu rapor esas olarak enflasyonun
hedef degerinden sapmasinin sebepleri, gelecekteki goriiniimii ve hedefe etki edebilecek
makroekonomik riskler konusunda merkez bankasinin degerlendirmesi ve gelecege

yonelik enflasyon tahminlerini igermektedir.

- Diizenli olarak yayinlanan 6zel merkez bankasi yayinlari: Bu yayinlar arasinda,
yillik rapor, para politikasi raporu, iilke ve diinya ekonomisi ile ilgili yayinlar ve bizzat
merkez bankasinin editdrliigiinii yaptig1 peryodikler ve konferans tebliglerini bir araya
getiren kitaplar yer almaktadir. Ayrica merkez bankasi baskani, yardimcilar1 ya da Para
Politikas1 Kurul iiyelerinin ¢esitli yerlerde yaptigi konugsma ve sunumlarda — ki bu tiir
faaliyetlerin ~ {ilkenin  her yaninda olmast  gerekliligi  vurgulanmaktadir-

yayinlanabilmektedir.

- Son olarak hemen hemen tiim merkez bankalar1 kendi web sitelerini olusturarak

yukarida belirtilen duyuru ya da yayinlara internet sayfalarinda yer vermektedirler.
2. Makroekonomik Istikrar

Enflasyon hedeflemesinin uygulamadaki etkinligi ve basaris1 6nemli oOlglide
makroekonomik istikrar ortaminin varligima baghi olarak ger¢eklesmektedir.
Makroekonomik istikrar ortaminin varligi ile ekonominin i¢ ve dis denge agisindan

stirdiiriilebilir bir goriiniim arz etmesi gerekliligi tizerinde durulmaktadir.

19 Bernanke et al., pp. 36-37
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Enflasyon hedeflemesi agisindan makroekonomik istikrar ortaminin varligi iki
acidan dnem arz etmektedir. Ik olarak mali baskinligin oldugu ve siirdiiriilemez bir
bor¢lanma dinamiginin bulundugu bir makroekonomik ortamda merkez bankasi temel
politika enstriimanin1 enflasyon hedefine yonelik bir bigimde kullanma hususunda
kisitlanmaktadir. Ikinci olarak, digsal baskinin (external dominance) oldugu bir
ekonomide merkez bankasi, fiyat istikrar1 ile kur istikrar1 (ya da finansal istikrar)
arasinda bir catisma ile karsi karsiya kalabilmekte buna bagli olarak temel politika
enstrimani enflasyon hedeflemesine uygun bir bicimde konjonktiir karsit1 (counter
cyclical) degil konjonktiir lehine (pro cyclical) kullanilmakta ve kur istikrar1 (ya da

finansal istikrar) fiyat istikrarinin 6niine gegmektedir.200

Bu sebeple daha once yiiksek enflasyon yasamis ve onemli olgiide i¢ ve dis agik
veren ekonomilerde makroekonomik istikrar ortaminin saglanmasina paralel olarak
enflasyon hedeflemesine ge¢ilmesi savunulmakta ve baslangi¢ enflasyon oraninin belirli
bir diizeye indirilmis olmasi finansal kriz dinamikleri doguran makroekonomik ortamin
tekrar olusmamast i¢in stratejik bir gereklilik olarak degerlendirilmektedir.”*' Béylelikle
enflasyon hedeflemesi ile finansal kriz dinamikleri arasinda herhangi bir bag kurmak

miimkiin olmayacaktir.

Enflasyon hedeflemesinin stratejik bir gerekliligi olarak makroekonomik istikrarin
varligi acisindan belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, 6zellikle 1990’11 yillardan
itibaren finansal liberalizasyon ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine baglh

02

olarak makroekonomik politika ortamindaki degisikliktir.2 Bu sebeple enflasyon

hedeflemesi altinda temel politika enstriimaninin kullanimi ve fiyat istikrar ile kur

2% Konjonktiir karsiti politika izlemek, iktisadi faaliyet hacminin arttigi (azaldigl) ve enflasyonist
(deflasyonist)baskilarin ortaya ¢iktigi donemlerde merkez bankasinin enflasyon hedeflemesinin ruhuna
uygun bir bigimde kisa vadeli faizleri yiikseltmesine (diisiirmesi)karsilik gelmektedir.

2 Carare et al., p. 13. Bir diger argiiman diisik enflasyonun daha kolay kontrol edilebilecegine
dayanmaktadir. Buna mukabil enflasyon hedeflemesine ge¢is icin baslangi¢ enflasyon oraninin ne olmast
gerektigi hususu acik degildir. Nitekim baslangi¢c enflasyon orani yiiksek olsa bile enflasyon hedefinin
ilan1 ve hedefe uygun para ve maliye politikas1 izlenecegine yonelik taahhiitiin bulundugu bir ortamda
dezenflasyonist politikalar uygulanabilmesi miimkiindiir.

292 Augusto de la Torre, E. L. Yeyati and S. L. Schmukler, “Financial Globalization:Unequal Blesings”,
International Finance, Vol. 5 No. 3, November 2002, p. 336
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istikrar1 arasindaki catisma durumlari, faiz oram1 ve doviz kuru iizerinde uluslararasi

sermaye hareketlerinin de belirleyici olmasina bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
a. I¢ Denge: Mali Baskinhgin Olmayisi ve Bor¢clanma Dinamikleri

Fiyat istikrar1 amacina yonelik olarak istedigi para politikas1 enstriimanini serbest
bir bicimde se¢gme yetkisine sahip bir merkez bankasinin, enflasyon hedeflemesini etkin

bir bicimde uygulayabilmesi i¢in ekonomide mali baskinligin olmamasi gereklidir.

Mali baskinligin olmamasi, para politikasinin yiiriitilmesinde iilke kamu
maliyesinin belirleyici olmamasi1 veya temel politika enstriimaninin ayarlanmasinda

203 By anlamda kamu sektortiniin,

kisitlayict dinamikler tagimamasini ifade etmektedir.
direk olarak merkez bankasindan bor¢lanmasinin hi¢ olmamasi yaninda genis bir vergi
tabaninin varligi ve sistematik bir bigimde senyoraj gelirine bagimli olmamasi
beklenmektedir. Bunun yaninda, yurti¢i finansal piyasalarin kamu borcunu emmeye
olanak tantyacak 6l¢iide derin ve gelismis olmasi ve kamunun uluslar aras1 piyasalardan
bor¢lanma olanaklarinin varligina bagh olarak kamu borg stogunun olumsuz dinamikler
yaratacak kadar biiylik olmamasi ve siirdiirtilebilir bir nitelik tagimasi enflasyon

hedeflemesinin uygulanabilmesi ve basaris acisindan gereklilik arz etmektedir.”**

Bor¢ stogunun milli gelire oraninin yiiksek oldugu ekonomilerde diisiik bir
enflasyon hedefi ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in uygulanan siki para politikasi
ve yuksek reel faiz oranlar1 ayn1 zamanda borcun siirdiiriilebilirligini de giiclestirmekte
ve merkez bankasi temel politika enstriimaninin serbestce kullanilmasinda
kisitlanmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin etkin bir bigimde isleyebilmesi i¢in mali

baskinligin olmamasi gerekliligi C. Sims (2003), C. Favero ve F. Giavazzi (2004) ve O.

203 ETPL literatiiriine bagl olarak mali baskinlik, bor¢/GSYIH oranindaki degismelere ya da borglanma
maliyetindeki artiglar karsisinda faiz disi fazlanin herhangi bir tepki vermemesi ya da yeterince tepki
vermemesini ifade etmektedir. Francesco Giavazzi, “Inflation targeting and the Fiscal Policy Regime”,
Bank of England Quarterly Bulletin, Autumn 2003, p. 338

2% Masson et al., p. 8
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Blanchard’in (2004) c¢alismalarinda ortaya konulan c¢erceveden hareketle ele

1. 205
alinabilir.

Daha once ele alindigi iizere mali baskinligin oldugu bir ekonomide, iilkenin
uyguladigr maliye politikasinin davranislari ve borg stogunun siirdiiriilebilirligine iliskin
bekleyisler faiz dist fazla ile sinyallenmektedir. Buna bagli olarak sermaye
hareketlerinin serbest ve uluslar arasi piyasalardan bor¢lanma olanaklarinin mevcut
oldugu bir ortamda gerek yerli gerekse yabanci yatirimcilar agisindan iilkenin mali
disipline yonelik performansi bir diger deyisle borcun siirdiiriilebilirligine iliskin risk
priminin Ol¢iilmesinde ise (risk premium) Yiikselen Piyasalar Bono Endeksi —spread-
degeri (Emerging Market Bond Index-EMBI) kullamlmaktadir.”®® Esas olarak risk
priminin yiiksek ve oynak (volatile) nitelikler arz etmesinin - EMBI spread degerindeki
dalgalanmalarin — para politikasinin yliriitiilmesi agisindan {i¢ temel yansimasi sz

konusu olmaktadir:>"’

Ik olarak, EMBI spread degerindeki degisme ddviz kurunu daha oynak hale
getirmektedir. Ulkenin risk primi yiikseldiginde iilkeye yonelik kisa vadeli sermaye
girisleri aniden durabilmekte (sudden stop) ve doviz kuru, 6demeler bilangosunun
sermaye hesabindaki acigi dengelemek ve cari dengede (dis ticaret dengesi) fazla
vermek amaciyla deger kaybetmektedir. Déviz kurundaki deger kaybi, iilkenin kamu
borcunun déviz cinsinden ya da ddvize endeksli olan kismini etkileyerek bor¢/GSYIH

oranini degistirmektedir.

Ikinci olarak merkez bankas, risk primindeki degismelerin yol actig1 kur hareketi
enflasyon bekleyislerini degistirdigi Olgiide kisa vadeli faiz oranlarmmi yeniden
ayarlamaktadir. Bunun yaninda EMBI spread degerindeki de§isme doviz kuru

araciligiyla degil dogrudan enflasyon bekleyislerini ve kisa vadeli faiz oranlarimi

2% Christopher A. Sims, “Limits to Inflation Targeting”, Carlo A. Favero and Francesco Giavazzi,
“Inflation Targeting and Debt: Lessons from Brazil” NBER Working Paper, No. 10390,March 2004,
Olivier Blanchard, “Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons from Brazil”, NBER Working
Paper No. 10389, March 2004

% EMBI, gelismekte olan iilkelere ait bono getirilerinin ABD bonolarinin getirisine kiyasla risk primini
gosteren endekstir ve uluslar arasi yatirim kurulusu J. P. Morgan tarafindan hazirlanmaktadir.

27 Favero and Giavazzi, p. 2
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etkileyebilir zira bor¢lanma maliyetindeki yiikselme ileride kamu borcunun bir

boliimiiniin monetize edilecegi beklentisi dogurabilir.

Ucgiincii olarak, EMBI spread’i uzun vadeli bor¢lanma faizlerini de etkileyebilir.
Ik etki dolayli olarak kisa vadeli faiz oranlarindaki degismelerin tiim faiz oranlarinin
vade yapisini (term structure) degistirmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan etki ise
uzun vadeli bor¢lanma faizlerinin risk ve vade primlerini de igermesi ve s6z konusu
primlerin kisa vadede bile borglarin 6denmemesi (default) olasiligina bagli olmasi

sonucu ortaya ¢cikmaktadir.

Belirtilen ii¢ etki cergevesinde, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda
yerli ve yabanci iktisadi ajanlarin kamu borcunun siirdiiriilebilirligine yonelik
bekleyisleri ve iilkenin faiz dis1 fazla ve mali disipline yonelik tavri EMBI spread
degerindeki degisme ile yakindan iliskili olmaktadir.’”® Bu durum ayni zamanda
enflasyon hedeflemesinin etkin bir bicimde islemesinde yerli ve yabanci iktisadi
ajanlarin {ilkenin izledigi maliye politikasina iligskin bekleyisleri ve mali disiplinin

roliinii ortaya koyma imkani sunmaktadir.

Esas olarak herhangi bir dis sok neticesinde risk priminde bir degisme meydana
geldiginde doviz kuru deger kaybetmekte ve enflasyon bekleyisleri olumsuzlagmaktadir.
Sayet faiz dis1 fazla bor¢/GSYIH oranini istikrarl tutacak sekilde ayarlanirsa enflasyon
hedeflemesinin isleyisinde herhangi bir sorun dogmamaktadir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki yiikselis kismen de olsa doviz kurundaki deger kaybini giderecek ve kurda

saglanan istikrar kisa vadeli faiz oranindaki yiikselisin bor¢glanma maliyeti iizerindeki

% Drudi ve Prati tarafindan yapilan cahismada borg stogu ile EMBI spread degeri arasinda pozitif bir
iliski saptanirken faiz disi fazla ile EMBI spread degeri arasinda negatif bir iligki bulunmustur.
Dolayistyla EMBI spread degerinin hangi faktorler tarafindan belirlendigi 6nem kazanmaktadir. Bu
konuda yapilan ¢aligmalarin bir kismu igsel makroekonomik politikalar ve uygulanan déviz kuru rejimi
iizerinde dururken bir kismi dis makroekonomik kosullardaki degismeyi dikkate almaktadir. Ornegin
Calvo, endeksteki dalgalanmalarin agiklanmasinda iilkenin igsel makroekonomik kosullarindan ziyade
uluslar aras1 yatirimcilarin risk arzu ve algilamalart (risk appetite) {izerinde durmaktadir. Arora ve
Cerisola tarafindan yapilan ¢alismada ise ABD para politikasinda ve kisa vadeli faizlerdeki degisme
EMBI endeks degeri iizerinde belirleyici role sahip oldugu vurgulanmaktadir. Drudi and Prati, p. 27,
Guilermo A. Calvo, “Globalization Hazard and Delayed Reform in Emerging Markets”,Economia, Vol.
2 No. 2 Spring 2002, p. 2, Vivek Arora and M. Cerisola, “How Does U. S. Monetary Policy Influence
Sovereign Spreads in Emerging Markets?”, IMF Staff Papers Vol. 48 No. 3,2001
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etkisini sinirlayacaktir. Boylelikle bor¢/GSYIH oranini istikrarli kilmak icin faiz disi
fazlada daha kiiciik bir artis yeterli olmaktadir.

Ote yandan kisa vadeli ve yiiksek bir bor¢ stogunun varoldugu bir durumda kisa
vadeli faiz oranindaki yiikselis bor¢lanma maliyetini artirmaktadir. Sayet faiz dis1 fazla
degismez ise, bor¢/GSYIH orani artacak ve EMBI spread degeri yiikselecektir. EMBI
spread degerinin artis1 ek olarak yeniden bor¢/GSYIH orammi yiikseltecektir zira
kurdaki deger kayb1 kamu borcunun doéviz cinsinden ya da dovize endeksli kisminin
ulusal para cinsinden GSYIH i¢indeki degerini artirmaktadir. Kurdaki deger kayb1 ayn1
zamanda enflasyon bekleyislerini olumsuz etkilemekte ve enflasyonu da
yiikseltmektedir. Bu siire¢ merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini yiikseltmesi ve

tekrar bor¢lanma maliyetinin artmast ile devam etmektedir.””’

Mali baskinligin oldugu bir ekonomide enflasyon hedeflemesi uygulandiginda,
para politikast aktarim mekanizmasinin doviz kuru ve faiz orani kanallar ters yonde
calismaktadir.®'® Kisa vadeli faiz oranlarindaki yiikselise bagli olarak doviz kuru
degerlenmekte ve faiz arbitraji i¢in imkan olusmaktadir. (pozitif etki) Ancak, kisa vadeli
faiz oranlarindaki artisin bor¢lanma maliyetini artirmasina bagl olarak EMBI spread
degeri yiikselmekte, borclarin 6denememe riski dogmakta ve kisa vadeli sermaye

cikiglarina bagl olarak doviz kuru deger kaybetmektedir (negatif etki).

Bu anlamda merkez bankasi, kisa vadeli faiz orani silahin1 kur degismelerine karsi
enflasyon hedefi dogrultusunda kullanabilme agisindan iilke kamu maliyesinin yapisal
Ozellikleri tarafindan kisitlanmakta ve fiyat istikrarinin saglanmasi mali baskinligin

oldugu bir ekonomide tehlikeye diismektedir.

2 Giavazzi,p. 337

% Esas olarak agik ekonomi makro ekonomisi literatiiriinde, merkez bankas tarafindan ayarlanan bir reel
faiz artisinin kamu borcunu cazip kilacagi kurda degerlenme doguracagi vurgulanmaktadir. Bununla
birlikte, reel faizlerdeki artiglar borglarin ¢evrilememesini beraberinde getiriyorsa kamu borglanmasi daha
az cazip olmakta, risk primi artarak kur deger kaybetmektedir. Bu durumun ger¢eklesmesi baglangi¢ borg
stogunun biiyiikliigii, doviz cinsinden bor¢ stogunun bilyiikliigii ve risk algilamasinin artmasi dl¢iisiinde
daha olast hale gelmektedir. Dolayisiyla bu durumda enflasyon hedeflemesi ters etkiler dogurmakta ve
enflasyonun diismesi i¢in para politikast degil maliye politikas1 dogru ara¢ olmaktadir. Blanchard, p. 2 ve
Sims, p.
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Enflasyon hedeflemesi ile ilgili yapilan erken tarihli ¢alismalarda, merkez
bankasinin enstriiman bagimsizligi ve mali baskinlik ve kronik biit¢e aciklarinin
olmamas1 gerekliligi, para politikasinin kredibilitesi icin stratejik gereklilik olarak
degerlendirilmektedir.’!' Ancak yukarida ortaya konulan analiz cercevesi dahilinde,
kamu borcunun biiyiikliigli yaninda bilesimi ve vade yapisinin da enflasyon

hedeflemesinin etkin bir bigimde isleyisinde rol oynadig1 gézlenmektedir.

Bu anlamda kredibliteye sahip bir enflasyon hedeflemesi i¢in kronik biit¢e agiklar
ve yliksek kamu borg stogunun bulunmamasi gerekliligi yaninda, kamu borcunun uzun
vadeli bir yap1 sergilemesi, doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlariyla olan baginin kriz

dinamigi yaratacak nitelikler tasimamasi énem kazanmaktadir.*'?

Hem bor¢ stogunun
bliyiikliigli hem de bilesimi ve vade yapisinin arz ettigi nitelikler 6zellikle disa agik
ekonomilerde bor¢ yonetiminin (debt management) enflasyon hedeflemesinin onemli

bir unsuru oldugunu ortaya koymaktadir.*"?

Belirtilmesi gereken son bir nokta kamunun para politikasinin kredibilitesi i¢in
neden faiz dis1 fazla vermek zorunda oldugudur. Bor¢/GSYIH oranmi istikrarl
kilabilmek i¢in faiz dis1 fazla verme yiikiimliiliiglin altinda yatan temel neden borg
lizerinden yapilan faiz Odemelerinin kontrol edilememesidir. Zira sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda doviz kuru ve faiz orani disginda kamuya

kontrol edebilecegi tek degisken olarak faiz dis1 fazla kalmaktadir.
b. Dis Denge: Odemeler Dengesinin Istikrari ve Sermaye Hareketleri

Enflasyon hedeflemesinin etkin bir bicimde isleyebilmesi hususunda

makroekonomik istikrar ortaminin gerekliligi ekonominin i¢ dengesi yaninda dis

' Ornegin Masson et al. p. 8

212 Barry Eichengreen and Alan M. Taylor, “The Monetary Consequences of Free Trade Area of the
Americas”, NBER Working Paper, No. 9666, April 2003, p. 30 Eichengreen ve Taylor, mali baskinligin
kamu borcunun biyiikliigii ve bilesimi ile ilgili kismini mali baskinligin ikinci gostergesi (fiscal
dominance mark II) olarak tanimlamaktadir.

213 Francesco Giavazzi and A. Missale, “Public Debt Management in Brazil”, NBER Working Paper,
No. 10394, March 2004, p. 2
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dengesinin de varligina bir diger deyisle digsal bir baskinin (external dominance)

olmamasina karsilik gelmektedir.

Digsal bir baskinin olmamasi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda
doviz kuru degismelerine bagl olarak ekonominin gosterdigi kirilganliklarin azaltilmasi
amaciyla oOzellikle 6demeler dengesinin sermaye hesabinin bagarili bir bicimde
yonetilmesine baglidir. Bu amagla kur rejimi ile sermaye hesabi arasinda yliksek
diizeyde bir uyumun yaninda para politikasinin enflasyon hedefine uygun bir bi¢imde

konjonktiir karsit1 (counter cyclical) kullanilmas1 gerekmektedir.

Daha once ele alindig lizere enflasyon hedeflemesi esnek kur rejimi ya da serbest
dalgalanma ile birlikte uygulandiginda hem kisa vadeli faiz oranit serbestce
kullanilabilmekte hem de olast dis soklar karsisinda kur rahatlikla uyum
saglayabilmektedir. Ancak doéviz kurunun TUFE’ nin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ve
ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin portfoy tercihlerine bagli olarak yon
degistirdigi ekonomilerde — i¢ denge ile ilgili ortaya konulan dinamiklerin yaninda-
merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarimi konjonktiir karsit1 bir bicimde kullanma

hususunda kisitlanmaktadir.?'*

Nitekim kisa vadeli sermaye hareketlerindeki ani duruslara ya da kisa vadeli
sermaye girislerine (inflows) bagli olarak para politikas1 fiyat istikrar1 ile kur istikrar
arasinda catisma yasamaktadir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesinin etkin bir
bi¢cimde isleyebilmesi i¢in digsal baskinin olmamasi gerekliligi M. Kumhot (2000) ve R.

Caballero ve A. Krishnamurty’nin (2003) ¢alismalarindan hareketle ele almabilir.?"”

Sermaye hareketlerinde ani bir durus ilk olarak doviz kurunda ciddi bir deger
kayb1 dogurur. Bu durumda merkez bankasi kisa vadeli faizleri yiikseltmek ya da
diisiirmek hususunda bir agmaz ile karsilagsmaktadir: Sayet kisa vadeli faizleri

yiikseltirse kurdan enflasyona geg¢is diisiik olmakta ancak para politikasi kur istikrarina

2% Jiri Jonas and Frederic Mishkin, “Inflation Targeting in Transition Countries: Experience and
Prospects”, NBER Working Paper, No. 9667, April 2003, p. 43

21> Michael Kumhof, “A Critical View of Inflation Targeting: Currency Crises and Imperfect Credibility”,
ic. 10 Years of Inflation Targeting: Designs, Performance and Challenges ve Ricardo Caballero and
A. Krishnamurty, “Inflation Targeting and Sudden Stops”, NBER Working Paper, No. 9599, April 2003
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onem vererek konjonktiire uygun (procyclical) davranmaktadir. Bir diger deyisle
merkez bankast EMBI spread degerindeki yiikselisin ekonominin i¢ dengesindeki
olumsuz etkilerine vurgu yapmaktadir. Buna mukabil kisa vadeli faiz oranlarinin
diisiiriilmesi kurdan enflasyona gecisi artirmakla beraber para politikas1 konjonktiir

karsit1 uygulanmis olacaktir.*'®

Esas olarak merkez bankasinin kisa vadeli sermaye hareketlerinde meydana gelen
ani durus karsisindaki tavri, kamu ve 6zel kesimin doviz cinsinden ya da ddvize
endeksli bor¢ stogunun biiylikliigli ve bilesimi ve vade yapisina bagli olarak
sekillenmektedir. Bu baglamda kamu ve 0zel kesimin bilangolarinda kur ve vade
uyumsuzlugunun varligi bir diger deyisle pasiflerin dolarizasyonu (liability
dollarization) olgusunun gecerli olmasi merkez bankasinin ani durus karsisinda

izleyecegi politikay: belirlemektedir.*!”

Ani durusun doviz kurunda yol actigr deger kaybinin beklenen ilk etkisi, iiretim
acig1 lizerinde pozitif etkide bulunarak iilkenin rekabet giiclindeki artigla ihracatin
yiikselmesi ve cari dengenin iyilesmesidir. Ancak kamu, 6zel kesim ve bankacilik
kesimin bilangolarinda varolan kur ve vade uyumsuzlugu firmalarin net degerinin
azalmasina ve likidite sorunlaria bagli olarak bor¢larin 6denememesi ve toplam talebin

ve iiretimin azalmasina yol agmaktadir.*'®

Bu baglamda ikinci etki, ilk etkiden beklenen sonucu kismen ortadan

kaldirabilmektedir.

