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KISALTMA LIiSTESI

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

AD-AS Toplam Talep-Toplam Arz

BOC Kanada Merkez Bankasi

BOE Ingiltere Merkez Bankast

BOJ Japonya Merkez Bankasi

ECB Avrupa Merkez Bankasi

FED Amerika Merkez Bankasi

IMF Uluslararas1 Para Fonu

IS-LM Mal Piyasasinda Denge- Para Piyasasinda Denge
KIiT Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

LRAS Uzun Dénem Arz Egrisi

NAIRU Issizligi Hizlandirmayan Enflasyon Orani
NIRU Issizlik Olmayan Enflasyon Oran
NIIRU Issizligi Arttirmayan Enflasyon Oram
NIV Net I¢ Varliklar

NUR Net Uluslararasi Rezervler

RBNZ Yeni Zelanda Merkez Bankasi

SR Isveg Merkez Bankas:

SRAS Kisa Dénem Arz Egrisi

TCMB Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TMSF Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

YKPE Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

YTL Yeni Tiirk Lirast
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OZET

Bu c¢alijmanin amaci, Yeni Keynesyen Ekonomi Diglincesini olugsturan
unsurlarin sistemli bir sekilde ortaya koyulmasi, bu unsurlardan hareketle Yeni
Keynesyen Ekonomistlerin Para Politikas1 Onerilerinin tespit edilmesi ve bu 6nerilerin
Tuirkiye’de uygulanip uygulanmadiginin belirlenmesidir. Yeni Keynesyen  Para
Politikas1 Onerilerinin ortaya koyulmasinda esas teskil eden Mikro Temelli Genel
Denge Analizi, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, Nominal/Reel Katiliklar, NAIRU ve
Asimetrik Bilgi kavramalar kisaca agiklanmgtir. Yeni Keynesyen Para Politikasi
Onerileri, Merkez Bankacilig1, Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kurali olarak ii¢ temel
baslik altinda incelenmis ve Yeni Keynesyen Diislinceyi ekonomi yazuundaki diger
ekollerden aywran Ozellikler tespit edilmeye calisilmistir. Yeni Keynesyen Para
Politikas: Onerilerinin Ttrkiye 6zelinde uygulamp uygulanmadigs ise Tirkiye’de
uygulanan son iki ekonomik program karsilastirilarak tespit edilmeye ¢alisiimugtir. Bu
karsilagtirma sonucunda Tiirkiye’nin 2001 Yili Guglti Ekonomiye Gegis Programinin
para politikas: kismmin Yeni Keynesyen Para Politikas: Onerileri ile ortiistiigii tespit

edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Yeni Keynesyen Diisiince, Merkez

Bankacilig1, Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Ekonomisi



ABSTRACT

The aims of this study are, to reveal systematically compotents which form The
New Keynesian Economic Thought, to fix The Proposal of Monetary Policy of New
Keynesian Economics with taking compotents to foundation, and to determine whether
or not these proposals carry out in Turkey. The Concepts of Micro Foundation General
Equilibrium Analysis, New Keynesian Phillips Curve, Nominal/Real Rigidities, NAIRU
and Asymmetric Information which are basis for fixing