Ote yandan kurdaki deger kaybi, ithal mallar1 fiyatlarindaki artisla enflasyon
bekleyislerini olumsuz hale getirmekte ve enflasyonu artirici etkide bulunurken bilango
etkileri tersine isleyerek fiiretimi diisiirmektedir. Dolayisiyla kisa vadeli sermaye
hareketlerinde ani bir durus karsisinda merkez bankasi, kurdaki deger kaybinin hem

enflasyon iizerindeki ilk etkilerini bertaraf etmek hem de iiretim-istihdam kaybini

*1% Javier P. Gomez, “Inflation Targeting, Sudden Stops and the Costs of Fear of Floating”, Banco de la
Republica Colombia Seminar Paper No. 276, 2003, p. 2

*!7 Caballero and Krishnamurty, p. 4
1% Gomez, p. 9
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azaltmak ve olas1 bir finansal istikrarsizligin dogmasini engellemek i¢in faiz oranlarin
yiikselterek kur istikrarina oncelik vermek ve konjonktiire uygun bir para politikasi

izlemek durumunda kalmaktadir.?"”

Yukarida ortaya konulan gerceve sermaye girislerinin arttigi ve déviz kurunun
deger kazandigi durum i¢in de ele alnabilir. Sayet sermaye girigleri portfoy
tercihlerindeki degismeden kaynaklaniyorsa merkez bankasinin faiz oranlarini

diisiirmesi gerekmektedir.?*

Ancak bu tarz bir politika davranisi enflasyon hedeflemesi ile ¢elismektedir zira

faiz azaligina bagli olarak toplam talep ve enflasyonda bir yiikselis s6z konusu olacaktir.

Ote yandan herhangi bir politika tepkisinin verilmemesi, kurdaki deger artisinin
cari dengeyi katiilestirmesi ve iilkenin rekabet giiciiniin kaybolmasina bagh olarak kisa
vadeli sermaye hareketlerinde bir ¢ikist ve bilinen etkilerin dogmasini beraberinde
getirebilecektir. Sermaye girisleri ve kurun deger kazanmasi karsisinda merkez bankasi
doviz piyasasina sterilizasyona yonelik miidahalede bulunarak, sermaye girislerinin
tamamiyla cari agigin finansmanina yonelmemesi amaciyla doviz rezervlerini artirma
yoluna gidebilir. Ancak bu tarz bir miidahale sermaye giriglerini azaltmak i¢in kisa
vadeli faizlerin disiiriilmesine ve dolayistyla yeniden konjonktiire uygun para politikasi

davranigina yol agmaktadir.”'

Enflasyon hedeflemesi altinda sermaye hareketlerinde ani bir durus kisa vadede
kurdaki deger kaybi ile enflasyonu hedef diizeyin iizerine ¢ikarsa da orta-uzun vadede
kurun denge degerine donmesine bagl olarak enflasyon tekrar kontrol altina alinabilir.

Buna bagli olarak faiz oranindaki diisiisler ile ekonomi tekrar biiyliime siirecine

1% Bu yoniiyle kur istikrarina verilen 6ncelige bagli olarak enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru
hedeflemesi arasinda herhangi bir ayrim kalmamaktadir. Kumhof, p. 34

20 Gomez, p. 23 Ote yandan sermaye girisleri dogrudan yabanci sermaye yatirmu seklinde de (6rnegin
kamu miilkiyetindeki sirketlerin yabanci yatirimcilara satilarak ozellestirilmesi) gergeklesebilir. Bu
durumun hem iiretimi hem de verimliligi artiracag: diisiincesiyle kurdaki degerlenmeye yonelik herhangi
bir tepki verilmemesi savunulmaktadir. Ancak, kurdaki degerlenme hemen goriiliirken verimlik artislar
igin belirli bir zaman gegmesi gerekmektedir. Ote yandan, dogrudan yabanci sermaye girisi
gergeklesmeden yatirimeilar yerli para cinsinden pozisyon alabilirler. Jonas and Mishkin, pp. 43-44

22! Jonas and Mishkin, p. 44
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girebilecektir. Ote yandan kur istikrarina yonelik politika davranisi faiz oranlarmdaki
yiikselis ile kisa vadede enflasyonu kontrol altina almayr miimkiin kilsa da sermaye
cikislarinin dogurdugu daraltic etkiler iiretimin ve istihdamin azalmasina baglh olarak
enflasyon {izerinde ikinci bir diislis etkisi dogurmaktadir. Ancak bu durumda para
politikast resesyonun etkilerini daha da derinlestirmekte ve ekonominin biiylime

. D . . 222
slirecine gecis siiresi uzayabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin digsal baski altina girmemesi i¢in
merkez bankasinin yurti¢i enflasyonu hedeflemek suretiyle seffaf politika siirecinin de
destegiyle orta vadeye odaklanarak konjonktiir karsit1 politika izleyebilecegi ve kriz
donemlerinde faiz oranlarimi yiikseltmek durumunda kalmayacagi vurgulanmaktadir.
Bunun yaninda enflasyon hedefinin A.B.D. faiz oranlari, EMBI spread degeri gibi
degiskenlere kosullu tiiretilmesi ya da kisa vadeli sermaye hareketlerindeki ani duruslar

karsisinda istisna igeren belirli kurallarm uygulanmasi énerilmektedir.**

3. Finansal Istikrar ve Gelismis Banka-Finans Kesimi

Enflasyon hedeflemesinin etkin bir bi¢cimde uygulanabilmesi i¢in, finansal
piyasalarin diizgiin bir bicimde islemesi (well-functioning) ve banka-finans kesiminin

belirli diizeyde gelismis olmasi gerekmektedir.

Fiyat istikrarina nazaran finansal istikrarin tanimi iizerinde ortak bir uzlasinin
varolmamasi, enflasyon hedeflemesi acisindan finansal istikrarin Ooneminin ortaya

konulmasinda belirli  giicliikleri  barindirmaktadir. Buna ragmen, enflasyon

22 Gomez, p. 22 Ote yandan merkez bankasinin kur istikrarina yonelik politika aksiyonlarinda bulunacagi
yoniindeki bekleyisler 6zel kesimin doviz kuru riskinden korunmak i¢in onlem almamasi yoniinde bir
giidii olugturmakta ve dogal olarak pasiflerin dolarizasyonu olgusunun daha da ilerlemesine beraberinde
getirmektedir. Bu sebeple enflasyon hedeflemesi altinda tiirev piyasalarin olusturulmasi iizerinde 6nemle
durulmaktadir. Ricardo Caballero and A. Krishnamurty, “Smoothing Sudden Stops”, Journal of
Economic Theory, Vol. 88 Issue 1, November 2004, p. 122

22 Gomez, p. 26 ve Caballero and Krishnamurty, p. 3
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hedeflemesinin uygulanabilmesi agisindan finansal istikrarin varlig1 birbiriyle baglantili

iki unsura isaret etmektedir:***

[k unsur, finansal sistemin kendisinden beklenen islevleri yerine getirerek saglikli
bir bicimde islemesine karsilik gelmektedir. Bu anlamda finansal istikrar; finansal
sistemin, etkin bir kaynak tahsisi yapabilmesi, finansal riskleri degerlendirebilme,
yonetebilme ve olasi soklart emebilme yetenegine sahip olmasini ifade eder. Para
politikas1 ilk etkilerini finansal sistem araciligiyla gosterdigi icin, aktarim
mekanizmasinin saglikli isleyebilmesi finansal piyasalarin derin ve likit bir yapiya sahip

olmasini gerektirmektedir.

[k unsura bagli olarak ikinci unsur, enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi
i¢cin banka-finans kesiminin saglam (sound) bir yapiya sahip olmasini ve kriz dinamigi
doguracak kirilganliklar tagimamasia karsilik gelmektedir. Bu baglamda finansal
istikrar, banka-finans kesiminin krizlere karst minimum risk tasiyan bir goériiniimde
olmasimi ifade eder. Banka —finans kesiminin saglikli olmasi, kisa vadeli faizlerin
enflasyon hedefi dogrultusunda uygulanmasinda kisitlayict dinamikler tasimamasi
yaninda 6zellikle varlik fiyatlarinin makroekonomik temellerden kopuk bir bigcimde

degerlenerek finansal istikrarsizliga yol agmamasini yansitmaktadir.

Gerek banka-finans kesiminin kirilgan yapis1 gerekse makroekonomik
istikrarsizligin varligina bagli olarak finansal istikrar amaci ile fiyat istikrar1 amaci
arasinda bir ¢atisma dogabilmektedir. Ornegin, banka-finans kesiminin kurumsal ve
bilangco yapisinin giiclii olmamasi1 kisa vadede para politikasinin enflasyon hedefi
dogrultusunda sikilasmasi oniinde kisitlayict olabilmektedir. Nitekim kisa vadeli faiz
oranlarinda agresif yiikselislere dayanikli olmayan bir banka-finans kesimi, merkez
bankasindan siklikla likidite enjekte edilmesini gerekli kildig1 gibi, banka-finans kesimi
icerisinde gizlenen ve devlet garantisi altina alinmig belirli ylikiimliliiklerin (hidden

liabilities- skeletons) aniden ortaya ¢ikmasi, hem banka-finans kesimine yonelik mali

% Garry J. Schinasi, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper No. 187 October 2004, pp. 6-
7 ve Andrew Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, ic. Maintaining Financial
Stability in a Global Economy, pp. 8-9
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destek verilmesini (bail-out) hem de mali baskinligin ortaya cikarak bor¢/GSYIH

oraninin yiikselmesini beraberinde getirebilmektedir.”*’

Buna ragmen, hakim goriis fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin uzun vadede
birbirini destekleyen amaclar oldugunu ve enflasyon hedeflemesinin orta-uzun vadede
etkinligi igin finansal istikrarin varligmi gerekli gérmektedir. Ote yandan enflasyon
hedeflemesi agisindan onemli bir konu, ekonominin makroekonomik temellerinde bir
degisme olmamasina karsin finansal istikrarsizligin dogabilecegidir. Bu baglamda
finansal  istikrarsizligin, oOzellikle 1990°1h1  yillarda sermaye hareketlerinin
uluslararasilagmasi ve finansal libealizasyonun da etkisiyle, diisiik enflasyon ve fiyat
istikrar1 ortaminin varligina bagli olarak ortaya c¢iktigi ileri siiriilmekte ve finansal

piyasalarin kendilerine has dzelliklerine vurgu yapilmaktadir.?

Finansal piyasalar dogalar1 geregi, kisa vadeli miyopik davranis karakteristiginin
yani sira, ekonominin temellerinde herhangi bir degisme olmasa bile rasyonel olmayan
iyimser —coskulu davraniglara (irrational exubarence) agik bir yapi sergilemektedirler.
Ekonomi ile ilgili iyimser dalgalarin yiikseldigi donemlerde, gelecege yonelik kar
bekleyislerinin artmasiyla varlik fiyatlarn yiikselmekte ve bu ylikselisi finanse
edebilmek i¢in iktisadi ajanlarin daha fazla borg¢lanma yoluna gitmeleri s6z konusu
olabilmektedir. Yiikselis doneminde, varlik fiyatlarindaki artiglar bilangolar1 saglikli
gostererek borglarin artisini saklayabilir. Ancak, olas1 bir kotlimser dalgaya bagl olarak
balon patladiginda, tim bu siire¢ tersine donmekte ve finansal istikrarsizlik ile karsi
karsiya kalinmaktadir. Bu anlamda enflasyon hedeflemesi agisindan 6nemli olan, olugan

balonun iktisadi ajanlarin bor¢luluk diizeyi, kredi genislemesi vb. gostergeler

22 Felix Eschenbach and L. Schuknecht, “The Fiscal Costs of Financial Stability Revisited”, ECB
Working Paper No. 191, November 2002, p. 31 ve Mihaljek and Tissot, p. 19

2% Finansal istikrarsizhigm diisiik ve istikrarli enflasyon ortamimm bir tiriinii oldugunu savunan goriis,
esas olarak BIS iktisatcilar tarafindan dile getirilmekte ve 1990’11 yillarda diinya ekonomisinde meydana
gelen uluslar arasilagsma ve liberalizasyon siirecinin politika ortaminda yapmis oldugu degisikliklere
atfen”yeni —makroekonomik- ortam” (new environment) olarak adlandirilmaktadir. Bu baglamda
enflasyon hedeflemesinin banka-finans kesimini ayr bir diizenleyici otoritenin inisiyatifine birakmasi
karsisinda para politikasinin finansal piyasalara kayitsiz kalamayacagi yoniinde politika Onerileri
getirilmektedir. C. Borio, B. English and A. Filardo, “A Tale of Two Perspectives: Old or New
Challenges for Monetary Policy”, BIS Working Papers No. 127, February 2003
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baglaminda genel olarak finansal istikrar ve reel ekonominin igleyisi ile ilgili neleri
ifade ettigidir.”*’

Ote yandan banka-finans kesiminin gelismis yapisi ve diizgiin isleyen para,
sermaye ve doviz piyasalarinin varhigi hem kisa vadeli faizlerin hem de agik piyasa
islemlerinin etkinligini artirmaktadir. Derin ve likit finansal piyasalar para politikasinin
gelecegi hakkinda ekonominin temelleri ile ilgili dogru bilgiyi merkez bankasina
sinyallemekte ve soklarin emilmesine katkida bulunarak merkez bankasinin enflasyon
hedefine odaklanmasina yardimci olmaktadir. Finansal piyasalarin kamunun borglanma

ihtiyacin1 karsilayacak sekilde derin olmasi merkez bankasinin rahatlamasina ve para

politikasinin ekinligine katkida bulunmaktadir.

Gelismis bir finansal sistemin varligi, ayrica, merkez bankasinin para politikasini
etkin bir bigimde kullanabilmek i¢in banka-finans kesiminin bilango yapisi ve iilkenin
doviz rezervlerini yonetmesine ve gerektiginde banka-finans kesimine yonelik son borg
verici merci olarak kredi arz etmesine imkan verir. Boylelikle para ve doviz piyasasina
yonelik 6nemli miktardaki miidahale ve operasyonlar piyasa fiyatlarinda herhangi bir

sapma dogurmadan uygulanabilmektedir.?**
4. Merkez Bankasinin Kurumsal ve Teknik Yeterliligi

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in, varlig1 ortiik olarak kabul edilen
ancak agik bir bi¢imde vurgulanmasi gereken stratejik unsur, merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi uygulayabilecek diizeyde kurumsal ve teknik agidan yeterli

olmasidir.

27 Claudio Borio and P. Lowe, “Securing Sustainable Price Stability: Should Credit Come Back from the
Widerness”, BIS Working Papers No. 157, July 2004, p. 19. Bu cercevede enflasyon hedeflemesinin
finansal istikrar amacinin 6tesinde, orta vadede kredi ve varlik piyasasinda meydana gelen gelismelere
bagl olarak dogabilecek risklerin makroekonomik istikrar acisindan TUFE ve iktisadi faaliyet hacmi
iizerindeki etkilerini de dikkate almasi gerekliligi iizerinde durulmakta ve boyle bir yaklasim icin’ekli
enflasyon hedeflemesi” (inflation plus targeting) tanimi yapilmaktadir. Stephen Bell, “Inflation-Plus
Targeting at the Reserve Bank Australia”, The Australian Economic Review, Vol. 37 No. 4, December
2004 p. 395

228 Carare et al., p. 15
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Enflasyon hedeflemesinin merkez bankasinin kurumsal ve teknik agidan belirli bir
gelismislik diizeyine ihtiya¢ duymasi, esas olarak, fazla talepkar bir hedefleme stratejisi
olmasinin yan1 sira merkez bankasinin kendi yasasinda, yonetisim yapisinda, igsel karar
alma stireglerinde ve para politikasinin enflasyon (tahmin) hedefi dogrultusunda
yiiriitiilebilmesi icin belirli bir teknik birikime ihtiya¢ duymasindan kaynaklanmaktadir.
Bu sebeple diger stratejik gereklilikler yaninda kurumsal ve teknik agidan belirli bir
diizeye ulasmamis bir merkez bankasinin enflasyon hedeflemesini hi¢ denememesi ileri

siiriilmektedir.**

Enflasyon hedeflemesi acisindan bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik
unsurlar 6zellikle para politikast karar alma ve uygulama siirecinin depolitize edilmesi
acisindan 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda gerek para politikas1 karar alma siireci
gerekse Para Politikas1 Kurulunun oynadigi rol itibariyle banka biinyesindeki organlarin
— bagkanlik, banka meclisi gibi — ve karar alma ve uygulama siirecindeki diger kisilerin
gorev tanimlari, secme-atanma kosullar1 yeniden belirlenmekte ve bankanin kendi i¢
yonetisim yapisinda hiyerarsik degil daha esnek bir organizasyon semasina dogru bir

yonelim s6z konusu olmaktadir.*

Bunun yaninda, nihai ve dncelikli amag olarak fiyat istikrarinin 6n plana ¢ikmasi,
merkez bankasinin farkli amaglara yonelik politika olugturma ihtiyacini azaltmakta ve
kaynak kullanimi ve insan kaynaklari politikalarmi da degistirmektedir. Para
politikasinin orta-uzun vadeli bir amaca yonelik olmasi, finansal piyasalarin giinliik
isleyisindeki gelismelerden ziyade para politikasinin gelecegine yonelik bekleyislerin ve

bilgi setinin olusturulmasini ve agirlik verilmesini beraberinde getirmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasinda merkez bankasinin teknik yeterliligi,
hem para politikasini yliriitebilmek ve finansal piyasalarda operasyon yapabilmek i¢in
yeterli ve dogru araglara sahip olmasina hem de para politikasinin formiilasyonu ve
enflasyon tahminlerinin tiiretilmesinde, ekonominin isleyisine ait modelin

olusturulmasinda, iletisim  stratejisinin  isleyisinde  kullanilacak  araglarin

** Truman, p. 53
29 Schaechter and Stone, pp. 33-34
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gelistirilmesinde yeterli bilgi ve birikimi biinyesinde barindirmasma karsilik
gelmektedir. Bu sebeple merkez bankasi, para politikas1 operasyonlari igin giiglii bir
teknolojik kapasite kurmanin yanmi sira ciddi ve yeterli bir arastirma biitcesi ve

departmani olusturmak, uzman kisiler istihdam etmek durumundadir.
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IV. BOLUM:
ENFLASYON HEDEFLEMESI UYGULAYAN ULKELER VE
UYGULAMALARI

Diinya ekonomisinde 1990’1 yilarin basindan itibaren, para politikasinin fiyat
istikrar1 amacina uygun bir bi¢imde dizaym ve yiirlitiilmesi hususunda gerek gelismis
gerekse gelismekte olan {ilkelerin enflasyon hedeflemesini tercih ettikleri
gozlenmektedir. Bu anlamda enflasyon hedeflemesi, para politikasi itibariyle her iki

ilke grubu arasinda bir yakinsamanin varligini simgelemektedir.

Enflasyon hedeflemesi, her iki iilke grubu icin ortak bir para politikasi gercevesi
sunmasina ragmen stratejinin dizayn1 ve ylriitiilmesi her iki iilke grubu icin farkli
bicemsel olgulara karsilik gelmektedir.Esas olarak gelismis iilkeler, enflasyon
hedeflemesini para politikasinin g¢ergevesini ve sorumluluk alanini tam olarak ¢izmek
amaciyla tercih ederken gelismekte olan {ilkeler i¢cin enflasyon hedeflemesi, para

politikast ve bekleyisler i¢in yeni bir nominal ¢apa arayislarini yansitmaktadir.

Bu durum, gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasinda enflasyon hedeflemesinin
operasyonel dizayni ve yiiriitiilmesi ile ilgili olarak farkliliklar1 beraberinde getirmekte
ve enflasyon hedeflemesinin her iki lilke grubunda farkli makroekonomik performans
gostermesine neden olmaktadir.Makroekonomik performans farkliliklar1 ise enflasyon
hedeflemesinin  stratejik  gerekliliklerinin  gelismekte olan {ilkeler tarafindan
karsilan(a)mamasi ve makroekonomik politika ortaminin gelismis {ilkelerden farkli

karakteristikler gostermesi ile agiklanmaktadir.

Burada 6nemli olan, gelismekte olan iilkelerin, enflasyon hedeflemesinin stratejik
gerekliliklerinin karsilanmasinda politika amaclar1 arasinda catisma yasayabilecekleri
yoniinde korkularinin = olup olmadigidir.Zira politika ortaminin, stratejinin
adaptasyonundan bagimsiz olarak gosterdigi karakteristikler, enflasyon hedeflemesi
altinda para politikasinin davraniglarinin daha Once uygulanan stratejilere benzer

dinamikler sergilemesine neden olabilmektedir.

306



Bu baglamda, s6z konusu {iilkelerde enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrar1 amaci ile
diger amaclar arasinda catisma dogurabilecek politika ortaminin varligi sebebiyle
asamali bir dezenflasyon siireci ¢ergevesinde stratejik gerekliliklerin karsilanma
diizeyine bagh olarak adapte edilmekte ve stratejinin farkli unsurlarini farkl diizeylerde
karsilayan iilkelerin varlig1 belirli bir kategorizasyon zorunlulugunu da beraberinde

getirmektedir.

Bu cercevede, oncelikle enflasyon hedeflemesinin her iki iilke grubu agisindan
nasil kategorize edildigi sunularak stratejinin operasyonel dizayni, gelismis ve
gelismekte olan ilkeler arasinda varolan farkliliklarin gbézlenmesine imkan verecek
sekilde ele alinacaktir.Ardindan, s6z konusu farkliliklarin enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik performansi iizerindeki etkileri incelenerek, her iki iilke grubuna ait

bigemsel olgular siralanacaktir.

Nihayet, gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedefinden sapmaya neden olan
soklar icin ortak bir gerceve c¢ikarilmasindan hareketle s6z konusu iilkelerde gerek
stratejinin operasyonel dizaynmi gerekse makroekonomik performans diizeylerindeki
farkliliklarin temelleri, fiyat istikrar1 ile diger amaglar arasindaki ¢atigsmalar1 yansitacak
sekilde incelenecektir.Boyle bir inceleme, enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan
ilkelerde uygulanabilirligini, sz konusu iilkelerin disa agik ekonomilerde politika
ortamindan bagimsiz bir bi¢gimde davranma ve nominal capa tesis etme yoniinde

yasadiklar giicliiklere bagl olarak ele almay1 miimkiin kilmaktadir.

A. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Kategorizasyonu ve Ulke

Uygulamalar

[lk defa Aralik 1989°dan itibaren Yeni Zelanda da uygulanmaya baslanan
enflasyon hedeflemesinin, 6zellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren artan bir
bicimde gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler tarafindan para politikasi

hedefleme stratejisi olarak benimsendigi gortilmektedir.

1995 yilina gelindiginde diinyada Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Avustralya ve

Isve¢’ten olusan 5 gelismis iilkenin enflasyon hedeflemesi uyguladiklar:
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gozlenmektedir. Bu iilkelere 1999 yilinda Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Giiney Kore,
Israil, Kolombiya, Polonya, ve Sili’den olusan 7 gelismekte olan iilke katilmistir. 1999
yil1 sonu itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulayan 12 iilke varken, 2003 yili sonu
itibariyle 2’si gelismis (Izlanda ve Norveg) 6’°s1 gelismekte olan iilke (Filipinler, Giiney
Afrika, Macaristan, Meksika, Peru ve Tayland) olmak {iizere 8 iilke daha katilmistir.
2003 yili itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulayan 20 iilkenin enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya basladigi tarih ve uygulama baslarken enflasyon oranlar1

Sekil 15°te yer almaktadir.'

' Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilke sayisim kesin olarak belirlemek giiclik arz etmektedir.
Literatiirde farkli yazarlara ait caligmalarda iilke sayis1t 18 ile 24 arasinda degismektedir. Bazi
calismalarda sirasiyla Subat 1993 ve Ocak 1995°te enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslayan
Finlandiya ve Ispanya’da listeye dahil edilmektedir. Ancak her iki iilke 1999 yilina Euro’ya gecerek
enflasyon hedeflemesini terk etmislerdir. Ote yandan Isvigre’de enflasyon hedeflemesi uyguladigi
seklinde listeye dahil edilmesine ragmen daha 6nce belirtildigi gibi SNB kendisini enflasyon hedeflemesi
uyguladig1 seklinde tanimlamamaktadir. Son olarak Endonezya bazi ¢aligmalarda enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkeler listesine dahil edilmesine ragmen s6z konusu iilke enflasyon hedeflemesine gecis ile
ilgili hazirliklarmin nihai asamasindadir. Ote yandan F. S. Mishkin’in ¢alismasinda Tiirkiye, Romanya ve
Slovakya’y1 da enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler arasina dahil ettigi goriilmektedir. Bu ¢ercevede
caligmamizda Finlandiya, Ispanya, Isvigre ve Endonezya listeye dahil edilmemistir. Truman, p. 29,
Thorarinn G. Petursson, “Formulation of Inflation Targeting Around the World”, Central Bank of
Iceland Monetary Bulletin, No. 1, 2004, p. 62, Schmidt-Hebbel and Tapia, p. 1, A. Fracasso, H.
Genberg and C. Wyplosz, “How Do Central Banks Write? An Evaluation of Inflation Reports by
Inflation Targeting Central Banks”, Geneva Reports on the World Economy Special Report No. 2,
International Center for Monetary and Banking Studies, 2003, pp. 2-3, Mishkin, “Can Central Bank
Tranparency .... ”, p. 30 Scott Roger and M. Stone, “Home on the Range ? The International Experience
with Inflation Targeting”, IMF Working Paper, 2004
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Sekil 15. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesinin
Adaptasyon Tarihleri ve Baslangi¢ Enflasyon Oranlar1

Kaynak: Tablo 7’deki verilerden yararlanarak hazirlanmustir.

Ilk defa gelismis iilkelerce izlenen enflasyon hedeflemesinin, agirlikli olarak
gelismekte olan tlkeler tarafindan uygulandigi gézlenmektedir. Nitekim 1998 yilina
kadar 2 olan enflasyon hedeflemesini benimsemis gelismekte olan iilke sayis1 2003 yili
sonu itibariyle 13’e ulasmistir. Gelismekte olan {ilkeler arasinda Brezilya, Kolombiya,
Meksika, Sili, Peru gibi Latin Amerika iilkeleri, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve
Polonya gibi Avrupa Birligi iiyesi ve Euro’ya ge¢mek {izere olan gecis ekonomilerinin
yam sira Filipinler, G. Kore ve Tayland gibi Asya iilkeleri ile G. Afrika ve Israil

bulunmaktadir.

Son 15 yilda enflasyon hedeflemesinin hizla popiiler hale gelerek benimsenmesi
ve enflasyon hedeflemesine geg¢meyi arzulayan potansiyel iilke sayisindaki artis,
enflasyon hedeflemesi uygulayan mevcut {iilkelerin belirli bir kategorizasyona tabi
tutulmasi yoniindeki ¢abalar1 artirmistir. Nitekim, enflasyon hedeflemesinin kavramsal

cercevesi ortaya konulurken belirtildigi gibi,enflasyon hedeflemesinin temel 6zellikleri
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ve stratejik gerekliliklerine yonelik farkli yaklasimlar ve {ilkelerin enflasyon
hedeflemesinin farkli unsurlarini farkli donemlerde uygulamaya koymalar1 belirli bir

kategorizasyonun yapilmasini gerektirmektedir.

Kategorizasyon zorunlulugu, 6zellikle diisiik enflasyon ve fiyat istikrarina gecis
siirecini yagayan gelismekte olan iilkeler acisindan daha fazla 6nem kazanmaktadir. Zira
gelismis iilkeler enflasyon hedeflemesinin adaptasyonu igin gerekli stratejik unsurlara
uygun bir makroekonomik ortama sahip olmalarina ragmen gelismekte olan {ilkelerin
enflasyon hedeflemesine gecebilmeleri belirli stratejik unsurlari yerine getirmelerine
bagli olarak gerceklesmektedir. Bu anlamda s6z konusu iilkelerin enflasyon
hedeflemesinin farkli unsurlarimi belirli bir adaptasyon siirecine bagli olarak
uygulamaya koyduklar1 ve diisiik enflasyon ve fiyat istikrarina ulagmak icin belirli bir

zaman ve olgunlagma siirecine ihtiya¢ duyduklari1 gézlenmektedir.

Ayrica farkli adaptasyon bigimleri, gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tilkelerde enflasyon hedeflemesinin temel parametrelerinin dizayni ve yiiriitiilmesi s6z
konusu oldugunda, her iki iilke grubu arasinda makroekonomik dinamikler agisindan
varolan farkliliklar1 yansitmakta ve kategorizasyon zorunlulugunun bir diger boyutuna

karsilik gelmektedir.

Bu cercevede oOncelikle gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde,
enflasyon hedeflemesinin adaptasyon bicimindeki farkliliklara bagli olarak, iilke
uygulamalarinin kategorizasyonu yapilacaktir. Ardindan enflasyon hedeflemesinin tilke

uygulamalar itibariyle dizayni ve yiiriitiilmesi incelenecektir.
1. Enflasyon Hedeflemesinin Adaptasyonu ve Ulkelerin Kategorizasyonu

Enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkelerin kategorizasyonu, enflasyon
hedeflemesinin stratejik gerekliliklerine atifta bulunmak suretiyle iilkenin enflasyon
hedeflemesine gecis Oncesi baslangic enflasyon oran1 ve makroekonomik

karakteristiklerine bagl olarak yapilmaktadir.

Bu anlamda IMF iktisatgilar1 tarafindan yapilan kategorizasyonun gerek
literatiirde gerekse uygulamada gittikge kabul gordiigii gdzlenmektedir. Ote yandan
IMF tarafindan yapilan kategorizasyondan ayri olarak E. Truman tarafindan yapilan

caligma, Ozellikle yiliksek enflasyondan diigiik enflasyona ve fiyat istikrarina gegis

310



stirecinde tilkelerin farkli kategoriler arasinda gecis yapabildigini ortaya koymasi

acisindan 6nem kazanmaktadir.
a. Enflasyon Hedeflemesinin Adaptasyonu

Enflasyon hedeflemesi, III. boliimde ele alinan temel ozellikleri ve stratejik
gereklilikleri itibariyle 7°si gelismis 13’ gelismekte olan 20 iilke tarafindan

uygulanmaktadir.

Tablo 7 gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarina gore enflasyon hedeflemesi
uygulayan {ilkeleri ve adaptasyon tarihlerini sunmaktadir. Esas olarak enflasyon
hedeflemesinin adaptasyonu konusunda farkli yazarlarin farkli tarihler verdigi
gorilmektedir. Bunun temel sebebi Ozellikle gelismekte olan tilkelerde belirli bir
enflasyon hedefi ilan edilmesine karsin, enflasyon hedeflemesinin tiim unsurlarinin
yerine getirilmesi ve diisiik enflasyon ve fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in belirli bir
gecis siirecine ihtiyac duyulmasidir. Ornegin Israil ilk enflasyon hedefini Aralik
1991°de ilan etmesine ragmen nihai olarak Haziran 1997°de, Peru ilk enflasyon hedefini
Ocak 1994°te ilan etmis olmasina ragmen nihai olarak Ocak 2002’de, $ili ilk enflasyon
hedefini Eylil 1990’da ilan etmis olmasina ragmen nihai olarak Eylil 1999°da

enflasyon hedeflemesine gectigi seklinde degerlendirilmektedir.”

* Adaptasyon tarihi ile ilgili benzer farkliliklar Meksika icin de gegerlidir. Truman, Meksika’nin
enflasyon hedeflemesini ilk olarak Ocak 1995’te nihai olarak Ocak 2001°de adapte ettigini kabul
etmektedir. Bu baglamda calismamizda {ilkelerin kendi beyan etti§i adaptasyon tarihleri dikkate
almmustir. Truman, p. 29, Fracasso et al., p. 2
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Tablo 7. Enflasyon Hedeflemesinin Adaptasyon Tarihi ve Hedefleme Oncesi Dénemde

Ulkelerin Secilmis Ekonomik Gés‘[ergeleri1

Ulkeler Adaptasyon Tarihi | Kamu Biitge Dis Tic. Dis Tic. Cari
Borcu/ Dengesi/ Hacmi/ Dengesi/ Denge/
GSMH GSMH GSMH GSMH GSMH
Avustralya Haziran 1993 19,0 -3,6 12,6 0,2 -1,5
" Ingiltere Ekim 1992 34,4 23,1 49,7 -1,7 -1,4
E Isveg Ocak 1993 63,3 -7,8 52,9 1,7 -3,0
é izlanda Mart 2001 42,2 2,7 79,3 -5,7 -10,2
§ Kanada Subat 1991 n.a. -3,8 453 0,8 -3,8
E} Norveg Mart 2001 22,0 14,9 74,7 15,6 14,3
EIDJ Yeni Zelanda | Aralik 1989 61,97 4.0 13,7 0,7 -0,9
Ortalama 38,0 -2,0 47,1 1,0 0,3
Brezilya Haziran 1999 42723 -7,5 13,8 -0,8 -4,2
Cek Cum. Aralik 1997 12,9 -2,3 95,4 -8,6 -6,1
Ef] Filipinler Ocak 2002 59,7 4,5 88,0 -1,0 1,8
5 Giiney Afrika | Subat 2000 37,5 -2,4 46,5 3,0 -0,4
:5] Gliney Kore Nisan 1998 9,2 -1,7 58,8 -0,6 -1,7
% Israil Erken Aralik 1991 140,5 -6,2 48,6 -8,2 -0,7
S |Kolombiya  |Ekim 1999 30,0 38 25,7 2,5 5,3
% Macaristan Haziran 2001 54,9 -3,6 129,1 -6,2 -6,0
% Meksika Ocak 1999 54,9 -1,2 57,7 -1,9 -3,8
g Peru Erken Ocak 1994 56,2 * -2,6 24,1 -2,8 -5,2
Polonya Ekim 1998 46,0 -1,2 45,6 -7,8 -3,1
Sili Erken Eyliil 1990 99,6 0,8 51,7 4,3 -1,6
Tayland Mayis 2000 55,6 -3,5 81,2 9,3 10,2
Ortalama 45,6 -4,1 48,1 -1,2 -2,7

1. Tiim iilkeler igin veriler enflasyon hedeflemesine gegisten 1 yil dnceki déneme ya da ayni yila aittir.Israil,
Peru ve Sili igin erken adaptasyon tarihine ait veriler kullanilmistir. Nihai adaptasyon tarihleri Israil igin
Haziran 1997, Peru i¢in Ocak 2002, Sili igin Eyliil 1990°dir.

. Veri 1990 yilina aittir.
3. Net
Peru i¢in Kamu dis borcu / GSMH

Kaynak: Truman, p.29, Scott Roger and M.Stone, “Home on the Range ? The International Experience with Inflation
Targeting”, IMF Staff Paper, 2004 Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi-Uygulama Ozellikleri”, TCMB,
Temmuz 2004, p.20 ’den yararlanarak diizenlenmistir.

Enflasyon hedeflemesine gecis Oncesi her iki iilke grubuna ait makroekonomik

gostergeler, Tablo 7°den hareketle ele alinarak gelismekte olan iilkelerin agsamali gegis
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stratejileri daha iyi anlagilabilir. Buradan hareketle enflasyon hedeflemesi uygulamaya
baslayan gelismis ve gelismekte olan ilkelerin adaptasyon oOncesi belirli

makroekonomik gostergelerine bagli olarak goriilen farkliliklar sdyle siralanabilir:

- Gelismekte olan iilkeler agisindan kamu borcunun GSMH’ya orami Israil
(%140.5) ve Sili (9%99.6) disinda %60 civarinda ve altinda seyretmektedir. Gelismis

iilkelerde ise sdzkonusu oran Isvec i¢in %63.3, Yeni Zelanda i¢in %61.9’dur.

- Biitge ag11 gelismekte olan iilkelerden Brezilya (%7.5) ve Israil (%6.2) disinda
%3 civar1 ve altinda seyretmekte ve sadece Sili’de biitgce fazlasi (%0.8) bulunmaktadir.
Gelismis iilkelerde ise Isve¢ (%7.8) hari¢ biitce aciklari diisiik seyretmekte Norveg

(%14.9) ve Yeni Zelanda ve izlanda’nin biitce fazlas1 bulunmaktadir.

- Disa agiklik orani agisindan gelismis iilkelerde Ingiltere (%49.7), isveg (%52.9)
Izlanda (%79.3) ve Norvec (%74.7) gelismis iilke ortalamasinin iizerinde yer
almaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise Macaristan (%129.1), Cek Cumbhuriyeti
(%95.4) ve Filipinler (%95.4) gelismekte olan {ilke ortalamasinin oldukca tizerinde

seyretmektedir.

- Cari agik diizeyi acgisindan Izlanda (%10.2), Kolombiya (%5.3) ve Cek
Cumbhuriyeti (%6.1) yiiksek oranlara sahiptir. Bunun yaninda Brezilya, Macaristan ve

Peru’da cari acik diizeyi %4’lin iizerinde seyretmektedir.

- Bu cercevede gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda ortalama olarak kamu
bor¢ stogunun GSMH’ya orant ve ekonominin disa agiklik orami (dis ticaret
hacmi/GSMH) ac¢isindan bir farklilik bulunmamasina ragmen {iilke bazinda gelismekte
olan iilkelerin biit¢e agiklarina ve olduk¢a disa acik bir makroekonomik yapiya sahip
olduklar1 goriilmektedir. Buna mukabil, gelismis iilkeler diisiik cari agik ve cari islemler
fazlas1 vermekte gelismekte olan iilkeler ise Filipinler disinda tiimiiyle cari islemler

ac1g1 vermektedirler.

Diisiik bor¢ stogu, iilkelerin enflasyon hedeflemesine gecis Oncesi mali

baskinligin enflasyon hedefini tehlikeye atmamasi arzusunu ve kredibilite kaygilarinm
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yansitmaktadir. Nitekim E. Truman, tarafindan yapilan ¢alismada iilkelerin mali
dengelerindeki iyilesmenin enflasyon hedeflemesine ge¢me olasiligini artirdigi ortaya
konulmaktadir.> Bunun yaninda yilksek disa ac¢iklik oranlar, iilkelerin doviz kuru
hedeflemesinden neden vazgectiklerini ve parasal hedefleme stratejisinin sorunlarina
bagli olarak neden daha fazla enflasyon hedeflemesini tercih ettiklerini ortaya

koymaktadur.*

Bu tespitin ve her iki lilke grubu arasinda makroekonomik yapiya iliskin
farkliliklarin, enflasyon hedeflemesinin se¢imine yonelik motivasyonu nasil etkiledigi
Tablo 8 tarafindan ortaya konulmaktadir. E. Truman’in enflasyon hedefini adapte
etmeden Once finansal kriz yasamis ve daha Onceki nominal capa ile olumlu
makroekonomik performans gosterememis lilkelerde enflasyon hedefinin adapte edilme

olasiligmin arttig1 yoniindeki bulgusu Tablo 8’den acikea goriilmektedir.’

3 Truman, p. 38 Mishkin ve Schmidt — Hebbel’de, enflasyon hedefinin adaptasyonu ile mali dengelerin
iyilesmesi arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Mishkin and Schmidt-Hebbel, p. 7

* Nitekim, S. Gerlach ¢alismasinda ihracati nispi olarak daha az iiriin fakhilastirmas1 gosteren iilkelerin
enflasyon hedeflemesini adapte etme olasiliginin daha fazla oldugu sonucuna ulagmistir. Bunun temel
sebebi daha az {irlin farklilagtirmasina dayali ihracat yapisinin sabit doviz kurunu savunma hususunda
soklara karsi daha kirilgan bir yapiyr ifade etmesidir. Stefan Gerlach, “Who Targets Inflation
Explicitly?”, European Economic Review, Vol. 43 No. 7, June 1999, p. 1276

° Truman, p. 38 Disa agik ekonomilerin enflasyon hedeflemesini daha yiiksek olasilikla tercih edip
etmedikleri kesin bir teorik yanita sahip degildir. Truman, ekonominin disa agiklik diizeyi artik¢a
enflasyon hedefine ulagsmanin giiglestigini ileri stirmekte buna mukabil Mishkin ve Schmidt — Hebbel disa
aciklik ile enflasyon hedefinin adaptasyonu arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Mishkin
and Schmidt-Hebbel, p. 7

314



Tablo 8
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Bir 6nceki nominal ¢apanin agirlikli olarak doviz kuru oldugu gerek gelismis
gerekse gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi se¢iminin ardinda, déviz kuru
istikrarsizliklarindan sakinmak ve enflasyon bekleyisleri i¢in yeni bir ¢apa olusturmak
yatmaktadir.® Nitekim Ingiltere ve isve¢ gibi gelismis iilkelerin 1992’deki ERM krizinin
ardindan, Brezilya, Meksika,Kolombiya Polonya ve Tayland’in da yasadiklar1 finansal

krizlerin ardindan enflasyon hedefini adapte ettikleri gdzlenmektedir.

Bunun yaninda Izlanda, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya gibi Avrupa
Birligi’ne iiyelik ve Euro’ya ge¢is hazirliklar1 yapilan iilkelerde enflasyon hedeflemesi,

Euro’ya gegis oncesi dezenflasyon politikalarinin bir pargasi olarak islev gérmektedir.’

Enflasyon hedeflemesinin adaptasyonu ile ilgili yapilan agiklamalar 1s18inda,
gelismis tilkelerin enflasyon hedeflemesini esas olarak fiyat istikrar1 amaci ve para
politikas1 hedefleme stratejilerini kurumsal hale getirmek ve makroekonomik istikrari
siirdiirebilmek-korumak amaciyla tercih ettikleri ve hedefleme i¢in uygun ve saglam
makroekonomik temellere sahip olduklar1 goriilmektedir. Buna mukabil gelismekte olan
tilkeler i¢in enflasyon hedeflemesi tercihi esas olarak doviz kuru hedeflemesi ile ilgili

yasadiklar1 sorunlara bagli olarak yeni bir nominal ¢apa arayisini yansitmaktadir.
b. IMF’nin Kategorizasyonu

Enflasyon hedeflemesinin adaptasyonu, gelismekte olan iilkeler i¢in belirli bir
asamali gecise bagl olarak dezenflasyon ve para politikasinin kredibilitesinin insa
edilmesi siirecini igermesine ragmen gelismis iilkeler i¢cin bdyle bir durum s6z konusu
degildir.

Buna bagli olarak, enflasyon hedeflemesinin adaptasyonunda iilkenin yasadigi
tarihsel enflasyon deneyiminin ne kadar onemli oldugu bir diger deyisle baslangi¢
enflasyon oraninin ne olmasi gerektigi hususunda farkli goriisler mevcuttur. M.
Neumann - J. von Hagen ve F. Mishkin-K. Schmidt-Hebbel tarafindan yapilan

caligmalarda yiiksek enflasyona sahip iilkelerin geg¢mis politika basarisizliklar:

6 Petursson, p. 67

7 Lucjan T. Orlowski, “From Inflation Targeting to the Euro Peg:A Model of Monetary Convergence for
transition economies”, Economic Systems, Vol. 25 2001, p. 234
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nedeniyle enflasyon hedefine yonelmeleri daha muhtemel olarak degerlendirilmesine
ragmen E. Truman ve T. Petursson tarafindan yapilan caligmalarda bir¢ok {iilkenin
enflasyon hedeflemesine gegcmeden dnce enflasyonu tek haneli diizeye indirdikleri ve

para politikasinin kredibilitesini insa ettikleri vurgulanmaktadir.®

Bu cer¢evede IMF iktisatcilart tarafindan yapilan kategorizasyon, gerek enflasyon
oraninin uygun baslangi¢c diizeyine yonelik yaklagim farkliliklar1 gerekse formel bir
enflasyon hedefine sahip olmasina ragmen enflasyon hedeflemesi uygulamayan ya da
serbest ya da yonetimli dalgalanma seklinde kur rejimi olan ve potansiyel olarak
enflasyon hedeflemesine ge¢meyi arzulayan iilkelerin varliina bagli olarak

yapilmustir.”

Esas olarak IMF tarafindan yapilan kategorizasyon, acik bir enflasyon hedefi ve
hedefe yonelik kurumsal taahhiit mekanizmalarinin varligi yaninda diisiik enflasyona
yonelik para politikasinin  kredibilitesinin  tesis edilmis olmas1  kriterlerini
kullanmaktadir. Bu kriterler uyarinca enflasyon hedeflemesi 3 grup iilke ayirimina baglh

olarak sOyle kategorize edilmektedir:

- Tlk grup tam donaniml enflasyon hedeflemesini (full-fledged inflation targeting)
uygulayan iilkelerden olusmaktadir. Bu kategorideki iilkeler, agik bir enflasyon hedefine
ve hedefe yonelik kurumsal taahhiit mekanizmalarina sahip, para politikasini seffaf ve
hesap verebilir bir bi¢imde yliriiten ve para politikasinin kredibilitesinin insa edildigi
tilkeleri kapsamakta ve 7’si gelismis 13’ gelismekte olan 20 iilkeden olugmaktadir

(Sekil 16).

¥ M. J. M. Neumann and J. Von Hagen, “Does Inflation Targeting Matter”, FED of St. Louis Review,
Vol. 84 No. 4, July/August 2002, p. 145, Mishkin and Schmidt-Hebbel, p. 7, Truman, p. 39, T. Petursson,
“The Effects of Inflation Targeting on Macroeconomic Performance”, Central Bank of Iceland
Working Paper No. 23, June 2004, p. 14

? A. Carare and M. Stone, “Inflation Targeting Regimes”, IMF Working Paper No. 9, January 2003, p.
Literatiirde kategorizasyona ydnelik erken tarihli ¢alismalar esas olarak subjektif tercihleri yansitmakta ve
0zgiil ampirik temeller {izerine insa edilmektedir. IMF kategorizasyonu ise ilk kez stratejik gerekliliklere
atifta bulunmaktadir. Ote yandan IMF kategorizasyonunun hedefe yonelik agiklik ve kredibilite kriterleri
son 15 yilda iilkelerin para politikasi hedefleme stratejilerine yonelik tercihlerinde ihtiyarilikten
kutbundan kural kutbuna dogru bir yonelimi iizerine insa edilmistir. Mark R. Stone and A. J. Bhundia, “A
New Taxonomy of Monetary Regimes”, IMF Working Paper No. 191, October 2004. (IMF tarafindan
yapilan kategorizasyonda kredibilitenin gostergesi olarak Standard& Poors’un iilke borglanma derecesi
(rating) kullanilmustir).
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- Ikinci grup pragmatik enflasyon hedeflemesini (eclectic inflation targeting)
uygulayan iilkelerden olugmaktadir. Bu kategorideki iilkeler, para politikasi
uygulamalar itibariyle heterojen bir goriiniim arz etmekte acgik bir enflasyon hedefi ve
hedefe yonelik seffaf ve hesap verebilir giiglii bir ¢er¢eve olsun ya da olmasin sahip
olduklar1 yiiksek kredibilite sayesinde diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranini
stirdiirebilmektedir. Ayrica fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin varligi, ilk kategoriden
ayr1 bir bi¢imde, optimal para politikasi izlemeye yonelik esnekligi temin etmektedir.
Bu grupta FED ve ECB’nin yani sira Japonya, Isvigre ve Singapur gibi iilkeler yer

almaktadir.

- Ugiincii grup eksik donanimli-yumusak enflasyon hedeflemesini (inflation
targeting lite) uygulayan iilkelerden olugmaktadir. Bu gruptaki tlkelerde acik bir
enflasyon hedefi bulunmakla birlikte hedefe yonelik kurumsal taahhiit mekanizmalari
zayiftir ve para politikasinin kredibilitesi heniz tesis edilememistir. Bu grupta yer alan
tilkeler makroekonomik istikrar1 tam saglayamamis, s1g finansal piyasalar ve yiiksek
kamu borcuna sahip olmanin yaninda soklara kars1 kirilgan bir yap: sergilemektedir. Bu
anlamda yumusak enflasyon hedeflemesi para politikasinin kredibilitesinin insasi ve
enflasyon hedefleemsinin stratejik gerekliliklerinin karsilanmasi icin belirli bir gecis

stratejisini temsil etmektedir."

IMF tarafindan yapilan kategorizasyon, {ilkelerin 6znel makroekonomik
kosullarina vurgu yapmak suretiyle enflasyon hedeflemesinin temel Ozellikleri ve
stratejik gerekliliklerini farkli diizeylerde saglayan {ilkeler arasinda bir gruplandirma
yapmakta ve esas olarak gelismis ve gelismekte olan lilkeler arasinda makroekonomik
temellerin farkliligin1  para politikasinin  kredibilitesini  temel almak suretiyle
aciklamaktadir. Para politikasinin kredibilitesi itibariyle s6z konusu gruplandirma Tablo

9 araciligiyla izlenebilir.

1 Mark R. Stone, “Inflation Targeting Lite”, IMF Working Paper No. 12, January 2003, p. 22 Eksik
donanimli- yumusak enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler tek haneli enflasyon ve finansal istikrara
ulagmak i¢in daha az esnek kur rejimi ¢ergevesinde daha miidahaleci kur politikas1 uygulamaktadir.
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Tablo 9. Enflasyon Hedeflemesi Tipleri ve Kredibilite

Tam Donanimli Pragmatik Eksik Donanimli
Kredibilite Orta-Yiiksek Yiiksek Yumusak diisiik
Enflasyon hedefinin . - -
aciklik diizeyi Yiiksek Oldukga diistik Diisiik
Diger amaclara - , ..
iliskin esneklik Diisiik Yiiksek Yiiksek

Kaynak: A. Carare and M. Stone, “Inflation Targeting Regimes”, IMF Working Paper No. 9, January 2003, p. 21

Ug tip enflasyon hedeflemesi arasinda yapilacak gecisler tanim geregi, gelismis
iilkeler i¢in II. gruptan I. gruba ve I. gruptan II. gruba s6z konusu olmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in tek alternatif ise III. gruptan 1. gruba gecisi simgelemekte
ve enflasyon hedeflemesine gecis hedefe yonelik kredibilitenin saglandigi anlamina

gelmektedir."!

Bu baglamda yapilan kategorizasyon, iilkelerin enflasyon hedeflemesinin hangi
diizeyinde oldugunu agik bir bicimde ortaya koymakta ve grup degisiklikleri i¢in gerekli
stratejik unsurlarin adaptasyonuna yonelik politika tedbirlerinin alinmasina temel
olusturmaktadir. Dolayisiyla tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulamayi
arzulayan potansiyel iilkelerin, enflasyon hedeflemesinin stratejik gerekliliklerini

karsilamalarina bagl olarak I. grubun igerisinde yer alabilecekleri agiktir.
¢. E. Truman’in Kategorizasyonu

Enflasyon hedeflemesinin farkli olgunlasma diizeylerine karsilik gelen IMF
kategorizasyonu para politikasinin gliniimiizde ulastig1 diizey itibariyle enflasyon
hedeflemesini bir norm olarak kabul etmektedir. Bu yoniiyle s6z konusu kategorizasyon
potansiyel tilkelerin bir kez 1. gruba dahil olduktan sonra tekrar III. gruba ge¢mesinin

s0z konusu olmayacagi yoniinde ortiik bir sonuca ulagmaktadir.

" Nitekim Avustralya ve Kanada II. gruptan I. gruba gegmistir.
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Ote yandan tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin baslangig
enflasyon oranlarina gore kategorizasyonu yapildiginda enflasyon hedeflemesinin
adaptasyonunun ardindan farkli performans sergiledikleri goriilmektedir. Bu anlamda E.
Truman, tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler ile potansiyel iilkeler

arasinda 4 farkli gruptan olusan bir siniflandirma yapmaktadir: 12

- Ik grup fiyat istikrar1 amaci ile uyumlu enflasyon hedefine ulasan ve yillik
%5’in altinda enflasyon oranii siirdiirebilen tam donanimli enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerden olugmakta ve istikrar1 siirdliren iilkeler (maintainers) olarak

tanimlanmaktadir.

- Ikinci grup orta-uzun vadede fiyat istikrar1 amaci ile uyumlu enflasyon hedefine
ulasma amaciyla dezenflasyon uygulayan ve yillik %5’in lizerinde ancak %10’un
altinda enflasyon oranina sahip iilkelerden olusmakta ve yakinsayan iilkeler

(convergers) olarak tanimlanmaktadir.

- Ugiincii grup, yillik %20 ya da iizerinde enflasyon oranina sahip ve orta-uzun
vadede daha diisiik diizeylerde enflasyon hedefine ulasmay1 arzulayan iilkelerden

olusmakta ve enflasyonu baskilayan (squeezers) iilkeler olarak tanimlanmaktadir."

- Dordiincii grup, negatif enflasyon oranina sahip ve disiik-pozitif enflasyon
oranina ulagmayi1 arzulayan {ilkelerden olusmakta ve geriye donmeyi (reversers)

arzulayan {ilkeler olarak tanimlanmaktadir.

"2 Truman, p. 69

" Bu grup iilkeler IMF kategorizasyonunda eksik donanimli-yumusak enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkelere karsilik gelmektedir. Enflasyon hedeflemesine ge¢cme hususunda nihai asamaya gelmis giiclii
potansiyel adaylar arasinda Tiirkiye, Arjantin, Rusya, Endonezya, Slovenya, Romanya, Jamaika ve Sri
Lanka sayilmaktadir.
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E. Truman’in kategorizasyonu dahilinde tam donanimli enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerin baslangi¢ enflasyon oranlarina gore hangi gruba ait oldugu Tablo
10’da goriilmektedir. Buna gore, enflasyon hedefinin adapte edildigi tarihe gore 5°1
gelismis (Avustralya, Ingiltere, Isve¢, Kanada, Norveg) 3’ii gelismekte olan (Brezilya,
G. Kore, Tayland) iilke ilk grup i¢inde yer almaktadir. Ote yandan 2’si gelismis (izlanda
ve Yeni Zelanda) ve 5’i gelismekte olan iilke (Cek Cum., Filipinler, G. Afrika,
Macaristan ve Meksika) II. grup i¢indedir. israil, Kolombiya, Peru, Polonya ve Sili ise

ITI. grup igerisinde enflasyonu baskilayan iilkeler arasinda bulunmaktadir.

Tablo 10’da 1990-2002 yillar1 arasinda ortalama enflasyon oranlarina gore
yapilan kategorizasyonda ise izlanda ve Yeni Zelanda’nin II. Gruptan ilk gruba gectigi
ve fiyat istikrarina ulastigi goriilmektedir. Buna mukabil, gelismekte olan tilkeler
arasinda Brezilya’nin, ilk gruptan III. gruba, Kore’nin ilk gruptan II. gruba, Macaristan
ve Meksika’nin II. gruptan III. gruba diistiigii gozlenmektedir. Buna mukabil Israil, III.

gruptan II. gruba gegerek olumlu bir performans sergilemistir.

Tablo 10’un verileri 2003 y1l1 sonu itibariyle ele alindiginda gelismis iilkeler fiyat
istikrarini siirdiirme-koruma hususunda basarilidirlar. Gelismekte olan iilkeler arasinda
ise 9 iilke (Cek Cum., Filipinler, G. Afrika,G. Kore, Israil, Peru, Polonya,Sili, Tayland)
basarili bir enflasyon performansit gostererek 1. gruba dahil olmustur. Brezilya,
Kolombiya, Macaristan ve Meksika ise III. gruptan II. gruba gegerek basarili bir

dezenflasyon uygulamislardir.
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Tablo 10
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Bu cergevede, oOzellikle tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan
gelismekte olan iilkeler arasinda kategoriler arasi geg¢is miimkiindiir ve gegis sadece tek
yonlii degildir. Bir diger deyisle gelismekte olan iilkelerin I. gruba dahil olmas1 fiyat

istikrarini siirdiirebilecekleri-koruyabilecekleri anlamini tasimamaktadir.'

E. Truman tarafindan yapilan kategorizasyon, ozellikle gelismekte olan iilkeler
icin enflasyon hedeflemesinin her derde deva bir ilag (panacea) olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, IMF tarafindan yapilan kategorizasyonun iizerinde durdugu
kredibilite insas1 ve agik bir hedef ve kurumsal taahhiit mekanizmalar1 bulunsa bile
geligsmekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi ve dnceki nominal
capalardan daha yiiksek bir performans sergileyecegi hususu tartigma konusu olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
2. Ulke Uygulamalarinin Temel Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesini diger para politikas1 hedefleme stratejilerinden ayiran
onemli bir dzellik, dizayn1 ve yiiriitiilmesi ile ilgili olarak iilkeden iilkeye degisen
ozelliklere sahip olmasidir. Ulke uygulamalari, ziinde ayn1 para politikas1 yaklasimini
benimsemesine ragmen stratejinin operasyonel Ozellikleri ve yiiriitiilmesi ile ilgili

farkliliklar enflasyon hedeflemesinin farkli yiizlerini yansitmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesinin dizayni ve
yiriitiilmesi ile ilgili farkliliklar, kredibilite ve esneklik arasinda uygun bir bilesimin
iilkelerin kendi 6znel makroekonomik kosullarima bagli olarak ortaya g¢ikmasindan
kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda enflasyon hedeflemesi ile ilgili deneyim-birikim
artikca ve fiyat istikrarini siirdiirme-koruma hususunda basar1 kazanildik¢a hedefin
parametreleri ve yiiriitiilmesi ile ilgili karakteristikler de kendi i¢inde bir evrim siirecine

tabi olmaktadir.

' Truman, p. 70
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Bu ¢ercevede enflasyon hedeflemesinin dizayni ve ylriitiilmesi ile ilgili ilke
uygulamalarinin karakteristikleri tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan

gelismis ve gelismekte olan iilkeler ayrimina gore ele alinacaktir.
a. Yasal Cerceve ve Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin fiyat istikrar1 amaci
dogrultusunda yiiriitiilmesinin gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde merkez

bankasi1 yasasinda kurumsal hale getirildigi gézlenmektedir.

Tablo 11 her iki iilke grubunda enflasyon hedeflemesinin yasal ¢ercevesini ortaya
koymaktadir. Buna gore, gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerde fiyat istikrari
para politikasinin nihai amacini temsil etmekte ve diger amaclar karsisinda oncelige
sahip bulunmaktadir. Ulkelerin yasal diizlemde para politikasinin nihai amacini agik bir
bicimde belirlemelerine ragmen hiyerarsik bir diizenleme yapmalar1 kat1 bir hedefleme
biciminden ziyade diger amaglar1 da (liretim istikrar1 gibi) dikkate alan esnek uygulama

bi¢imini benimsediklerini gostermektedir.

Buna mukabil Yeni Zelanda, G. Afrika ve Peru’da fiyat istikrar1 tek amag olarak
belirlenmesi kat1 bir hedefleme bi¢imi yansitmaktadir. Kanada ve Israil’de ise fiyat

istikrar1 amaci diger amaclar karsisinda formel bir 6ncelige sahip degildir.

Ote yandan biitce aciklarinin finansmam ile ilgili olarak 20 {ilkeden 8’i
yasaklayici, 9’u ise sinirlayict bir diizenlemeye merkez bankasi kanunlarinda yer
vermektedir (Tablo 11). Avustralya, Ingiltere ve Yeni Zelanda’da ise herhangi bir
diizenlemenin yapilmamasi1 biitce aciklarimin finansmaninda merkez bankasi
kaynaklarma basvuruldugu seklinde degil, mali otorite-hiikiimet arasinda bdyle bir

davranisin olmamasi ile ilgili ortak bir yaklasimin varoldugu seklinde algilanmalidir."

15 Petursson, p. 68
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Para politikasinin enflasyon hedefi dogrultusunda yiiriitiilmesi ve temel politika
enstriimaninin serbestge kullanilmasi ile ilgili olarak ozellikle gelismekte olan tiim
iilkelerin tam enstriiman bagimsizligin1 benimsedikleri goriilmektedir (Tablo 12).
Bunun yaninda Avustralya, Ingiltere, Kanada, Yeni Zelanda, Sili ve Tayland’da
hiikiimete belirli diizenleme bi¢imleriyle merkez bankasi kararlarini1 degistirme olanagi
taninmigtir. Ancak merkez bankasi kararlarini degistirmek beraberinde agik politik
maliyetleri de getirebilir. Ote yandan Norveg enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler

arasinda en az enstriiman bagimsizligina sahip tlkedir.

Ote yandan gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi
baskan1 genel secimlerin yapildig: siireden daha fazla bir bigimde, ¢cogunlukla 5 yil ve

lizerinde gorev sliresine sahiptir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan tiim {lkelerde hedef enflasyon orani
kamuoyuna ilan edilmektedir. Bunun yaninda hedefin belirlenmesi ile ilgili olarak farkli

uygulamalarin benimsendigi goriilmektedir (Tablo 13).

Esas olarak gelismis iilkelerde (Avustralya, Izlanda, Kanada, Yeni Zelanda) ve
Kolombiya’da enflasyon hedefini merkez bankasi ve hiikiimet ortak belirlemektedir.
Enflasyon hedefinin hiikiimet ile ortak ya da hiikiimet tarafindan belirlenmesi 6zellikle
dezenflasyon siirecinde olan gelismekte olan iilkelerde mali otoritenin enflasyon
hedefine uygun davranmislar sergilemesi ve para politikasinin kredibilitesi agisindan
6nem kazanmaktadir.'® Nitekim Brezilya, Filipinler, G. Kore, israil ve Tayland’da hedef
hiiklimet tarafindan merkez bankasina danisarak belirlenmekte ve politik destek
saglanmaktadir. Bununla birlikte baz1 gelismekte olan iilkelerde hedef bizzat merkez
bankasi tarafindan (Cek Cum.,G. Afrika, Meksika, Polonya) ya da hiikiimete danisarak

(Macaristan, Peru, Sili) belirlenmektedir.

'® Roger and Stone, p. 9
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b. Hedefin Formiilasyonu

Para politikasinin nominal capasi olarak enflasyon hedefinin formiilasyonu,
hedefin zaman ufku, 6l¢iisii, nokta ya da band hedefi, hedefin gézden ge¢irilmesi ve
kacis kosullar ile ilgili uygulamalar itibariyle iilkeden iilkeye degismekte ve enflasyon
hedeflemesi olgunlastikca zaman igerisinde evrime ugramaktadir. Hedefin
formiilasyonu itibariyle Tablo 14 gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde enflasyon

hedefinin temel parametreleri ile ilgili 6zellikleri bir araya getirmektedir.

Enflasyon hedefinin zaman ufku ile ilgili olarak yillik-coklu yil ve a¢ik zaman
ufku tercihi hedeflemenin olgunlagsmasina goére yapilmaktadir. Fiyat istikrarini
sirdiirmeyi-korumayr  basarmis  gelismis {ilkelerde zaman ufku, enflasyon
hedeflemesinin erken asamalarinda ¢oklu yil olarak tanimlanmakta fiyat istikrar
patikasina uyum saglandik¢a herhangi bir zaman sinir1 tanimlanmamaktadir. Bunun
temel sebebi esnek hedefleme bicimi dahilinde hem para politikasindaki gecikmeleri
dikkate almak hem de enstriiman ve {iretim istikrarsizliginin oniine gegmektir. Nitekim
Tablo 14’ten s6z konusu iilkeler i¢in (6rnegin Ingiltere, Isveg, Kanada) belirli bir zaman
ufku verilmeksizin enflasyonun uzun bir zaman dilimi boyunca belirli bir oranda

hedeflendigi gozlenmektedir.

Buna mukabil enflasyon hedefinin uzun vadeli fiyat istikrar1 patikasina uyum
saglama yolunda oldugu gelismekte olan iilkelerde zaman ufku daha kisa vadeli ve
yillik olarak tanimlanmaktadir. Nitekim sozkonusu iilkelerde (6rnegin Brezilya,
Kolombiya, Macaristan) orta-uzun vadeli enflasyon hedefi rakamsal olarak
belirlenmekte, ancak belirli bir band iginde yillik olarak hedeflenmektedir. Enflasyon
orant orta-uzun vadeli hedefe uyum sagladik¢a yillik enflasyon hedefi zaman sinir1
olmayan hedef enflasyon orani ile yer degistirmektedir (6rnegin Polonya). Gelismekte
olan iilkeler hem yillik hem de orta —uzun vadeli hedef belirleyerek beklenmeyen
dezenflasyonun yararint gérmeyi ve asamali gegisle dezenflasyonun yaratacagi refah

maliyetlerini minimize etmeyi arzulamaktadirlar."’

"7 Mishkin and Schmidt-Hebbel, p. 17
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Enflasyon hedefinin 6lgiimii tiim iilkeler i¢cin TUFE cinsinden yapilmaktadir.
Bunun yaninda ¢ekirdek enflasyon olgiisii G. Afrika,G. Kore ve Tayland tarafindan
hedeflenmektedir (Tablo 14). Zaman igerisinde iilkeler hem fiyat endekslerini yeniden
tanimlamakta (6rnegin Avustralya, Kanada,Yeni Zelanda) ya da endeks tercihlerini
degistirmektedirler. Ornegin Ingiltere ipotek faiz 5demelerinin diisiilmesiyle elde edilen
ve bir anlamda cekirdek enflasyon olarak islev goren perakende fiyat endeksi yerine
(RPIX), 2003 sonundan itibaren ECB’nin HCIP endeksini hedef oOlglisii olarak

kullanmaya baglamistir.

Tablo 14 wverileri incelendiginde nokta ya da band hedefi tercihi agisindan
Avustralya, Yeni Zelanda, Filipinler, G. Afrika, Israil ve Tayland disindaki iilkelerin
belirli bir nokta hedefine simetrik araliklarla sahip olduklar1 goriilmektedir. Bunun
yaninda tiim {ilkelerde pozitif enflasyon oranlar1 hedeflenmekte ve optimal enflasyon
oranina iligkin akademik tartigmalarin vardigi noktay1 destekler sekilde hedef %1 ile %3

arasinda bulunmaktadir

Beklenildigi gibi hedefin tolerans limitleri gelismekte olan {ilkeler ve yliksek
enflasyon volatilitesine sahip iilkeler i¢in daha genis tutulmakta dezenflasyon siireci
basarili ilerledikce tolerans limitleri daralmaktadir. Nitekim hedef diizeyinin yaninda
gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler arasinda hedef bandi agisindan da belirli
bir yakinsamanin varlig1 goze carpmaktadir. Genel olarak hedef bandi %2 diizeyinde
(hedef enflasyon oram1 +/-%1) seyretmektedir (sadece Brezilya’da +/-2 diizeyinden +/-

2.5 diizeyine ¢ikarilmstir.).

Enflasyon hedefinin gozden gecirilmesi agisindan bazi gelismis (Avustralya,
Isveg, Norveg) ve gelismekte olan (Macaristan, Peru, Tayland) iilkelerde hedefin
gbzden gecirilmesine iligkin bir diizenleme yapilmamistir (Tablo 14). Buna mukabil
ozellikle dezenflasyon siirecinde olan gelismekte olan iilkelerde genel olarak yilda 1 kez
hedefin gozden gecirildigi goriilmektedir. Hedefin diizenli olarak gozden gecirilmesi

Ozellikle yeni secilen hiikiimetlere hedefe yonelik desteklerini yineleme sansi vermesine
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ragmen Yeni Zelanda Orneginde goriildigii gibi hedefin sik degistirilmesi riskini

beraberinde getirmektedir."®

Enflasyonun hedef degerinden sapmasi karsisinda Kanada, Yeni Zelanda, Cek
Cum., Filipinler, G. Afrika ve Polonya’da kagis kosullarina yer verildigi goriilmektedir
(Tablo 14). Kacis kosullara iliskin diizenleme para politikasinin birinci derece
etkilerine tepki vermedigi arz soklar1 ya da dolayli vergilerdeki degismelerin fiyatlar

tizerindeki etkilerini kapsamaktadir.
¢. Para Politikasinin Yiiriitiilmesi

Enflasyon hedeflemesi uygulayan gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tilkelerde genel olarak uygulanacak para politikalarina iliskin kararlar Yeni Zelanda ve
Israil hari¢ belirli bir kurul tarafindan alinmaktadir (Tablo 15). Kurulun varligi nihai

politika kararini alan ogan olarak hesap verebilirlige de temel olusturmaktadir.

Bununla birlikte her {iilkenin kendi merkez bankasi yasast ve biinyesindeki
organizasyon yapisina bagli olarak politika kararlarin1 alan organ degisebilmektedir.
Ornegin Isve¢, Norve¢ ve Sili’de para politikas1 kararlarim Banka Icra Kurulu
(Executive Board) alirken izlanda, Cek Cum., Kolombiya,Meksika ve Peru’da Banka
Yonetim Kurulu (Board of Governors) politika karlarini almaktadir. Diger gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ise karar organ1 Para politikast Kurulu’dur. Ote yandan Yeni
Zelanda ve Israil’de politika kararlar1 dogrudan baskan tarafindan alinmasina ragmen
enformel olarak baskana danigsmanlik yapan Damisma Kurulu (Advisory Board)

mevcuttur.

'8 Petursson, p. 70 ve Schmidt-Hebbel and Tapia, pp. 56-58
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Genel olarak tlim tilkeler Kurul’un terkibinde merkez bankasi disindan iiyelere yer
vermektedirler. Kurul iiye sayis1 Izlanda ve G. Afrika (3 iiye) hari¢ 5 ile 11 arasinda
degismektedir. Avustralya, Norveg, Filipinler, G. Kore, Peru,Polonya, Sili ve
Tayland’da merkez bankasi digindan olan {iye sayis1 daha fazladir. Kurul, nihai politika
kararmi1  Avustralya, Kanada, Norve¢’te konsensiis, G. Kore ve Tayland’da
oylama/konsensiis, diger iilkelerde ise oylama yoluyla almaktadir. Para politikas1 karar
alma siireci igerisinde Avustralya, Filipinler ve Kolombiya’da hiikiimetin atadig1 bir
temsilci (Kolombiya’da maliye bakani) oy hakkina sahip bir bigimde, Macaristan,

Polonya ve Sili’de ise oy hakki olmaksizin toplantilara katilabilmektedir.

Kurul toplantilarinin tiim iilkelerde Onceden ilan edilen bir takvim uyarinca
diizenli periyodlar halinde ve genel olarak aylik toplantilar seklinde yapildigi
gorilmektedir. Diizenli ve Onceden belirli toplantilarin yapilmasi enflasyonun
goriiniimiine iliskin belirsizligi azaltirken merkez bankasinin piyasalara ve bekleyislere
yon verme yetenegi artmakta ve politika degisiklikleri kadar politikalarin neden

degismedigini de ortaya koyma imkani tanimaktadir."

Tablo 16 para politikasinin yiiriitiilmesinde kullanilan temel politika enstriimani,
para politikas1 araglar1 ve doviz kuru rejimini bir araya getirmektedir. Buna gore tim
merkez bankalar1 finansal sistemin likiditesini etkileyebilmek igin temel politika
enstrimani olarak kisa vadeli ya da gecelik faiz oranlarimi kullanmaktadir.
Filipinler,Meksika ve Peru ise-bir 6nceki nominal c¢apalar1 para arzidir- bankacilik
sistemindeki likiditeyi hedeflemektedirler. Ote yandan Kanada hari¢ tiim merkez
bankalar1 repo ve devlet tahvili- hazine bonosu iizerinden agik piyasa islemlerini para
politikas1 araci1 olarak kullanmaktadir. Kanada ise sabit bir parasal taban diizeyi
lizerinden piyasa faiz oranlarimi dar faiz orami koridoru kullanmak suretiyle

etkilemektedir.’

' Fracasso et al. p. 9
0 Carare et al., p. 24
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Enflasyon hedeflemesi ile uyumlu doviz kuru rejimi agisindan gerek gelismis
gerekse gelismekte olan {lkelerin esnek-dalgali kur rejimini benimsedikleri
goriilmektedir. Buna mukabil Macaristan ve Israil belirli bir band i¢inde dalgalanan kur
hedefine sahiptir. Tablo 16 iilkelerin doviz piyasasina hangi kosullarda miidahalede
bulunduklarim1 da ortaya koymaktadir. Esas olarak doviz piyasasina yapilan
miudahaleler kur degismelerinin enflasyon hedefini tehlikeye atmasi yaninda finansal
istikrarin tehlikeye diistiigii durumlan igermektedir. Sadece Macaristan (Euro’ya ge¢is
cercevesinde) ve Israil belirli bir kur hedefini savunma amaciyla déviz piyasasina

miidahalede bulunmaktadir.
d. Seffaflik ve Iletisim Prosediirleri

Nominal ¢apa olarak agik bir enflasyon hedefinin varligi, hem seffaflik hem de
hesap verebilirligin birbirini giiclendirmesini beraberinde getirmektedir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerde para politikasini belirleme yetkisi tam enstriiman
bagimsiz merkez bankasina devredildigi i¢in, karar alma siireci ve para politikasinin
gelecegi acik ve seffaf bir bicimde kamuoyu ile paylasilmakta ve iletisim prosediirleri

olusturulmaktadir (Tablo 17).

Para politikas1 karar alma stireci ile ilgili seffaflik konusunda, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan tilkelerin 6nceden belirlenen ve ilan edilen bir takvim uyarinca
toplanan Para Politikas1 Kurulu’nun aldig1 politika kararlarini ayni giin igerisinde-
sadece Isve¢ ertesi giin- basmn duyurusu-konferans1 ve web sitesi araciligiyla
duyurduklar1 goriilmektedir. Bunun yaninda toplanti tutanaklar1 her iki iilke grubu i¢in
Ingiltere,Isvec, Brezilya, Cek Cum.,G. Kore, Polonya ve Sili tarafindan en erken 2 hafta

en gec 1 yil igerisinde yayinlanmakta ve kamuoyu ve iktisadi ajanlara sunulmaktadir.

Bunun yaninda bir¢ok merkez bankas1 kendi web sitesi araciligiyla kurum ig¢inde
yapilan her tiirlii arastirma yayini ve para politikasi raporlarini, Bagkan ve /veya
yardimcilar1 tarafindan konusma ve sunumlari yayinlamaktadir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi ile ilgili yapilan ¢esitli atolye ¢alismalar1 (workshop), seminer sunumlari ve
diizenlenen konferanslara ait tebliglere de (proceedings) web sitesi araciligiyla ulasmak

mimkindiir.
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Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde kamuoyu ile iletisimde
kullanilan temel ara¢ enflasyon raporudur. Tablo 17’nin verileri itibariyle enflasyon
raporlarinin ilk yaymlanma tarihleri gelismis {ilkelerin enflasyon hedeflemesine
gecmelerinin ardindan enflasyon raporu hazirlamalarina ragmen gelismekte olan
tilkelerin tam donanimli enflasyon hedeflemesine gecis Oncesi yapilan hazirliklara bagh
olarak enflasyon raporu yayiladiklarin1 ortaya koymaktadir. Her iki iilke grubuna ait

merkez bankalar1 agirlikli olarak yilda 4 kez enflasyon raporu yaymlamaktadirlar.

Tablo 18 enflasyon raporunun igerigi ve rapor igerisinde enflasyon tahmininin
nasil olusturuldugu ile ilgili 6zellikleri bir araya getirmektedir. Buna gore tiim tilkelerde
enflasyon raporlari gegmis enflasyonun analizine ve gerek ulusal gerekse uluslar arasi
diizeyde son ekonomik ve mali gelismelerin, reel ekonominin davraniglarinin ve
enflasyon bekleyislerinin enflasyon hedefi ve tahmini iizerindeki etkilerine yer

vermektedir.?'

Enflasyon raporlart ayn1 zamanda gelecege yonelik enflasyon, biiyiime ve iiretim
ag1g1 tahminlerine de yer vermektedir. Enflasyon tahmini Israil hari¢ tiim merkez
bankalar1 tarafindan yaymlanmakta ve alinan faiz orani kararlarinin arkasinda yatan
nedenleri gérmek miimkiin olmaktadir. Bunun yaninda gelismis iilkelerden Norveg ve
Yeni Zelanda gelecege yonelik faiz orani projeksiyonlarint da yayinlamaktadir.
Avustralya, ve Polonya hari¢ tiim merkez bankalar1 biiylime tahminleri yayinlarken,
enflasyon ve biiyiime tahminleri i¢in bazi merkez bankalarimin giiven aralig
belirledikleri goriilmektedir. Uretim acig1 tahmini ise agirlikli olarak gelismis iilkeler
tarafindan yaymlanmakta gelismekte olan iilke olarak sadece Kolombiya iiretim agig1

tahmini yaymlamaktadir.

?! Jonas and Mishkin, p. 2 ve Schaechter and Stone, pp. 43-44
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Daha oOnce ele alindigi tlizere esnek enflasyon hedeflemesine bagli olarak
enflasyon — tiretim degiskenligini azaltabilmek i¢in yapilan tartigmalarda para politikasi
reaksiyon fonksiyonunun yaymlanmasi ya da Taylor kurali izlenmesi seklinde oneriler
getirilmistir. Buna mukabil enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler, enflasyonun hedef
degerinden sapmast durumunda reel ekonomide herhangi bir istikrarsizlik dogurmadan
uygun bir bigimde tekrar hedef diizeyine nasil donecegini agik bir bigimde ortaya

koymaktadirlar.

Tablo 18 bu amagla enflasyon tahmininin zaman ufku ve tahminin nasil tiiretildigi
ile ilgili verileri de ortaya koymaktadir. Buna gore Kanada, Isveg, Norveg, Yeni
Zelanda ve Sili’nin minimum 4 maksimum 12 g¢eyreklik agik tahmin ufkuna sahip
olduklar1 goriilmektedir. Buna mukabil, 5 merkez bankasi (Ingiltere, Izlanda Brezilya,
Filipinler ve Israil) ancak hedefte agik bir sapma oldugunda agik bir tahmin-hedef

ufkuna yer vermektedirler.”

Esas olarak tiim tilkeler enflasyon tahminlerini pedagojik avantajlarina bagh
olarak sabit faiz oran1 varsayimina gore tiiretmektedirler. Buna mukabil, Yeni Zelanda,
Cek Cum. ve Kolombiya belirli bir modele bagli olarak (i¢sel) faiz orani patikasi
yayinlamaktadirlar. Ingiltere ve Norveg ise, icsel faiz orani patikasi yayinlamanin daha
once ele alinan zaaflarina bagli olarak enflasyon tahminlerini iktisadi ajanlarin faiz

orani bekleyislerine kosullu olarak tiiretmektedirler.

Enflasyon tahmininin tiiretilmesinde sabit faiz oran1 varsayimina benzer sekilde 3
merkez bankasi (izlanda, Macaristan ve Brezilya) sabit doviz kuru varsayimi
kullanmaktadir. Bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkeler agirlikli olarak

kendi model spesifik i¢sel tahminlerini kullanmaktadirlar.

Ote yandan Tablo 18 verilerine gore, arz soklari, enerji fiyatlarinda degisme ve
politik gelismelere bagl olarak dogabilecek belirsizliklerin 6niine enflasyon tahmininin

ozellikle gelismekte olan iilkelerde yelpaze haritasi seklinde yaymlanmasi yoluyla

2 Schmidt-Hebbel and Tapia, pp. 3-4
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oniline gegilmeye ¢alisildigr gézlenmektedir. Enflasyon tahmini yansitan ana senaryo,
olas1 risklere ve gelismelere bagli olarak degistiginde para politikasinin yelpaze
grafiginin list kismi-ki enflasyonun ana senaryonun iizerinde olmasini ifade eder- ya da
alt kismma — ki enflasyonun ana senaryonun altinda olmasini ifade eder- gore
yiriitiilmesi s6z konusu olmaktadir. Yelpaze grafigi yaninda enflasyon tahmin ve
goriiniimi, olast risk ve gelismelerle birlikte sozel olarak ta tartisiimakta ve faiz orani

kararlarini alan ilgili Kurul’un iiyelerinin degerlendirmelerine yer verilmektedir.”
e. Hesap Verebilirlik

Acik bir enflasyon hedefine yonelik olarak merkez bankasinin taahiitte bulunmasi
seffaflik yaninda hesap verme yiikiimliiliigli empoze etmektedir. Ancak gerek geligmis
gerekse gelismekte olan iilkeler icin formel ya da yasal bir hesap verme

sorumlulugunun bulunmadig goriilmektedir.**

Enflasyonun hedef degerinden sapmasina yonelik hesap verme, enflasyonun hedef
band1 i¢inde olup olmamasina bagl olarak degismektedir. Sayet enflasyon hedef bandin
icinde ise merkez bankalar1 diizenli olarak yayinladiklar1 enflasyon raporlarinda
sapmanin nedenleri ve enflasyonun hedef degerine donmesi ile ilgili gerekli
aciklamalar1 yapmaktadirlar. Buna karsin enflasyon hedef bandin disinda ise daha kati
uygulama bigimleri giindeme gelmekte ve merkez bankasi sapmanin rasyonel

temellerini agiklama hususunda daha fazla baski gormektedir.

Tablo 19 enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde enflasyon raporundan
sorumlu organ ile agik mektup yayinlanmasi ve parlamento oturumu seklinde iki tiir
hesap verme bi¢imini ortaya koymaktadir. Faiz orani kararinin ilgili kurul tarafindan

alindig: tilkelerde enflasyon raporunun sorumlulugu kurula ait olurken, bazi tilkelerde

» Bu baglamda enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarin enflasyon hedefi i¢in hem kontrol
ufku hem de hedef ufku belirledikleri goriilmektedir.

* Roger and Stone, p. 10
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kurum olarak merkez bankasi ya da raporu hazirlayan aragtirma departmani sorumlu

olmaktadir.”’

Tablo 19. Enflasyon Hedeflemesi ve Hesap Verebilirlik

Ulkeler Enflasyon Raporundan | Agik Mektup | Parlamento
Sorumlu Organ oturumlari
AVUSTRALYA Merkez Bankasi Hayir Evet
% |INGILTERE Para Politikast Kurulu | Evet Evet
5 ISVEC fcra Kurulu Evet Evet
5 |IZLANDA Merkez Bankasi Evet Hayir
g KANADA fcra Kurulu Hayir Evet
E} NORVEC Baskan ve Icra Kurulu | Evet Evet
S | YENi ZELANDA |Baskan Evet Evet
BREZILYA Para Politikas1 Kurulu ~ |Evet Hayir
CEK CUM. fcra Kurulu Hayir Evet
& | FILIPINLER Para Politikast Kurulu | Evet Evet
5 GUNEY AFRIKA  |Arastirma Departman1 | Hayir Hayir
2 |GUNEY KORE Para Politikas1 Kurulu | Hayir Evet
Z |ISRAIL Icra Kurulu ve Aras.Dep. | Evet Evet
S |KOLOMBIYA fcra Kurulu Hayir Evet
E MACARISTAN Arastirma Departmani Hayir Evet
S |MEKSIKA Merkez Bankasi Hay1r Evet
E’ PERU Merkez Bankasi Hayir Hayir
G POLONYA Arastirma Departmani Evet Evet
SILI fcra Kurulu Hayir Evet
TAYLAND Para Politikas1 Kurulu Hayir Hayir

Kaynak: Petursson, p.75, Roger and Stone, p.34, Truman, p.67 ve ilgili tilkelerin merkez bankasi web sitelerinden

yararlanarak olusturulmustur.

Formel olarak hesap verebilirlik diizenlemeleri Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere,

Avustralya, Sili, G. Afrika ve Norveg¢’te mevcuttur. Bu iilkelerde hiikiimet hedefte ciddi

bir sapma oldugunda sapmanin nedenleri ile ilgili aciklama isteme ve merkez bankasi

kararlarin1 askiya alma hakkina sahiptir. Bu durum, Yeni Zelanda, Sili ve Kanada’da

% Schmidt-Hebbel and Tapia, pp. 12-13
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resmi gazete aracih@iyla duyurulmakta Ingiltere ve Norveg’te ise parlamentoya

bildirilmektedir.

Ote yandan hedefte bir sapma oldugunda sapmanin nedenlerinin agiklanmasi ve
hedefe tekrar ulasabilmek igin alinacak politika tedbirleri Ingiltere, Isvec, izlanda,
Norveg, Yeni Zelanda, Brezilya, Filipinler, Israil ve Polonya’da hiikiimete ya da ilgili
bakana agik mektup seklinde sunulmaktadir. Bunun yaninda izlanda,Brezilya G. Afrika,
Peru ve Tayland disinda kalan merkez bankalar1 parlamentoya para politikasinin
gelecegi ve enflasyon hedefi ile ilgili diizenli oturumlar aracilifiyla sunum

yapmaktadirlar.

Kati bir hesap verme bi¢imi olarak Yeni Zelanda’da merkez bankasi bagkani
dogrudan maliye bakanina karsi sorumludur. Bagkanin gorev siiresi enflasyon hedefinin
tutmas1 ya da tutmamasina baghdir. Hedef tutmadiginda baskanin yeniden goéreve

atamas1 yapilmamaktadir.*®
f. Hedeften Sapmalar

Enflasyon hedeflemesinin dizayni ve yiirlitiilmesi ile ilgili gelismis ve gelismekte
olan tlkelerin gosterdigi farkli karakteristiklerin varligi ve her iki iilke grubunun
enflasyon hedeflemesinin adaptasyonu ile ilgili giidii farkliliklari, enflasyonun hedef

degerinden sapmasi ile ilgili 6zellikler itibariyle de kendini gostermektedir.

Tablo 20 her iki iilke grubunda enflasyonun hedef degerinden sapmasi agisindan
sapmanin siklig1r (frequency), biiyiikligii (magnitude) ve siiresi (duration) ile ilgili
verileri bir araya getirmektedir. Buna gore tiim iilkeler agisindan enflasyon hedefinden
sapmalarin siklig1 ortalama %43.3 diizeyindedir. Hedefte asagiya dogru sapma yukariya
dogru sapmadan daha sik yasanmistir. Buna karsin asag1 ya da yukar1 dogru sapmalarin
biiyiikliigli ayn1 diizeydedir. (+/-1.2 puan) Hedefte sapmalar her iki iilke grubunda

ortalama 8.2 ay igerisinde ortadan kalkmaktadir.

%% Petursson, p-75
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Tablo 20. Enflasyon Hedefinden Sapmalar

Sapmalarin Siklig1 (%) Sapmalarin Biyiikliigi (%puan) Sapmalarin Siiresi (Ay)
Asag1 Yukar Asagi Yukar Asagi Yukari
Toplam Dogru Dogru Ort. Dogru Dogru Ort. Dogru Dogru
Tiim Ulkeler 433 24.0 19.3 1.2 -1.2 1.2 8.2 9.1 7.0
Gelismis Ulkeler 34.8 22.5 12.3 0.9 -0.8 1.0 8.2 8.8 7.3
Gelismekte Olan Ulkeler 51.8 25.5 26.2 1.5 -1.5 1.4 8.2 9.5 6.8

Kaynak: Roger and Stone, p. 34

Gelismis iilkeler agisindan ele alindiginda, enflasyonun hedef degerinden sapmasi
gelismekte olan iilkelere nazaran daha az siklikla yasanmakta (ortalama %34.8) ve daha
diisiik diizeyde gerceklesmektedir (ortalama 0.9 puan). Buna mukabil gelismekte olan
iilkelerde ise enflasyonun hem asagi hem de yukari dogru hedef degerinden daha
siklikla saptigr ve sapmanin biiyiikliigiiniin daha fazla (ortalama 1.5 puan) oldugu
goriilmektedir. Sapmalarin giderilmesi her iki iilke grubunda ortalama 8.2 aya karsilik
gelmesine ragmen gelismekte olan iilkelerde hedefte asagi dogru sapmalar daha uzun

bir stirede (ortalama 9.5 ay) giderilmektedir.

Enflasyonun hedef degerinden sapmasi ile ilgili farkliliklar, gelismekte olan
tilkelerin tam donanimli enflasyon hedeflemesine ge¢mis olsalar bile (halen) belirli bir
dezenflasyon ve kredibilitenin insas1 siireci yasadiklarini ve E. Truman’in
kategorizasyonu itibariyle farkli gruplar arasinda gecis yaptiklarini ortaya koymaktadir.
Bunun yaninda s6z konusu iilkelerde asagi dogru sapmalarin daha uzun siirede
giderilmesi firsat¢1 dezenflasyon davranisini yukart dogru sapmalarin daha kisa siirede
giderilmesi ise para politikasinin kredibilitesini tesis etme yoniindeki kaygilarin

yansitmaktadir.”’

B. Enflasyon Hedeflemesinin Makroekonomik Performansi

Bir para politikast hedefleme stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin

makroekonomik performansini ele almak, teorik analiz gercevesinde ortaya konulan

" Roger and Stone, p. 14
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kapsam ve oOzelliklerin, uygulamada hangi diizeyde gergeklestirilebildigini ortaya

koymay1 gerektirmektedir.

Enflasyon performansi itibariyle Sekil 16 tam donanimli enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkelerde enflasyon oranlarinin adaptasyon tarihlerine nazaran 6nemli dlgiide
diisiiriildiiglinii ortaya koymaktadir. Gelismis iilkeler ortalama %3.94 diizeyinde olan
baslangi¢ enflasyon oranlarimi 2003 yili sonu itibariyle ortalama %1.84 diizeyine
gelismekte olan iilkeler ise ortalama %12.57 olan baslangi¢c enflasyon oranlarin1 2003

yil1 sonu itibariyle ortalama %3.16 diizeyine indirmislerdir.

14

12,57

12

10 A

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

1 Hedefleme tarihinde Hedeflemeden 12 ay sonra E 2003 yili sonu

Sekil 16. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Hedefleme Dénemi ve Sonrasi
Enflasyon Seviyesi

Kaynak: Tablo 7°deki veriler kullanilarak olusturulmustur.
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Buna mukabil, enflasyon hedeflemesinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
gostermis oldugu performans bizzat enflasyon hedeflemesinin basarisi olarak
degerlendirilmemekte ve 1990’11 yillarda diinya ekonomisinde global diizeyde gozlenen
dezenflasyon olgusunun dogal bir sonucu olarak ele alinmaktadir.”® Bu baglamda
enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performansini inceleyebilmek i¢in dncelikle

stratejinin bagarisi aleyhine ileri siiriilen arglimanlara deginmek gerekmektedir.

Diger taraftan, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin kategorizasyonu ve
stratejinin dizayni ve yiritiilmesi ile ilgili olarak gelismis ve gelismekte olan iilke
uygulamalarinin farkli karakteristikler sergilemesi her iki iilke grubu arasinda varolan
farkli makroekonomik ve yapisal kosullar1 yansitmaktadir. Bu anlamda iilke
uygulamalarina iliskin belirli bicemsel olgularin ortaya konmasi her iki iilke grubu
acisindan enflasyon hedeflemesinin neyi ifade ettiginin belirlenmesi ve enflasyon
hedeflemesinin gelismekte olan iilkelerde uygulanabilirliginin ele alinmasi agisindan

gereklidir.
1. Enflasyon Hedeflemesinin Basarisi Aleyhine Argiimanlar

Enflasyon hedeflemesi aleyhine arglimanlar, stratejinin teorik kapsam ve
ozelliklerinden ziyade enflasyon hedeflemesine gecen iilkelerde diger iilkelere nazaran
belirgin bir makroekonomik performans farkliliginin olusmamasina bagli olarak ileri

surilmektedir.

Enflasyon hedeflemesini giiclii bir bigimde savunanlara gore strateji, diisiik
enflasyondan fiyat istikrarina gegis slirecinde belirli iiretim (istihdam) maliyetleri
dogurmasina karsin enflasyon oraninin diisiiriilmesi ve enflasyon bekleyislerinin kontrol
altina alinmasi1 hususunda enflasyon hedefinin adapte edilmedigi duruma nazaran daha
yiiksek performans sergilemektedir. Bunun yaninda enflasyon hedeflemesi, para

politikasinin seffafligni ve kredibilitesindeki artiglar ve politika yapicilarin hesap

* Neumann and von Hagen, p. 127 ve L. Ball ve N. Sheridan, “Does Inflation Targeting Matter?”, NBER
Working Paper No. 9577, March 2003, p. 29
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verebilirligi araciligiyla orta-uzun vadede fiyat istikrarini siirdiirme-koruma konusunda

katkida bulunmaktadir.?’

Bu argiimana karsi ve enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performansi

aleyhine ileri siiriilen goriisleri dort noktada toplamak miimkiindiir:

[lk olarak, bir para politikasi hedefleme stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin
uygulanmaya bagladigi donem, global diizeyde fiyat istikrarina uygun bir
makroekonomik ortamin bulundugu ve enflasyonun bir sorun olmaktan ¢iktig1 1990’1
yillara denk gelmektedir. Bu baglamda tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan
tilkelerin gosterdigi performans, global dezenflasyon olgusunun bir pargas: olmaktan
Ote bir anlam tasimamakta ve stratejinin basaris1 hususunda yeterince ikna edici bir

durum ortaya koymamaktadir.™

Buna bagli ve ikinci olarak, enflasyon hedeflemesini adapte etmeyen iilkelerin
fiyat istikrarinmi stirdiirme-koruma hususunda risk altinda olduklar1 yoniinde lehte ileri
stiriilen argiiman sadece entelektiiel diizeyde gecerlilik tasimaktadir. Zira gerek FED
gerekse ECB enflasyon hedeflemesi hususunda 6nemli 6lgiide siipheci davranmakta ve
kars1 argiimanlar ileri siirmektedir. Ayrica - daha 6nce ele alindigi gibi- enflasyon
hedeflemesi ile parasal hedeflemenin makroekonomik performansi arasinda belirgin bir
farklilik bulunmamakta ve her iki strateji arasindaki se¢im teknik iktisadi gerekcelerden
ziyade ilgili {lkenin iktisat  kiiltiirii  ve politika gelenekleri baglaminda

degerlendirilmelidir.

Uciincii olarak, 6zellikle gelismis iilkelerde enflasyon hedeflemesine gecilmeden

once 1970 ve 80’li yillardan edinilen dersler 151g1nda fiyat istikrarinin saglandig1 ve para

* Bernanke et al., p. 283

0199011 yillarda diinya ekonomisinde global diizeyde yasanan dezenflasyon olgusunun hangi diizeyde
para politikasinin katkist sonucunda gergeklestigi hususunda farkli goriisler mevcuttur. K. Rogoff global
dezenflasyon olgusuna, merkez bankalarmin bagimsizligi ve fiyat istikrar1 amacina yodnelik para
politikalarimin izlenmesi, daraltici maliye politikalarmin izlenerek gelismis iilkelerde bor¢/GSYIH
oranlarmin disiiriilmesi, verimlik diizeyindeki artislar ve teknolojik yenilikler, global diizeyde
deregiilasyon faaliyetlerine bagl olarak firma ve sendikalarin tekelci gii¢lerinin zayiflamasi ve ulusal ve
uluslar arasi rekabetin artmasi seklinde 5 temel faktoriin katkida bulundugunu belirtmektedir. K. Rogoff,
“Globalization and Global Disinflation”, FED of Kansas Economic Review, Fourth Quarter 2003, pp.
57-65
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politikasinin kredibilitesinin insa edildigi gozlenmektedir. Bu anlamda enflasyon
hedeflemesi sadece s6z konusu kazanimlarin siirdiiriilmesi ve giiclendirilmesi yaninda

enflasyon bekleyislerinin kontrol edilmesi acisindan bir 6nem tasimaktadir.

Dordiincii olarak, enflasyon hedeflemesinin kaliciligr ve siirdiiriilebilirligini
gozleme firsati verecek belirgin bir sokun yasanmamasi stratejinin kaliciligi ve

siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak daha fazla teste ihtiyag oldugunu ortaya koymaktadir.”'

Bu cercevede temel sorun, tam donanimli enflasyon hedeflemesine gecen iilkeler
ile diger iilkeler arasinda makroekonomik performans agisindan bir farkliligin olup
olmadig1 ve olas1 performans farkliliklarin hangi diizeyde enflasyon hedeflemesine ait

oldugunun ortaya konmasidir.
2. Enflasyon Hedeflemesinin Makroekonomik Performansi

Enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performansi, stratejinin adaptasyonu
sonucunda enflasyon, iiretim (istthdam), faiz oranm1 ve doviz kuru degiskenleri
arasindaki etkilesimin stratejinin teorik analizinde ortaya konan degis-tokus iliskileri ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin davraniglarina uygun bir

bicimde gerceklesip ger¢eklesmediginden hareketle ele alinmaktadir.

Bu amagcla yapilan ampirik ¢aligmalar, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler
ile diger tilkeler arasinda enflasyon hedeflemesine gegis dncesi ve sonrasinda (before-
after) degiskenlerin  davraniglart  acisindan ne gibi  farkliliklar  oldugunu

aragtirmaktadir.®” Literatiirde yer alan belirli ¢alismalar, enflasyon hedeflemesinin

3! Neumann and von Hagen, p. 145. Ball ve Sheridan, bu yonleriyle enflasyon hedeflemesinin ardinda
ekonomik faktdrlerden ¢ok politik arglimanlarin yer aldigini ileri siirmektedir. Ball and Sheridan, p. 29

32 Belirtilmesi gereken énemli bir nokta, enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performansi lehine ya
da aleyhine yapilan ¢aligmalarin, metodolojik-ampirik agidan iilke 6rnegi, model spesifikasyonu ve ele
alinan tarihsel donem itibariyle belirli farkliliklar1 oldugu ve bu baglamda cesitli tenkitlere ugradigi
hususudur. Tenkitlerin bir kismi, enflasyon hedefini adapte eden iilkelerin baslangig¢ kosullari itibariyle
farkli i¢ ve dis makroekonomik ve finansal kosullara sahip olmasinin model sonuglarini degistirecegini
ileri siirmektedir. Ote yandan soz konusu calismalarda, strateji degisikliginin disa agik gelismekte olan
iilke ekonomileri ile geligsmis iilke ekonomileri arasindaki etkilesimin dogasini ve kantitatif dgelerini
degistirmesi hususu dikkate alinmamistir. Bu konuda, F. N. de Simone, “Inflation Targeters in Practice:A
Lucky Lot?”, Contemporary Economic Policy, Vol. 19 No. 3, July 2001, Frederic S. Mishkin,
“Commnetary”, FED of St. Louis Review, Vol. 84 No. 4, July/August 2002 calismalarina bakilabilir
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makroekonomik performansini lehte ve aleyhte ileri siiriilen argiimanlar ayrimina baglh

olarak Tablo 21°de bir araya getirilmistir.

Tablo 21’in enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performansina iliskin

sundugu sonuglar sdyle siralanabilir:

1. Enflasyon hedeflemesi, enflasyon oranlarinin diisiiriilmesi ve fiyat istikrarinin
stirdiiriilmesi-korunmasi hususunda bagarili bir performans sergilemektedir. Buna
mukabil, enflasyon oranlarindaki diisiis global dezenflasyon siirecinin bir {iriinii olarak
degerlendirilse de - s6z konusu siire¢ ve diger iilkeler kontrol degiskeni olarak
kullanildiginda — enflasyon hedefinin adaptasyonu 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
enflasyon oranlarini 6nemli dl¢lide diislirmiistiir. Bu durum sadece enflasyon oranlar

icin degil enflasyon degiskenligi i¢in de gecerlilik arz etmektedir.*

2. Enflasyon oranlarnt ve degiskenligindeki azalmaya bagli olarak, bazi
calismalarda kredibilite insa edildikce, enflasyon bekleyislerinin azaldigi ve para

politikasinin kredibilitesinin arttigi gdzlenmektedir.**

3. Enflasyon hedeflemesine gegen iilkelerde genel olarak enflasyonun yerlesikligi
(persistence) de azalmaktadir. Bu anlamda daha az yerlesik enflasyon, gegmis enflasyon
ile baglarin koptugu ve olas1 bir sokun ardindan enflasyonun tekrar hedef degerine
dondiigiinii gostermektedir. Ayrica bu durum, enflasyon bekleyislerinin daha fazla
ileriye yonelik olarak olusturulmasina ve para politikasinin kredibilitesine katkida

bulunmaktadir.

3 Faust ve Henderson, optimal politikanin ilk adimda enflasyonun ortalama diizeyini indirmeye ikinci
adimda degiskenligini azaltmaya karsilik geldigini belirtmektedir. Bu itibarla, enflasyon dinamiklerinin
dogasina yonelik yapilan g¢aligmalar, global diizeyde yasanan dezenflasyon olgusunun enflasyonun
ortalama diizeyi icin gecerli oldugunu ancak degiskenligi ve yerlesikligi itibariyle herhangi bir
degismenin dogmadigini ortaya koymaktadir. Faust and Henderson, p. 117 ve Stephen Cecchetti and G.
Debelle, “Has the Inflation Process Changed?”, BIS Conference on Understanding Low Inflation and
Deflation, Switzerland, 18-19 June 2004, p. 25

V. Corbo, O. Landerretche and K. Schmidt-Hebbel, “Assessing Inflation Targeting After a Decade of
World Experience”, International Journal of Finance and Economics, Vol. 6 Issue 4 October 2001, p.
365
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4. Bu sonuglar ve para politikasinin kredibilitesindeki artiglar ayn1 zamanda faiz
oranlarinin ve faiz oranlarindaki degiskenligin azalmasiyla da desteklenmektedir. Ancak
faiz oranlarinin azalmasi sadece enflasyon hedeflemesine gecisle degil siire¢ igerisinde

kredibilitenin insa edilmesine bagl olarak gerc;eklesmektedir.35

5. Enflasyon hedeflemesinin reel ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisi
husussunda agik bir yargiya varilmasi giictiir. Bazi ¢aligmalar, iiretim ya da istthdamda
azalma/degiskenlik oldugunu vurgulamakta bazi galismalar ise iiretimin ve GSYIH nin
arttigimi ve degiskenligin azaldigin1 ortaya koymaktadir. Bununla birlikte enflasyon
hedeflemesine gegisin biiylime, biliylimenin degiskenligi ve istihdam iizerinde net bir
olumsuz etkisi goriilmemektedir. Ancak s6z konusu degiskenlerin performansinin uzun

vadede belirli bir goriiniim sergiledigi de unutulmamalidir.*

6. Ote yandan enflasyon bekleyislerindeki azalma ve para politikasinin
kredibilitesindeki artislar, enflasyon hedeflemesine gecis sonucunda fedakarlik
oranlarinda bir azalis tarafindan desteklenmemektedir. Zira yapilan ¢alismalarda genel

olarak fedakarlik oranlarinin diger iilkelere benzer diizeyde azaldig1 goriilmektedir.

7. Enflasyon hedeflemesine gecis, merkez bankasi davranislarini kendine uygun
bir bicimde degistirmistir. Genel olarak enflasyon karsithiginda O6nemli artislar
goriilmesine karsin para politikasinin iiretim agigina da tepki verdigi ve esnek bir

hedefleme uygulandig1 goriilmiistiir.>’

8. Enflasyon hedeflemesine gecisin doviz kuru ile ilgili etkileri konusunda yeterli

calisma olmasa da kur istikrarinin 6zellikle daha 6nce, daha esnek kura sahip olan

% T. G. Petursson, “The Effects of Inflation Targeting on Macreoconomic Performance” Central Bank
of Iceland Working Paper No23, July 2004, p. 26

36 Truman, p. 72 ve Petursson, “The Effects of Inflation Targeting on...”, p. 32

7 K. Kuttner and A. Posen, “Does Talk Matter After All? Inflation Targeting and Central Bank
Behaviour”, FED of New York Staff Report No. 88, October 1999. Para politikasinin davranislarina
iligkin c¢aligmalar, aktarim mekanizmasinin isleyis dinamiklerinde zaman iginde olusan degismelerden
para politikasinin izole edilmesi yoniindeki gii¢liikler itibariyle elestiriye ugramaktadir. Bir diger deyisle,
faiz oranlarinin bizzat makroekonomik kosullarin bir fonksiyonu oldugu durumda, faiz oranlarinin s6z
konusu kosullar tizerindeki etkisini izole etmek giigliik arz etmektedir. Kuttner and Mosser, pp. 17-18 ve
Philip Arestis and M. Sawyer, “Inflation Targeting: A Critical Apprasial”, Jerome Levy Economics
Institute Working Paper No. 388, September 2003, pp. 19-20
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tilkelerde arttig1 buna karsin sabit kurdan enflasyon hedeflemesine gegen iilkelerde ise
kurun daha istikrarsiz oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda nominal déviz kurlarinin sok
emici Ozellikler sergiledigi ve reel soklar1 yansittigi vurgulanmak ile beraber bu

durumun agirlikli olarak gelismis iilkeler icin gecerli oldugu iizerinde durulmaktadir.*®

9. Enflasyon hedeflemesinin kurumsal oOzelliklerinin gerek enflasyon-iiretim
degiskenliginin azaltilmas: gerekse enflasyon bekleyiglerinin yonlendirilmesi ve
stratejinin igleyisi agisindan para politikasinin kredibilitesine 6nemli katkilarda

bulundugu goriilmektedir.*

Enflasyon hedeflemesinin siirdiiriilebilirligi hususunda yapilan c¢alismalar,
stratejiyi uygulayan merkez bankalarinin 1998 yilinda diinya ekonomisinde yasanan
petrol soku karsisinda, 1970’11 yillarda yasanan petrol soklarina daha az agresif bir para
politikasi izledigini ortaya koymaktadir. Buna sebep olarak ise para politikasinin 1970’1i
yillara nazaran daha yiiksek kredibiliteye sahip olmasi1 gosterilmektedir. Ote yandan,
1998 Giineydogu Asya krizi ve 11 Eyliil 2001°de A. B. D. ’de meydana gelen teror
saldirilariin dogurdugu global ekonomik kosullar karsisinda enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalarinin iiretim kayiplar1 yasamalarina ragmen basarili bir

enflasyon performansi gosterdikleri vurgulanmaktadir.*’

Ayrica parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme stratejileri ile ilgili deneyimler
ve sonuglar1 hatirlandiginda enflasyon hedeflemesi, esnek, seffaf ve hesap verebilir bir
uygulama cercevesi sunarak, para politikasinin kredibilitesini artirmakta ve alternatif bir

strateji olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3 Petursson, “The Effects of Inflation Targeting on...”, p. 32 ve V. C. Sabban, M. G. Rozada and A.
Powell, “ A New Test for the Success of Inflation Targeting”, Universidad Torcuato Di Tella Business
School Working Papers No. 4, 2003

** Buna mukabil Ball ve Sheridan, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler ile diger iilkelerde para
politikasinin benzer sekilde yiiriitiildiigiinii ve dolayistyla stratejinin kurumsal 6zelliklerinin herhangi bir
onemi olmadigim ileri siirmektedir. Ball and Sheridan, p. 30 Ball ve Sheridan tarafindan yapilan

Australia Discussion Paper No. 4 June 2004
40 Petursson, ”The Effects of Inflation Targeting on...”, p. 32 ve Schaechter and Stone, p. 31
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3. Ulke Uygulamalari ile Ilgili Bicemsel Olgular

Enflasyon hedeflemesinin genel makroekonomik performansi ve alternatif
nominal capalarin yoklugu, stratejinin adaptasyonu lehine argiimanlara temel olsa da,
stratejinin  dizayn1 ve yiritiilmesi ile ilgili gelismis ve gelismekte olan iilke
uygulamalarina ait bigemsel olgularin ele alinmasi gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde makroekonomik performans diizeyindeki farkliliklarin agiklanmasina imkan

vermektedir.

Enflasyon hedeflemesinin dizayni ve yiirlitiilmesine iliskin lilke uygulamalar ile

ilgili bicemsel olgular sdyle siralanabilir:

1. Enflasyon hedeflemesi uygulamalar1 6nemli diizeyde operasyonel esneklige
sahiptir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde hedef siklikla
tutturulamamasina karsin ortalama performans hedefe yakin diizeylerde gerceklesmistir.
Merkez bankalar1 enflasyon hedef degerinden saptiginda, hedefe tekrar donmesi igin
gecen siire bazen uzun olsa da, hemen tepki vermeyerek sapmaya izin vermektedir. Bu
anlamda operasyonel esneklik, Svensson anlaminda kati degil esnek bir hedefleme

bicimine karsilik gelmektedir.

2. Enflasyon hedeflemesi bir para politikast hedefleme stratejisi olarak
siirdiiriilebilir bir nitelik sergilemektedir. Finlandiya ve Ispanya disinda higbir iilke
enflasyon hedeflemesini terk etmemistir. Enflasyon hedefinden siklikla ve 6nemli
Olclide sapmalar s6z konusu olmasina ragmen stratejinin kaliciligi, 6zellikle gelismis
ilkelerde operasyonel esnekligin bir yansimasi olarak enflasyon hedefi ile iiretim
istikrar1 ve finansal istikrar arasinda herhangi bir catisma dogmamast ve kurumsal
cerceveyi olusturan enstriiman bagimsizhigl, seffatlik ve hesap verebilirligin varligina

bagli olarak aciklanmaktadir.

3. Enflasyon hedeflemesinin operasyonel seffafligi artmasina ragmen merkez
bankalar1 diger amaglar ile ilgili potansiyel catismalar hususunda daha az seffaf
davranmaktadir. Nitekim tiim merkez bankalar1 enflasyon raporu yaymlamakta ve para

politikasi ile ilgili belirli bir iletisim prosediirii ortaya koymaktadir. Ancak Svensson
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anlaminda, higbir merkez bankasi fiyat istikrar1 ya da iiretim istikrarina verdikleri

agirliklart agiklamamaktadir.

4. Bunun yaninda merkez bankalari, enflasyon hedefi ile ilgili kesin bir zaman
ufku vermeyerek iiretim istikrar1 ve finansal istikrar gibi amaglara yonelik olarak esnek
davranmayi tercih etmektedir. Bu durum, iiretim istikrar1 ve finansal istikrar agisindan
merkez bankalarini hesap verebilir kilan bir ¢cergevenin olusturulmasi ile ilgili giigliikler
diisiintildiigiinde, anlasilabilir karsilanmaktadir. Ayrica, amaglara iliskin daha az seffaf
olunmasi, para politikasinin kredibilitesine zarar vermemektedir. Zira, enflasyon hedef
degerinden ciddi dlglide sapsa bile, stratejinin siirdiiriilebilirligini giiclendiren kurumsal
ozellikler, merkez bankasinin fiyat istikrar1 amact disinda zaman tutarsiz davraniglar

sergilemesini engellemektedir.”*!

5. Enflasyon hedeflemesinin hesap verebilirlik ile ilgili 6zellikleri, iilkeye 6zgii ve
daha az formel bir goriiniim arz etmektedir. Hesap verebilirlige iliskin ortak bir
cergevenin olusmamasi, hesap verebilirlik ile ilgili diizenlemenin her iilkenin kendi
merkez bankasi yasasinda yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica iilkeler, diger
operasyonel karakteristikler ve seffafliga nazaran hesap verebilirlik ile ilgili

diizenlemeleri nadiren yapmaktadir.

Bu anlamda hesap verebilirlige iliskin diizenlemelerin daha az siklikla yapilmasi,
diger iilke deneyimlerinden elde edilen sonuglarin kolaylikla adapte edilememesini
beraberinde getirmektedir. Ancak bu durum, tam donanimli enflasyon hedeflemesine

yeni gegen iilkeler agisindan herhangi bir kredibilite kaybini ifade etmemektedir.*?

6. Esas olarak gelismis tilkelerin enflasyon hedeflemesini fiyat istikrarim
siirdiirme-koruma amaciyla adapte ettigi buna mukabil gelismekte olan iilkelerin eksik

donanimli-yumusak enflasyon hedeflemesinden tam donanimli enflasyon hedeflemesine

I Bir diger deyisle, enflasyonun hedef degerinden sapmalari herhangi bir kredibilite kaybim
dogurmadigindan sapmalarin her durumda yanlis uygulanan para politikasim1 temsil etmedigi
goriilmektedir. Roger and Stone, p. 22 . Ayrica kurumsal 6zelliklerin varligi, global diizeyde olas1 bir
enflasyon yiikselisi yasandiginda fiyat istikrarimi siirdiirmeyi arzulayan merkez bankalar i¢in enflasyon
hedeflemesinin en uygun alternatif olduguna isaret etmektedir. Simone, p. 250

2 Roger and Stone, p. 22.
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gectigi goriilmektedir. Bu baglamda gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere nazaran
daha uzun ve zorlu bir dezenflasyon siireci yasamakta, fiyat istikrarini saglamalar1 ve
kredibiliteyi insa etmelerine paralel olarak makroekonomik performans diizeyleri

artmaktadir.

7. Ancak, gelismekte olan iilkeler icin kredibilitenin insasi ve fiyat istikrarinin
saglanmasi, gelismis lilkelere benzer sekilde fiyat istikrarinin stirdiiriiliip-korundugu ve
makroekonomik performans diizeyinin gelismis iilkelere yakinsadigi anlamini
tasimamaktadir. Nitekim, performans farkliliklari, dezenflasyon siirecinde olan iilkeler
ile fiyat istikrarini siirdiiren-koruyan iilkeler arasinda, gelismis ve gelismekte olan iilke

ayirimina bagl olarak gdzlenen farkliliktan ¢ok daha giicliidiir.

8. Benzer sekilde, enflasyonun hedef degerinden sapmasi, gelismekte olan
iilkelerde gelismis iilkelere nazaran daha sik ve biiylik oranlarda gerceklesmektedir.
Sapmalarin ayrintisina inildiginde, sermaye hareketlerinin serbest ve disa aciklik
oraninin yiiksek oldugu iilkelerin daha fazla sapma yasadig1 ve s6z konusu iilkelerin
enflasyon hedefini genel olarak tutturma hususunda basarili olan iilkeler ile benzer

operasyonel karakteristikler sergiledigi goriilmektedir.*

9. Bu baglamda, disa acik ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu gelismekte
olan iilke ekonomileri i¢in enflasyonun hedef degerinden sapmasi ile ilgili ortak bir
cercevenin ¢ikarilmast miimkiindiir ve s6z konusu cer¢eve esas itibariyle gelismekte
olan tlkeler ile gelismis iilkeler arasindaki farkli makroekonomik yapi ve isleyis

dinamiklerini ortaya koymaktadir.

Ulke uygulamalari ile ilgili olarak ortaya konulan bigemsel olgular, enflasyon
hedeflemesinin operasyonel diizeyde esnek uygulama bi¢imi ve bagimsizlik, seffaflik
ve hesap verebilirlik gibi unsurlarin -en azindan kurumsal diizeyde- varligi itibariyle her
iki lilke grubu arasinda bir yakinsamay1 ortaya koymaktadir. Ancak, her iki iilke grubu

arasinda stratejinin adaptasyon giidiileri ve farkli makroekonomik kosullarda para

# Enflasyonun hedef degerinden sapmast ile ilgili ortak dzellikler bir sonraki kisimda gelismekte olan
iilkeler acisindan ele alinacaktir.
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politikasinin yiiriitiilmesi, enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performansinin da

farklilagmasina sebep olmaktadir.

Bu sonug, enflasyon hedeflemesinin aslinda talepkar bir strateji olmadigin1 da
ortaya koymaktadir.** Zira gelismekte olan iilkeler, operasyonel gereklilikler dtesinde
enflasyon hedeflemesinin 6zellikle makroekonomik istikrar ve finansal istikrara iliskin
stratejik gerekliliklerini farkli diizeylerde karsilamakta ve tam donanimli enflasyon
hedeflemesini -6rnegin mali dinamikleri olumsuz olsa da- dezenflasyon araci olarak
kullanabilmektedirler. Bir diger deyisle s6z konusu gereklilikler, bir sartlar setinden

ziyade adaptasyon Oncesi arzulanir kosullar1 ifade etmektedir.

Bu anlamda, fiyat istikrarini siirdiirebilen ve para politikasinin kredibilitesini tesis
etmis gelismis Tllkeler agisindan enflasyon hedeflemesinin giindemi Svensson
anlaminda miikemmel enflasyon hedeflemesinin igerigini olusturan seffaflifin hangi
diizeyde olmasi gerektigi, uygun enflasyon tahminin nasil olusturulacagi, optimal para
politikasi kuralinin ne oldugu ve nasil izlenecegi yaninda bagimsizlik-hesap verebilirlik
dengesinin nasil saglanacagi ve deflasyon (likidite tuzagi) kosullarinda enflasyon

hedeflemesinin isleyis dinamikleri gibi konular1 kapsamaktadir.

Haliyle, gelismekte olan iilkeler agisindan enflasyon hedeflemesinin giindemi,
disa agik ve gelismekte olan bir ekonomide enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirlik

kosullar1 ve makroekonomik performansi hususunda yapilan tartigsmalar1 igermektedir.
C. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesinin Uygulanabilirligi

Makroekonomik performans agisindan enflasyon hedeflemesinin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde basarili bir performans sergiledigi yoniinde genel bir
uzlaginin mevcut oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, stratejinin uygulandigi politika

ortamlarinin farkliligi, tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler

* Truman, p. 96. Benzer sekilde Carare ve Stone, enflasyon hedeflemesine gegiste stratejik
gerekliliklerinin  belirli bir zaman siireci iginde saglandigindan hareketle, iilke gruplarinin
kategorizasyonunda esas olarak esnek-dalgali kur rejimi tercihinin de Snemli bir role sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Bu baglamda, 6zellikle sabit kur sisteminde finansal kriz yasayan iilkelerin kriz sonrasi
hemen kuru serbest biraktiklart ve bu tercihe bagl olarak enflasyon hedeflemesinin belirli unsurlarim
asamal1 olarak adapte etmeye basladiklar1 goriilmektedir. Carare and Stone, p. 5
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acisindan stratejinin omrii ve performansi, enflasyon hedeflemesine ge¢meyi arzulayan
potansiyel iilkeler agisindan ise uygulanabilirligi ile ilgili tartigmalar1 beraberinde

getirmektedir.

Yapilan tartigmalarin  ilk ekseni, stratejinin uygulanabilirligine iliskin
degerlendirmelerin, gelismekte olan tilkeler i¢in herhangi bir para politikasi stratejisinin
seciminden farkli bir ¢erceve arz etmedigini ortaya koymaktadir. Nitekim, s6z konusu
iilkelerin daha 6nce benimsemis olduklari nominal ¢apalardan vazge¢melerine neden
olan makroekonomik ortamin nitelikleri ve isleyis dinamikleri, hali hazirda enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilirligi i¢in de benzer karakteristikleri sergilemektedir. Bu
baglamda, enflasyon hedeflemesi, s6z konusu iilkelerin para politikasina iligkin nominal

capa arayislarinin geldigi noktay: temsil etmektedir.*’

Buna mukabil ikinci eksen, tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan 13
tilkenin gosterdigi performans ve potansiyel iilkelerin varliginin, stratejinin gelismekte
olan iilkeler icin diisiik enflasyondan fiyat istikrarina gecis ve siirdiiriilebilir bir
makroekonomik yap1 i¢in uygun bir ¢ergeve ortaya koydugunu ileri stirmektedir. Bu

anlamda enflasyon hedeflemesi,

s6z konusu iilkelerde yeniden kriz dinamiklerinin yaganmamasi i¢in sahip oldugu
kurumsal 6zellikler ve operasyonel c¢ergeve itibariyle uygun bir hedefleme stratejisini

temsil etmektedir.*®

* Guillermo Calvo, “Capital Markets and the Exchange Rate, with Special Reference to Dollarization
Debate in Latin America”, Journal of Money Credit and Banking, Vol. 33 No. 2 Part 2: Global
Monetary Integration, May 2001, p. 326 ve Guillermo A. Calvo and C. M. Reinhart, “Fear of Floating”,
Quarterly Journal of Economics, Vol. 117 Issue 2, May 2002, p. 404. ilk eksen, kredibilite sorunu
temelinde gelismekte olan tilkeler i¢in enflasyon hedeflemesi ile diger alternatif hedefleme stratejileri
arasinda mukayese yapmaktadir. Barry Eichengreen, “Can Emerging Markets Float?, Should They
Inflation Target?”,Banco Central do Brasil Working Paper No. 36, February 2002 ve Federico
Ravenna, “Why Don’t Emerging Market Economies Adopt Inflation Targeting?”’,Santa Cruz Center for
International Economics Working Papers No. 20, April 2004

% jkinci eksen de agirhkli olarak kredibilite sorunlari iizerinde durmasmna ragmen enflasyon
hedeflemesinin gelismekte olan iilkelerin para politikas1 uygulamalar1 i¢in umut vadeden (promising) bir
yaptya sahip oldugunu vurgulamaktadir. Bernanke et al., p. 308, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting
in Emerging Market Countries”, American Economic Review, Vol. 90 No. 2 May 2000, p. 105 ve
Truman, p. 216
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Esas olarak, disa acik ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilirligi, stratejik gerekliliklerinin hangi diizeyde karsilandig1 ve 6zellikle para
politikasinin enflasyon hedefi dogrultusunda yiiriitiilmesi ve fiyat istikrart amacinin
diger amaclar karsisinda onceligi hususunda makroekonomik politika ortaminin ne
diizeyde belirleyici oldugu ile ilgilidir. Bir diger deyisle gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesi, bir yandan diigiik kredibilite ve zayif ve kirilgan kurumsal yap1
diger yandan yiiksek diizeyde makroekonomik istikrarsizlik ortami ve soklara karsi
dayaniksizlik arasinda varolan kisir dongiinlin (vicious circle)ortadan kaldirildigi

diizeyde uygulanabilir bir gériiniim arz etmektedir.

Bu ¢ercevede, stratejinin uygulanabilirligi ile ilgili her iki eksene iliskin goriisler
1518inda, Oncelikle tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan
iilkelerin makroekonomik politika ortaminin gosterdigi karakteristikler ile zayif ve

kirilgan kurumsal yap1 arasindaki iligkilerin ele alinmasi gerekmektedir.

Ardindan, s6z konusu iilkelerde yapisal kirillganliga ve enflasyonun hedef
degerinden sapmasina neden olan soklara bagli olarak enflasyon hedeflemesinin
sirdiiriilebilirligi ve fiyat istikrar1 ile kur ve finansal istikrar arasinda yasanan

catigmalarin sebeplerine deginilecektir.
1. Makroekonomik Politika Ortaminin Karakteristikleri

Gelismekte olan {ilkelerde enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin

yiiriitiilmesi, dort temel sorun ya da etki ile basa ¢ikmay: gerektirir:*’
- Diisiik kredibiliteye bagli olarak kredibilitenin insa edilmesi geregi
- Dezenflasyondan fiyat istikrarina gegis
- Soklara kars1 dayanikliligin saglanmasi

- Mali — finansal baskinligin etkileri

47 Arminio Fraga, I. Goldfajn and A. Minella, “Inflation Targeting in Emerging Market Economies”,
NBER Working Paper No. 10019, October 2003, p. 8
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Gelismis {ilkelerden farkli bir bicimde gelismekte olan filkelerin sahip oldugu
makroekonomik politika ortaminin karakteristikleri, s6z konusu dort temel sorunla ilgili
olarak belirli bicemsel olgulara karsilik gelmektedir. Bu anlamda, fiyat istikrar
amaciyla uyumlu enflasyon hedefinin iizerinde bir enflasyon oranmin oldugu
makroekonomik ortam, zayif-kirilgan kurumsal yap1 ve diisiik kredibilite ile beraber,
ekonomiyi vuran soklarin {iretim, enflasyon ve faiz oranlarinda yiiksek diizeyde

oynaklik yaratmasina neden olmaktadir.
a. Politika Ortamina iliskin Bicemsel Olgular

Gelismekte olan 13 iilkenin tam donanimli enflasyon hedeflemesine gectigi
1990’11 yillar, s6z konusu iilkeler — ve potansiyel iilkeler- i¢in i¢ ve dis finansal
liberalizasyonu saglamaya yonelik adimlarin atildig1r ve finansal globalizasyonun bir
iirlinli olarak sermaye hareketlerinin uluslar arasi bir nitelik kazandig siirece karsilik

gelmektedir.

Bu siire¢ gelismekte olan iilkeler i¢in, ulusal diizeyde uygulanan makroekonomik
politikalarla sermaye hareketleri arasinda belirli bir uyumun saglanmasin1 zorunlu
kilmaktadir. Zira, artan finansal globalizasyon neticesinde gelismekte olan iilkelerde
yasanan konjonktiir hareketleri 6nemli o6l¢iide sermaye hareketlerine ve gelismis
tilkelerin uyguladigr makroekonomik politikalara bagli olarak dalgalanma gostermekte,
sermaye hareketlerine bagli olarak olusan dalgalanmalar esas olarak biiyiime

dinamiklerinin temel belirleyicisi olmaktadir.*®

Bu anlamda, sermaye giris ve ¢ikislart s6z konusu iilkelerde makroekonomik
politika ortaminda istikrarsizliklara ve makroekonomik degiskenlerde yiiksek diizeyde

oynakliga sebep olmaktadir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere

* Mark Aguiar and G. Gopinath, “Emerging Market Business Cycles: The Cycle is the Trend”, NBER
Working Paper No. 10734, September 2004, p. 2. G. Calvo, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
gelismekte olan iilke ekonomilerinin gosterdigi kirilganliklari s6z konusu iilkelerin kendi makroekonomik
problemleri 6tesinde uluslar arasi finansal sistemin sistemik bir unsuru olarak ele almakta ve bu durumu,
ozellikle IMF’nin kriz yasayan tilkelere yonelik kurtarma paketleri agmasiin dogurdugu ahlaki zafiyet
sorunlarina bagli olarak degil globalizasyon zafiyetine (globalization hazard) bagli olarak olarak ele
almaktadir. Guillermo A. Calvo, “Globalization Hazard and Delayed Reform in Emerging
Markets”,Economia, Vol. 2 No. 2,Spring 2002, p. 2
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nazaran daha yliksek diizeyde istikrarsiz bir makroekonomik ortamda enflasyon

hedefini tutturmaya ¢alismaktadir.

Sekil 17 A. Fraga vd. tarafindan yapilan ¢alismaya bagli olarak tam donaniml
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 1997-2002
donemi i¢in makroekonomik degiskenlerde gozlenen oynakliga iliskin farklari ortaya
koymaktadir.*’ Buna gére GSYIH, enflasyon, faiz oram ve d6viz kurunda goriilen

oynaklik degerleri soyle siralanabilir:

6 5,47
5 n
4 n
3,37
3 n
2 n
1
0,11 0,15
0 ———
Enflasyon GSYIH Biiyiime Doviz Kuru Faiz Orani
Orani
O Gelismis Ulkeler B Gelismekte Olan Ulkeler

Sekil 17. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Makroekonomik Degiskenlerde
Gozlenen Oynaklik Diizeyi* (Ortalama standart sapma), 1997-2002

* Gelismis iilkelere Isvicre dahil, gelismekte olan iilkelerde Filipinler harigtir.

Kaynak: Arminio Fraga, I. Goldfajn and A. Minella, “Inflation Targeting in Emerging Market Economies”, NBER
Working Paper No. 10019, October 2003, p. 8

- GSYIH biiyiime oraninin ortalama standart sapmas1 gelismis iilkelerde %2. 1

gelismekte olan iilkelerde ise %3. 4 diizeyindedir.

* Fragaetal., p. 9

362



- Enflasyon oraninin ortalama standart sapmasi gelismis iilkelerde %1.24

gelismekte olan iilkelerde %3. 4 diizeyindedir.

- Faiz oraninin ortalama standart sapmas1 gelismis tlilkelerde %1.3 gelismekte olan

ilkelerde ise %5. 5 diizeyindedir.

- Doviz kurundaki degisme gelismis iilkelerde 9%0.11 gelismekte olan {ilkelerde
ise 9%0.15 diizeyindedir.

Gelismekte olan {ilkelerde makroekonomik degiskenlerde gozlenen yliksek
oynaklik diizeyleri kendisini, iiretim-enflasyon degiskenligi acisindan da gostermektedir
(Sekil 18). Gelismis iilkeler gelismekte olan iilkelere nazaran daha yiiksek para
politikas1 kredibilitesi, daha diisiik fedakarlik oranlari ve makroekonomik istikrar

ortamini yansitir bigimde ortalama olarak daha diisiik iiretim-enflasyon degiskenligine

sahiptir.
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Sekil 18. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Uretim Enflasyon Degiskenligi
(1997-2002)

Kaynak: Fraga et.al., p. 8
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Gelismekte olan {ilkelerin ise ortalama olarak daha yiiksek enflasyon-iiretim
degiskenligine  sahip  oldugu  gdzlenmektedir.  Ayrica,  {iretim-enflasyon
degiskenliklerinin tekil {lkeler itibariyle farklilagsmasi, iilkeler arasinda para
politikasinin kredibilitesi ve makroekonomik istikrar agisindan belirgin farkliliklarin

oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu cergevede gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulandigi
politika ortamina iliskin karakteristikler, yiiksek diizeyde oynak olan bir
makroekonomik ortamda kredibilite-esneklik arasinda optimal dengenin saglanmasi
yoniinde giigliikler dogurmakta ve enflasyon hedeflemesinin farkli bir bicimde dizaym

ve yiiriitiilmesini beraberinde getirmektedir.
b. Zayif ve Kirllgan Kurumsal Yapi

Finansal globalizasyon siireci ve sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerde
dogurdugu makroekonomik istikrarsizlik ortami, s6z konusu tilkelerde kurumsal yapinin
zayif ve kirilgan olmasina bagl olarak aciklanmakta, zayif ve kirilgan kurumsal yapz,

diisiik kredibilitenin kokeni olarak degerlendirilmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerin makroekonomik politika ortaminin istikrarsizligi,
politika yapim siirecinde kural-ihtiyarilik spektrumunda uygun bir bilesimin se¢imi ve
taahhiit mekanizmalarimin siirekliligini olumsuz etkilemektedir. Zira, zayif ve kirilgan
kurumsal yapinin varliginda taahhiit, istikrarsiz makroekonomik ortamin 6zellikle dis
soklara kars1 dayaniksiz olmasi nedeniyle stirekli yenilenmekte kamuoyu ve iktisadi
ajanlar nezdinde kredibilite tesisi ve inandiricilik agisindan disipline edici islev
gormemektedir. Bu baglamda, soklarin etkilerinin dis sebeplerden mi yoksa politika
yapim siirecindeki zayifliklardan mi1  kaynaklandigini = ayristirmak giiclilk arz

etmektedir.”’

G. Calvo ve F. Mishkin, gelismekte olan {ilkelerde enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilirligi agisindan zayif ve kirllgan mali yapiya sahip, finansal ve parasal

kurumlarin varliginin yiiksek enflasyon ortami ve diisiik kredibilite ile birlestiginde

%0 Ashoka Mody, “What is an Emerging Market ?””, IMF Working Paper No. 177, September 2004, p. 6.
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finansal kriz dinamikleri doguracagini vurgulamaktadir. Bu anlamda, gelismekte olan
tilkelerde enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin dizayn1 ve yiiriitiilmesi,
gelismis iilkelere nazaran politikalar1 uygulayan kurumlarin yapisi ve kredibilitesi

acisindan farklilagmaktadir.”’

Bu farklilik, mali, finansal ve parasal kurumlar arasinda para politikasinin fiyat
istikrar1 amaci1 ve enflasyon hedefi dogrultusunda yiiriitiilmesi yoniinde gerekli
koordinasyonun saglanamamasi seklinde kendini gostermektedir. Ayrica mali baskinlik,
zayilf bankacilik kesimi sig ve yeterince gelismemis finansal piyasalarin gosterdigi
makroekonomik yapi, doviz kuru hedefleme stratejisinin isleyisine benzer bir bi¢imde —
tizerinde yeterince uzlasmanin saglandigi - finansal kriz dinamiklerine uygun bir ortam

hazirlamaktadir.

Esas olarak mali ve finansal kurumlarin dizayn1 ve makroekonomik istikrara katk1
yapacak sekilde islemesi, para politikasi otoritelerinden ziyade hiikiimet ve
parlamentonun inisiyatifindedir. Bu sebeple, gelismekte olan iilkelerde merkez
bankasinin enstriiman bagimsizligi, kredibilitenin tesisi ve enflasyonun tam olarak
kontrolii i¢in gerek sart olarak goriilmekte ancak yeter sart olarak

degerlendirilmemektedir.

Bir diger deyisle soz konusu iilkelerde, fiyat istikrar1 amacina yonelik kurumsal
taahhiit sadece merkez bankasi yasasinda yapilan diizenleme itibariyle ele alinmamakta
iilkenin tarihsel olarak politika deneyimleri, kamuoyunun anti- enflasyonist bir kiiltiir
edinimi ve uzun vadeli bakis ac¢isina sahip olmasinin da enflasyon hedeflemesinin

basarist i¢in gerekli oldugu Vurgulanmaktadlr.52

*! Calvo and Mishkin, p. 9 ve Frederic S. Mishkin, “Can Inflation Targeting Work in Emerging Market
Countries?”, Festschrift in Honor of Guillermo A. Calvo, IMF, April 15-16, 2004, p. 3

32 Mishkin, “Can Inflation Targeting Work...”, pp. 12-13 ve Eelke de Jong, “Why are Price Stability and
the Statutory Independence of Central Banks Negatively Correlated? The Role of Culture”,European
Journal of Political Economy, Vol. 18 Issue 4, November 2002, p. 691
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c. Kredibilitenin Insas1 Geregi

Makroekonomik degiskenlerde gozlenen yiiksek diizeyde oynaklik ve taahhiit
mekanizmalarinin yeterince giiglii olmamasina yol acan zayif ve kirillgan kurumsal
yapinin-merkez bankasi dahil- varligi, gelismekte olan iilkelerde para politikasinin

diistik kredibiliteye sahip olmasini agiklamaktadir.

Diisiik kredibilite yaninda, gelismis iilkelere nazaran baslangic enflasyon
oranlarinin yiiksek olmasi —ki ilk hedef enflasyon oranlar1 da yiiksektir-enflasyon
hedeflemesinin adaptasyonu oncesi para politikasinin kredibilitesinin insa edilmesini
gerektirmektedir. Bu sebeple, s6z konusu iilkelerde enflasyon hedeflemesi enflasyon
oranlarinin fiyat istikrari ile uyumlu bir diizeye gelmesi i¢in dezenflasyon araci olarak ta
islev gormekte ve tam donanimli enflasyon hedeflemesi asamali olarak adapte

edilmektedir.

Tarihsel olarak yiiksek enflasyon ge¢misi ve diislik kredibilite, iktisadi ajanlarin
bekleyislerinin enflasyon hedefine yonelik taahhiidiin tut (turula)mayacagi yoniinde
olusmasina beklenen ve gerceklesen enflasyon oranlarinin kredibilitenin saglandigi
duruma gore daha yiiksek ¢ikmasina neden olmaktadir. Nitekim iktisadi ajanlar, olasi
bir fiyat sokuna merkez bankasinin gii¢lii bir bicimde tepki verecegine inanmamakta,
soka uyum saglanacag1 diislincesiyle iicret ve fiyat davranislarini ayarlamaktadirlar.
Buna bagli olarak, merkez bankasi hem diisiik kredibilite nedeniyle olusan enflasyonist
baskilar hem de yeni enflasyon taahhiidiine sadik oldugunu kanitlamak i¢in para

politikasmnin kredibilitesini insa etmeye ¢alismaktadir.”

Ote yandan kredibilitenin insas1 geregi, sz konusu iilkelerin tarihsel olarak diisiik

kredibilite stoguna sahip olmalarinin yani sira esnek-dalgali kurun beklenen islevlerini

>3 Fraga et al. pp. 14-15. Baslangi¢ enflasyon oranlarinin yiiksekligi kredibilite insasin1 gerektirmesine
ragmen, gelismekte olan tilkelerin daha yiiksek enflasyon hedeflerine sahip olmasi Balassa-Samuelson
etkisi ile acgiklanmaktadir. Bu baglamda gelismekte olan iilkelerin geligmis iilkeler ile ayni diizeyde
enflasyon hedefi benimsemesi dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarmin daha az artmasii ve doviz
kurunun degerlenmesini beraberinde getirmektedir. Bu sebeple s6z konusu iilkeler, daha yiiksek
enflasyon hedefi belirleyerek dis ticarete konu olan mal fiyatlarinin daha hizli artmasini ve doéviz kuru
istikrarin1 gozetmektedir. Jeffery D. Amato and S. Gerlach, “Inflation Targeting in Emerging Market and
Transition Economies: Lessons After a Decade”, European Economic Review, Vol. 46, Issues 4-5, May
2002, p. 788
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yerine getirebilmesi i¢cin de Onemlidir. Zira,diisiik kredibilite esnek-dalgali kurun
bagimsiz para politikas1 izleme yoOniinde sagladigi avantaji ortadan kaldirmaktadir.
Merkez bankasi enflasyon hedefine sadik kalacagi yoniinde iktisadi ajanlar nezdinde
kredibiliteye sahip degilse, faiz oranindaki degismeler firmalarin fiyatlama
davraniglarin1 enflasyon hedefine uyumlu bir bicimde ayarlama hususunda etkinligini

kaybedecektir.>*

Bu cercevede, gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi altinda merkez
bankasi reaksiyon fonksiyonunun parametrelerinin daha yiiksek degere sahip oldugu
goriilmektedir. Dezenflasyon siirecinin ilk agsamalarinda merkez bankas1 hem kredibilite
kaygis1 hem de enflasyon hedefini tutturabilmek i¢in temel politika enstriimanini daha
agresif bir bicimde kullanarak enflasyona daha hizli bir bi¢imde tepki vermekte, siire¢
icerisinde kredibilite insa edildik¢e faiz orami ayarlamalar1 daha diisiik dozlarda
yapilmaktadir. Dolayisiyla, dezenflasyon siirecinin ilk asamalarinda enflasyon, iretim
ve faiz oranlarinda daha fazla degiskenlik yasanmasi kredibilitenin insa edilmesi

gereginden kaynaklanmaktadir.>

Kuskusuz, asamali dezenflasyon davranigi ayni zamanda ekonomiyi resesyona
diisiirmeme kaygisin1 da yansitmaktadir. Ote yandan, faiz orani ayarlamalari, bir diger
deyisle enstriiman istikrar1, doviz kurunun politika yapim siirecindeki 6nemi ve banka-
finans kesiminin yapisi ve dayanikliligina baglh olarak yapilmaktadir. Bu baglamda,
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin si1§ ve yeterince gelismemis olmasi
bekleyislerin  faiz oranlarinin  vade yapisi araciligiyla etkide bulunmasini
giiclestirmektedir. Haliyle, enflasyonun hedef degerinden sapmalarina daha giiclii ve
hizli tepki verilmesi, aktarim mekanizmasinin daha kisa vadede islemesini temin etmesi

nedeniyle uygun olmaktadir.’®

> Ravenna, p. 4

% Fraga et al., p. 15 ve Klaus Schmidt-Hebbel and A. M. Werner, “Inflation Targeting in Brazil, Chile,
and Mexico: Performance, Credibility, and the Exchange Rate”, Economia - Volume 2, Number 2,
Spring 2002, p. 48

*% Taylor, "Using Monetary Policy Rules in Emerging ....”, p. 446 . Taylor, gelismekte olan iilkeler igin
enflasyon hedefi, esnek-dalgali kur ve Taylor kuralinin uygun bir para politikas1 ¢ercevesi sundugunu
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Diisiik kredibilite ve tarihsel olarak yiliksek enflasyon deneyimine bagli olarak,
gelismekte olan {lilkelerde enflasyon bekleyislerinin olasi bir fiyat sokunun ardindan
hizla yiikselmesi, mevcut enflasyon orani ile bekleyislerin baginin kopmasina bir diger
deyisle bir sonraki donemin enflasyon orani ile bir onceki donemin enflasyon orani

arasinda 6nemli farkliliklar olusmasina neden olmaktadir.”’

Bu durum ozellikle dezenflasyon siirecinde, bir yandan bekleyislerin
yonlendirilmesi i¢in hayati 6neme sahip olan saglikli bir enflasyon tahmininin
olusturulmasi ve hedefin tutturulmasi1 diger yandan uygun politika tepkisinin
belirlenmesi agisindan belirsizlik dogurmakta ve merkez bankasmin ilan ettigi
politikalara uygun davranip davranmadigini tayin etmek giiclesmekte, haliyle para

politikasinin kredibilitesi {izerinde olumsuz etkide bulunmaktadir.

Saglikli  bir enflasyon tahmininin olusturulamamasi ve bekleyislerin
yonlendirilmesindeki giicliik, s6z konusu iilkelerde enflasyon dinamiklerinin dogas1 ve
hedefte sapmaya neden olan soklarin yapisina bagli olarak agiklanmaktadir. Bu
anlamda, gelismekte olan iilkelerde TUFE nin iginde tarimsal iiriin fiyatlarinin agirlikta
olmast ve kamu tarafindan belirli mal ve hizmetlerin fiyatlarinin -6zellikle
dezenflasyonun erken asamalarinda- kontrol edilmesi ya da belirlenmesi ve sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar gerek enflasyonun kontrol edilmesi gerekse saglikli bir

enflasyon tahmininin yapilmasim gii¢lestirmektedir.”®

Gelismekte olan iilkeler i¢in saglikli bir enflasyon tahmininin yapilmasi merkez

bankas: ile iktisadi ajanlarin uzun vadede fiyat istikrar1 ile uyumlu enflasyon hedefi ve

belirtmekle beraber, kuralin formiilasyonunda s6z konusu iilkelere 6zgii faktorler - 6rnegin déviz kurunun
onemli bir politika degiskeni olmasi ya da uzun vadeli piyasalarin yoklugu gibi — nedeniyle degisiklik
yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

> Nitekim bu durum gelismekte olan iilkeler icin para politikas: kuralimn formiilasyonunda, hangi
enflasyon oraniin kullanilacagi (mevcut enflasyon mu yoksa beklenen enflasyon mu) hakkinda sorun
dogurmaktadir. Ayrica, s6z konusu iilkelerde makroekonomik degiskenlerde gozlenen yiiksek degiskenlik
sebebiyle iiretim agi1ginin hesaplanmasi da giigliik tasimaktadir.

*¥ Eichengreen, “Can Emerging Markets Float....”, pp. 23-24 ve M S Mohanty and M. Klau, “What
Determines Inflation in Emerging Market Economies?”, i¢c. Modelling Aspects of the Inflation Process
and the Monetary Transmission Mechanism in Emerging Market Countries, BIS Papers No. 8§,
November 2001, pp. 14-15
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dezenflasyonun hizinin belirlenmesi agisindan son derece Onemlidir. Tarihsel olarak
yiiksek enflasyon deneyimi ve diisiik kredibilite, 6zel kesimin stratejinin kaliciligi
hususunda siiphe duymasi nedeniyle bekleyislerin asamali olarak uyum saglamasina yol

agmaktadir.

Bekleyislerin hedef enflasyona uyum saglamasi ve dezenflasyonun refah
maliyetlerinin diismesi ac¢isindan énemi hatirlandiginda, gelismekte olan iilkelerde 6zel
kesimin stratejiyi 6grenme siireci ve adaptasyon basarisi, enflasyon hedeflemesinin
isleyisi acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Zira, dezenflasyon siirecinde,para
politikasinin  yiiriitiilme bi¢imindeki degismeye bagli olarak, makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskilerin yonii ve derecesi, enflasyon dinamifi ve gecmis
enflasyona endeksleme davranislarinin degismesi ve ileriye yonelik davranis bi¢ciminin

hakim olmas1 beklenmektedir.>’

Seffafligin 6nemi hususunda, gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi ve
bekleyisler arasindaki iliskiler agisindan belirtilmesi gereken bir nokta, stratejinin teorik
temelleri hakkindadir. Incelendigi iizere, Yeni Neo klasik Sentez temelinde rasyonel
bekleyislere sahip iktisadi ajanlarin bekleyislerini hedef enflasyon ile uyumlu kilma
derecesi artik¢a enflasyon hedeflemesinin daha basarili olacag: diisiiniilmektedir. Buna
mukabil, iktisadi ajanlarin daha az ileriye yonelik davranisi, farkli varsayim ve modeller
dahilinde enflasyon hedeflemesinin farkli performans sergilemesini —dogal olarak-

beraberinde getirmektedir.*

Bu ¢ergevede teorik modellerin kullandig1 varsayimlarin, bazi iilkeler i¢in daha
gecerli olmast nedeniyle stratejinin isleyisinde daha uygun bir cergeve sundugu

tizerinde durulmaktadir. . Bir diger deyisle enflasyon bekleyisleri gecmise yonelik

> Fraga, et al., pp. 17-18 ve Eichengreen, “Can Emerging Markets Float....”, pp. 22-23 Bu baglamda,
gelismekte olan iilkelerin dezenflasyon siirecinin, ge¢mis enflasyon ile gelecek enflasyon bekleyisleri
arasindaki bagin koparilmasi amaciyla emek piyasasindaki rijitliklerin ve endeksleme davranislarinin
hakim oldugu sektorlerdeki enflasyon direncinin kirilmasina odaklanmasi geregi iizerinde Onemle
durulmaktadir. Prakash N. Loungani and P. Swagel, “Sources of Inflation in Developing Countries”, IMF
Working Paper No. 198, December 2001, p. 13.

% Truman, p. 98

369



davraniglar1 icerdik¢e iktisadi ajanlar merkez bankasinin yarin ne yapacagini

sOylemesinden degil diin ne yaptigindan daha fazla etkilenmektedir.
d. Enflasyon Hedefinden Sapmaya Neden Olan Soklarin Kokeni

Tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerin
stratejinin uygulanmas: siirecinde yasadiklar1 sorunlar1 ele alabilmek i¢in, s6z konusu
tilkelerde enflasyonun hedef degerinden sapmasina neden olan soklarin kokeni ve

enflasyon dinamiklerinin dogasi arasindaki iliskilere deginmek gerekmektedir.

Bu amagla, Tablo 22 tam donanimli enflasyon hedeflemesi uygulayan 1’1 gelismis
(Izlanda), diger 5°i gelismekte olan 6 iilkede, enflasyon hedefinde dnemli diizeyde
meydana gelen sapmalart ve sapmaya neden olan soklarin kokenlerini bir araya

getirmektedir.®’

o Roger and Stone, pp. 19-20
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Tablo 22
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Tablo 22 itibariyle, enflasyon hedefinde meydana gelen sapmalarin ortak

ozellikleri soyle siralanabilir:

- Hedefte hem yukar1 hem de asagi dogru sapmalarin oldugu ve tiim sapmalarin

dezenflasyon silirecinde yasandig1 gézlenmistir.

- Dis soklar, tilkelerin cari islemler hesab1 ve sermaye hesabinin agikligini yansitir
bicimde, agirlikli olarak sermaye giris ve ¢ikislarinda meydana gelen degismelere baglh
olarak yasanmistir. Ayrica petrol fiyatlarinda yasanan degismeler ve iilkelere 6zgii

spesifik faktorlerin de sapmaya neden oldugu gozlenmektedir.

- Dis soklarin kokeninde yer alan sermaye hareketleri, dnemli doviz kuru

dalgalanmalarini beraberinde getirerek sapmalara neden olmustur.

- I¢ soklar, esas olarak para ve maliye politikas1 arasinda enflasyon hedefine
yonelik politika izleme hususundaki koordinasyon sorunlari ve faiz oranlarinin
istikrarsizligina bagl olarak gerceklesmistir. Ayrica, tarimsal {irlinler arzindaki degisme

ve lilkelere 6zgii belirli faktorlerin de rol oynadigi gozlenmektedir.

- Brezilya ve Israil’de maliye politikas1 kokenli soklar, mali baskinlik nedeniyle
faiz oranlarinin enflasyon hedefi dogrultusunda kullanilmasi ile ilgili kisitlamay1

yansitmaktadir.

- I¢ soklarin kdkeninde kamu tarafindan kontrol edilen mal ve hizmet fiyatlarinin
varligi, emek piyasasindaki rijitlikler, vergi sisteminde meydana gelen degismeler ve

bankacilik sektoriindeki zayifliklarin da rol oynadig1 gozlenmistir.

- Enflasyon hedefinde meydana gelen sapmalar stratejinin kaliciligt ve hedefe
yonelik taahhiit i¢cin herhangi bir sorun dogurmamis ve sapmalara kars1 tepki, enflasyon

hedefinin uyumlu kilinmasiyla (adjust) verilmistir.

Tablo 22°nin, aslinda, standart bir disa agik ve gelismekte olan iilke ekonomisinin
yasadig1r temel makroekonomik sorunlarin bir 6zetini verdigi aciktir. Bu cergevede,
gelismekte olan iilkelerde enflasyonun hedef degerinden sapmasinda gerek i¢ gerekse
dis soklarin belirli bir bilesimde rol oynadig1 ancak doviz kuru hedefleme stratejisinden

farkl1 olarak stratejinin higbir iilke tarafindan terk edilmedigi gézlenmistir.
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Ote yandan Tablo 22’nin ortaya koydugu veriler, ayn1 zamanda gelismekte olan
tilkelerin enflasyon dinamiklerinin ele alinmasina da uygun bir ¢er¢eve sunmaktadir.
Esas olarak enflasyonun kokeninde, enflasyon tahminini ve aktarim mekanizmasinin
isleyisini giliclestiren parasal olmayan faktorlerin rol oynadigi —petrol fiyatlari, tarimsal
iiriin fiyatlarn — goriisii karsisinda s6z konusu faktorlerin kisa donemde enflasyon
tizerinde belirleyici oldugu ve uzun donemde enflasyonun parasal faktorler tarafindan
belirlendigi goriisii mevcuttur. Buna mukabil, gelismekte olan tilkelerin her iki goriis

arasinda bir yere uygun enflasyon dinamiklerine sahip oldugu vurgulanmaktadir.®?

Bu baglamda tarimsal {iriin fiyatlar1 ve doviz kurundaki degismeler enflasyon
tizerinde dogrudan belirleyici etkide bulunmaktadir. Enflasyon ve {iretim agigi
arasindaki iliskiler acisindan, GSYIH ‘da ve iktisadi faaliyet hacminde potansiyel
bliylime orani {izerindeki artiglar ve genislemeci maliye politikas1 davranislar 6zellikle
enflasyonist siirecin baslamasi ve ilerlemesinde rol oynamaktadir. Ote yandan sermaye
girislerinin, daha esnek kur rejiminde dezenflasyonist silirece yardimer bir
makroekonomik ortam hazirladig1 vurgulansa da, ani sermaye ¢ikislar1 dezenflasyonist

siirecin kazanimlarin tersine ¢evirecek dinamikleri beraberinde getirmektedir.”

Gelismis iilkelere benzer bi¢imde, gelismekte olan {ilkelerde de enflasyon
hedeflemesi toplam talep soklarini - talepte olusan degismeler iiretim agig1 ve parasal
bliylime gostergeleri tarafindan igerildigi Olgiide- etkin bir bigimde ortadan
kaldirabilmektedir. Dolayisiyla ileriye yonelik ve seffaf bir para politikasi talep soklari
acisindan gelismekte olan iilkeler i¢in herhangi bir sorun olugturmamakta ve toplam

talep etkin bir bicimde yonetilebilmektedir.

62 Mohanty and Klau, p. 1. Kronik ve yiiksek enflasyon oranlarinin temelinde mali agiklar ve parasal
genislemenin oldugu bilinmesine karsin mali agiklar ile enflasyon arasinda 6zellikle diisiik enflasyon
oranlarinda belirgin bir ampirik iliskinin olmadig ileri siiriilmektedir. Buna mukabil, Catao ve Terrones
tarafindan gelismekte olan iilkeler igin yapilan calismada, biitce dengesi/GSYIH oranminda %1’lik bir
azalmanin parasal genislemenin biiyiikligiine bagli olarak enflasyon oranlarinda %1. 5’ten %6’ya uzanan
bir azalma dogurdugu ortaya konmustur. Luis Catao and Marco Terrones, ’Fiscal Deficits and Inflation: A
New Look at the Emerging Market Evidence”, IMF Working Paper No. 74, May 2001, p. 17

5 flker Domag and E. M. Yiicel, What Triggers Inflation in Emerging Market Economies”, World Bank
Policy Research Working Paper No. 3376, August 2004, pp. 19-20
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Buna mukabil, ozellikle doviz kuru degismelerine yol agan arz soklari, Tablo
16’nin verileri tarafindan ortaya konuldugu iizere enflasyon hedefinde sapmalara yol
acmaktadir. Bu sebeple, sermaye hareketlerine bagli olarak istikrarsiz bir
makroekonomik ortam, diisiik kredibilite ve zayif ve kirilgan kurumsal yapi ile
birlestiginde, gelismekte olan iilkeler icin enflasyon hedefine ulasmak ve fiyat istikrarini

saglamak, enflasyon hedeflemesinin 6tesinde acgiklamalara ihtiya¢ duymaktadir.
2. Siirdiiriilebilirlik Sorunu ve Politika Amaclarinda Catisma

Aciktir ki, gelismekte olan iilkeler i¢in-ister mevcut uygulayicilar ister potansiyel
ilkeler olsun- yukarida ortaya konulan karakteristikler, enflasyon hedeflemesinin
uygulanmadigi bir makroekonomik ortamda da gegerliligini korumaktadir. Bu anlamda,
gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi ve basarili bir
performans sergilemesi hususunda s6z konusu karakteristiklerin hangi diizeyde

belirleyici oldugunun ele alinmasi gerekmektedir.

Heniiz higbir iilkenin enflasyon hedeflemesini terk etmemesi ve enflasyon
hedeflemesine ge¢meyi arzulayan potansiyel llkelerin varligi s6z konusu olsa da,
gelismekte olan {ilkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi agisindan
tartigmalar, stratejinin doviz kuru hedefleme stratejisinin isleyisine benzer dinamikler
tastytp tasimadigt ve silrdiiriilebilir bir ¢ergeve sunup sunmadigi etrafinda

yapilmaktadir.

Gelismekte olan tilkeler agisindan enflasyon hedeflemesi ile déviz kuru hedefleme
stratejisinin igleyisi arasindaki benzer dinamiklerin sebebi, s6z konusu iilkelerin
geligmis iilkelerden farkli olarak belirli fenomenlere sahip olmasiyla agiklanmaktadir.
Bu baglamda, s6z konusu fenomenler gelismekte olan iilkelerin enflasyon
hedeflemesinin stratejik gerekliliklerinin saglanmasi itibariyle belirli korkular (fear)

yasamasini beraberinde getirmektedir.**

6% Guillermo A. Calvo and C. M. Reinhart, “Fixing for Your Life”, NBER Working Paper No. 8006,
November 2000, p. 8
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Esas olarak gelismekte olan tilkelerin yasadig1 korkular, enflasyon hedeflemesinin
bir stratejik gerekliligi olarak makroekonomik istikrarin tesis edilmesiyle ilgili temel
“siirdiirtilebilirlik” sorununu yansitmaktadir. Gerek i¢ denge gerekse dis denge itibariyle
stirdiiriilebilirlik sorunu, gelismekte olan iilkelerin fiyat istikrar1 ile diger politika
amaglar1 arasinda ¢atisma yasamasi ve enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru hedefleme

stratejisi arasinda benzer dinamikler olugmasinin temel nedenidir.®

Bu ¢ercevede, enflasyon hedeflemesinin isleyisinde gelismekte olan iilkelere 6zgii
belirli fenomenlere bagli olarak yasanan korkularin politika amaglar1 arasinda nasil
catismaya neden oldugu, daha Once bir stratejik gereklilik olarak makroekonomik
istikrarin  agiklanmasinda sunulan yaklagimlara uygun bir bi¢imde asagida

incelenecektir.
a. Mali Baskinlik Korkusu

Gelismekte olan iilkeler agisindan enflasyon hedeflemesinin basarisinda, diisiik
kredibilite ve zayif kurumsal yapinin varligi nedeniyle hiikiimetin siyasi kararlilig1 ve
enflasyon hedefine uygun maliye politikas1 izlemesi belirleyici rol oynamaktadir. Bu

sebeple kamu kesiminin ekonomi iizerinde bir baski unsuru olusturmamasi gerekir.

Gelismekte olan iilkelerde mali degiskenlerin para politikasin1 iki kanaldan
etkilemesi s6z konusu olmaktadir. Esas olarak enflasyon hedeflemesi iizerine erken
literatiir tarafindan vurgulanan ilk kanal, yliksek kamu agiklarimin para politikasini
maliye politikasina bagimli kilmasi ile sonu¢lanmaktadir. Bu baglamda mali baskinligin
bilinen gostergeleri kamunun senyoraj gelirlerine bagimli olmasi ve finansal piyasalarin

. 66
derin olmamasidir.

% Siirdiiriilebilirlik (sustainability) kavramina, 1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin agiklanmasinda
siklikla atif yapilmakta ve kavram igerigi itibariyle de getirilen agiklamalar ile ortiigmektedir. Bir diger
deyisle, 1990’11 yillarin politika ortaminda kriz dinamikleri gelismekte olan tilkelerin i¢ ve dis agiklariin
bizzat varligina bagh olarak degil “nereye kadar ve hangi diizeyde ™ siirdiiriilebilir bir kompozisyon
sunduklarina bagli olarak olusmakta ve ortilk olarak s6z konusu iilkeler i¢in kriz olasiligint siirekli
giindemde tutmaktadir.

% Masson et al., pp. 22-23
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Yiiksek kamu agiklar1 ve istikrarsiz politik ortamin varligi, zayif vergi sisteminin
bulundugu ve vergi tabaninin yeterince genis olmadigi iilkelerde, hiikiimetlerin bir
yandan senyoraja basvurmasi Ote yandan finansal piyasalardan Onemli diizeyde
bor¢lanmasina neden olmaktadir. Bu durum, 6zellikle kriz donemlerinde hiikiimetlerin
gelirlerini senyoraj yoluyla artirmalarini ve s1g olan finansal piyasalardan 6zel kesimin
kullanabilecegi fon miktarini1 azaltarak diglama etkisinin (crowding-out) dogmasini
beraberinde getirmekte ve finansal baski (financial repression) yontemleri araciligiyla
(faiz oranmi tavanlari, yiiksek zorunlu rezervler gibi) faiz oranlari {izerinde baski

olusmasina yol agmaktadir.

Hiikiimetlerin senyoraj ve finansal baski aracilifiyla gelirlerini artirmalar: uluslar
arasi finansal piyasalardan da bor¢lanma olanaklarinin kisith oldugu bir ortamda, tek
alternatiflerine karsilik gelmektedir. Bu anlamda, s1g finansal piyasalar mali baskinligin
hem sebebi hem de sonucu olmakta ve dolayisiyla finansal baski ortaminda para
politikasinin yiiriitiilmesi maliye politikasinin benzeri (quasi fiscal) bir uygulama haline

déniismektedir.%’

Buna mukabil, gelismekte olan iilkeler i¢cin mali baskinlik korkusuna yol acan
ikinci kanal, ozellikle 1990’1 yillarda s6z konusu iilkelerin uluslar arasi finansal
piyasalardan bor¢lanma olanaklarinin bulundugu ve sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir ortam {izerinden -etkisini gostermektedir. Burada, maliye politikasi
davraniglar1 sermaye hareketlerinde olasi ani duruslar araciligiyla iilke risk primi, kredi

riski, faiz orani ve doviz kuru tlizerinde etkide bulunmaktadir.®®

Ik kanaldan farkli olarak ikinci kanalda, enstriiman bagimsiz bir merkez
bankasinin varligina ve senyorajin ihmal edilebilir diizeyde olmasina ragmen mali
degiskenler enflasyon hedeflemesi altinda faiz oranlarinin simetrik olarak ve konjonktiir
karsit1 bir bicimde kullanilmasini engellemektedir. Hiikiimetler agisindan mali baskinlik

korkusu, bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligine yonelik bekleyislerin para politikasinin

57 Eichengreen et al., pp. 32-33

% Guillermo A. Calvo and A. Izquierdo, “Sudden Stops, The Real Exchange Rate and Fiscal
Sustainability: Argentina’s Lessons”, NBER Working Paper No. 9828, July 2003, p. 39
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yiriitiilmesi ve kredibilitesi iizerinde olumsuz dinamikler dogurmasina bagli olarak

ortaya ¢ikmaktadir.”

Mali baskinlik korkusunun bu yonii gelismekte olan iilkelere 6zgii bir fenomen
olarak maliye politikas1 davraniglarinin esasen konjonktiir lehine hareket etmesiyle
aciklanmaktadir. Nitekim gelismekte olan iilkelerde, sermaye girislerine bagli olarak
doviz kurunun deger kazandigir ve ekonominin biiyiidiigli bir makroekonomik ortama
maliye politikasinin tepkisi harcamalar1 artirarak biiylimeyi giliclendirme yoniinde
ger¢eklesmekte ve kamu borcu sermaye girislerinin arttig1 siirecte yiikselmektedir.
Ancak artan bor¢ stogu, sermaye hareketlerinin tersine dondiigii bir ortamin ardindan
gerekli makroekonomik uyumun daha agir gerceklesmesine neden olmakta ve yine ayni
sekilde konjonktiir Iehine politika davranislariyla harcamalar 6nemli 6l¢iide kisilmakta

ve vergi oranlar1 artirilmaktadir.”

Artan bor¢ stogu yaninda mali baskinlik korkusunun bir diger boyutunu, borcun
finansman yapis1 ve banka-finans kesimi igerisinde ag¢ik ya da ortiik bir bicimde devlet
garantisi altina alinmis yiikiimliiliikler olusturmaktadir. Finansal piyasalarin yeterince
derin olmamasi1 ve diisiik kredibilite gelismekte olan iilkelerin daha kisa vadeyle
bor¢lanmasina ve borcun bilesimi enflasyona, faiz oranlarina ve doviz kuruna endeksli
(ya da doviz cinsinden) bir kompozisyon sergilemektedir. Bunun yaninda banka-finans
kesiminin denetim-gdzetim silirecindeki kurumsal zayifliklar ile beraber, hem borg stogu
ve bilesimi hem de banka-finans kesimi faiz ve doviz kuru hareketlerine kars1 kirillgan

bir yap1 ortaya koymaktadir.

Bu ¢ercevede gelismekte olan iilkelerde mali baskinlik korkusu doguran faktorler

ve sermaye hareketlerine bagli olarak konjonktiir lehine maliye politikas1 davraniglari,

% Bu anlamda ilk kanal Sargent ve Wallace’in analiz gercevesine ikinci kanal ise FTPL literatiiriintin
aciklamalarina uygunluk gostermektedir.

7 Graciela L. Kaminsky, C. M. Reinhart and C. A. Vegh, “When it Rains it Pours:Procyclical Capital
Flows and Macroeconomic Policies”, NBER Working Paper No. 10780, September 2004, pp. 7-8.
Maliye politikasinin gelismekte olan iilkelerde konjonktiir karsiti bir bicimde kullanilamamasinin bir
diger nedeni, gelismis iilkelerden farkli olarak kriz donemlerinde s1g finansal piyasalarin varligi nedeniyle
dislama etkisinin daha fazla olmasidir. Bu anlamda kriz ddnemlerinde mali genisleme standart Keynesgil
mekanizmanin aksine daraltici etkiler dogurmaktadir. Ricardo J. Cabalero and A. Krishnamurty, “Fiscal
Policy and Financial Depth”, NBER Working Paper No. 10532 May 2004, p. 18
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diisiik kredibilite zayif ve kirillgan kurumsal yapr ile beraber iktisadi ajanlarin
bekleyislerini i¢ borcun siirdiiriilebilirligine duyarli hale getirmektedir. Haliyle, s6z
konusu iilkelerde mali baskinlik korkusu faiz oranlarinin enflasyon hedefi ve fiyat

istikrar1 amaci dogrultusunda simetrik bir bicimde kullanilmasini engellemektedir.
b. Fiyat Istikrar1 ve Kur istikrar

Ic dengenin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak enflasyon hedeflemesi ve mali
baskinlik korkusu arasindaki iliskiler, dis dengenin siirdiiriilebilirligi icin para
politikasinin fiyat istikrar1 ile kur istikrar1 arasinda ¢atisma yasamasi seklinde kendini

gostermektedir.

Gelismekte olan iilkelerin en temel oOzelliklerinden birisi, doviz kurundaki
degismelere karsi ekonomilerinin gelismis iilkelere nazaran daha kirilgan dinamikler
sergilemesidir. Zira doviz kuru, soz konusu iilkelerin ge¢mis politika deneyimleri
acisindan gerek iktisadi ajanlarin bekleyisleri gerekse politika yapim ve karar alma
stirecinde rol oynayan temel makroekonomik degiskendir. Bu sebeple, gelismekte olan
ilkelerin politika uygulamalarinda bir gozleri siirekli olarak doviz kurunun davraniglari
tizerinde olmakta ve bu durum s6z konusu tlkeler i¢in yasamin bir gercegini (fact of

life) temsil etmektedir.”!

Doviz kurunun gelismekte olan iilkeler i¢in tasidigi 6nemin enflasyon hedeflemesi
acisindan dogurdugu temel sorun, fiyat istikrar1 ve kur istikrar1 arasinda hangi politika
amacimin oncelik tasidigr ve doviz kurundaki degismelere nasil uyum saglanacagidir.
Teorik diizeyde bu sorun, enflasyon hedeflemesi ve esnek-dalgali kur bilesimi ile
giderilse de, diisiik kredibilite ve soklara kars1 dayaniksizlik, gelismekte olan iilkeler
icin enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin doviz kuru hedefleme stratejisine
benzer bir isleyis siireci gostermesine ve kriz dinamiklerinin dogmasina neden

olmaktadir.

! Corinne Ho and R. McCauley, “Living with Flexible Exchange Rates: Issues and Recent Experience in
Inflation Targeting Emerging Market Economies”, BIS Working Papers No. 130 February 2003, p. 36
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Bu anlamda, fiyat istikrar1 ve kur istikrari arasinda meydana gelen catisma,
gelismekte olan tilkelerin doviz kuruna iliskin dalgalanma korkusu (fear of floating) ve

sermaye hareketlerinde ani durus korkusu ile agiklanmaktadir.
i. Dalgalanma Korkusu

Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan tilkeler esnek-dalgali kur rejimi
uyguladiklarini sdylemelerine ragmen (de jure), s6z konusu iilkelerde doviz kurunda
gozlenen diislik dalgalanma diizeyleri, fiili (de facto) olarak esnek-dalgali kur rejiminin
uygulanmadigini ortaya koymaktadir. Bu durum G. Calvo ve C. M. Reinhart (2002)

tarafindan s6z konusu iilkelerin dalgalanma korkusu ile agiklanmaktadir.”

Calvo ve Reinhart’in ¢alismasinda ortaya konulan temel bulgular, 1990’11 yillarda
yasanan finansal krizlerin iilkeleri déviz kuru rejiminin se¢iminde kdse ¢oziimlerine
yonelttigi yoniindeki arglimanin bir mitten ibaret olduguna isaret etmektedir. Bu

baglamda dalgalanma korkusunun varligi ii¢c temel bulgu ile agiklanmaktadir:

Ilk olarak,gelismekte olan iilkelerde gdzlenen déviz kuru degiskenligi fiili olarak
esnek-dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerden daha fazladir. Ikinci olarak, s6z konusu
iilkelerde uluslar arasi rezervlerde gozlenen degiskenligin yiiksekligi, merkez
bankasinin yiiksek rezerv tutarak gelismis lilkelere nazaran doviz piyasasina daha fazla
miidahale ettigini ortaya koymaktadir. Ugiincii olarak sdz konusu iilkelerde faiz
oranlarinda goézlenen yiliksek degiskenlik para politikasinin  doviz  kurundaki

degismelere de tepki verdigine isaret etmektedir.”

Bu anlamda, Calvo ve Reinhart, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan
tilkelerde doviz kuru davranislarinin esnek-dalgali kur rejiminden farkli oldugunu ve

kura yapilan miidahale ve faiz orani tepkilerinin s6z konusu iilkelerde kur istikrari

72 Calvo and Reinhart, “Fear of Floating”, p. 404

7 F. Hammermann, enflasyon, tiretim agig1 ve doviz kurundan olusan bir reaksiyon fonksiyonundan
hareketle enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin déviz kurundaki degigmelere tepki vermesini,
doviz kuru hedefinin varligina kanit olusturdugunu ileri siirmekte ve déviz kuru rejimleri ile ilgili olarak
esnek-dalgali kur rejimine ydnelimin sadece sdzde gegerli oldugunu (pay lip service to flaoting) ve ara
kur rejimlerinin hala hiikiim siirdliglinii vurgulamaktadir. Felix Hammermann, “Comparing Monetary
Policy Strategies: Towards a Generalized Reaction Function”, Kiel Institute of World Economics
Working Paper No. 1170, June 2003,p. 25
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amaciin da gozetildigine dair bir kanmit olusturdugunu belirtmektedir. Nitekim
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerin para politikasi davraniglari
Calvo ve Reinhart’1t destekler bi¢imde faiz oranlarinin déviz kurundaki de§ismelere

sistematik olarak tepki verdigini ortaya koymaktadir.”*

Gelismekte olan iilkelerin para politikasi yapim ve uygulama siirecinde doviz
kuruna 6nem vermeleri ve dalgalanma korkusu, enflasyon hedeflemesinin neden déviz
kuru hedefleme stratejisine benzer kriz dinamikleri sunabilecegini ve doviz kurunun
nominal ¢capaya doniisme tehlikesinin agiklanmasina imkan vermektedir. Bu baglamda,
dalgalanma korkusunun nedenlerini, ekonominin hem i¢ dengesi hem de dis dengesinin
strdiiriilebilirligi ile ilgili olarak gelismekte olan {ilkelere 6zgli ii¢ fenomen

olusturmaktadir.

Ilk olarak gelismekte olan iilkelerde, doviz kurunda yasanan deger kayiplari
yiiksek diizeyde enflasyona yansima derecesine sahiptir. Yiiksek yansima derecesi,
doviz kurunda meydana gelen deger kayiplarinin genislemeci etkilerden ziyade
enflasyonist etkiler dogurmasina neden olmaktadir. Bu sebeple iktisadi ajanlar, kurda
meydana gelen deger kayiplarini-gegici olsalar bile- o6zellikle ge¢mis enflasyona
endeksleme davraniglarinin hakim oldugu bir ortamda nispi fiyatlarda bir degismenin
dogacag1 seklinde degil para politikasmnin gevsedigi seklinde algilamaktadir. Ote
yandan doviz kurunda yasanan dalgalanmalar sadece enflasyon korkusu dogurmamakta,
kurda meydana gelen deger artislar1 (appreciation) iilkenin rekabet giiclinii olumsuz

etkileyerek dis denge sorunlarina yol agmaktadir.”

Ikinci olarak déviz kurunda yasanan degismeler kamu kesimi, firmalar ve banka-

finans kesimi iizerinde 6nemli bilango etkileri (balance sheets effect) dogurmaktadir. Bu

7 Renato Filosa, “Monetary Policy Rules in Some Mature Emerging Economies”, i¢. Modelling Aspects
of the Inflation Process and the Monetary Transmission Mechanism in Emerging Market
Countries, p. 30. Ayrica M S Mohanty and M. Klau, “Monetary Policy Rules inEmerging Market
Economies: Issues and Evidence”,BIS Working Papers No. 149, March 2004

7 Ilan Goldfajn and G. Oliveras, “Can Flexible Exchange Rates Still “Work” in Financially Open
Economies”, UNCTAD G-24 Discussion Paper Series No. 8 January 2001,p. 14 ve Andrew Berg, E.
Borenzenstein and P. Mauro, “An Evaluation of Monetary Regime Options for Latin America”, IMF
Working Paper No. 211, December 2002, p. 27
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baglamda belirtilmesi gereken O©nemli bir nokta, doviz kurunda dalgalanma
yasanmamasinin kendi kendini gii¢lendirerek bilancolarda varlik ve yiikiimliilikklerin
vade ve kur agisindan uyumsuzlugunu tesvik ettigidir. Bilango etkileri nedeniyle, kamu
borcunun yiiksek ve agirlikli olarak doviz cinsinden olustugu durumda i¢ dengenin
stirdiiriilebilirligine iligskin bekleyisler doviz kuru degismelerine duyarli hale gelmekte
ve kriz dinamigi dogurarak banka-finans kesiminin ¢dkmesini ve firma iflaslarim

beraberinde getirebilmektedir.”®

Ucgiincii olarak, ddviz kurunda yasanan deger kayiplari, dzellikle kriz dinamigi
dogurdugunda gelismekte olan iilkelerin uluslar arasi finansal piyasalardan bor¢lanma
olanaklarinin ortadan kalkmasia neden olmakta ve uluslar aras1 fonlarin arz esnekligi
sertlesmektedir. Zira, i¢ ve dis dengenin siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar gelismis
iilkelerden farkli olarak gelismekte olan iilkelerin uluslar arasi kredi derecelendirme
kuruslar tarafindan kredi degerliligi notlarinin diismesini beraberinde getirmektedir. Bu
sebeple, gelismis {iilkelerden farkli olarak doviz kurunda yasanan deger kayiplar
gelismekte olan {lkelerde genislemeci etkilerden ziyade resesyonist etkiler

dogurmaktadir.”’

Calvo ve Reinhart, gelismekte olan iilkelerin para politikas1 yapim ve uygulama
stirecinde doviz kuruna 6nem vermelerinin ve dalgalanma korkularinin temel nedeni
olarak s6z konusu iilkelerin kronik kredibilite sorunlarini gostermektedir. Diisiik
kredibilite zayif ve kirilgan kurumsal yapi, gelismekte olan iilke ekonomilerini soklara
kars1 dayaniksiz kilmakta ve makroekonomik temellerden ziyade i¢ ve dis dengenin

siirdiiriilebilirligine iliskin bekleyisler ekonomiye yon vermektedir.”®

Bu cercevede gelismekte olan iilkeler enflasyon hedeflemesi altinda herhangi bir

kur diizeyini hedef olarak belirlememelerine karsin finansal kriz dinamiklerinin

7% Guillermo A. Calvo and A. Izquierdo, “On 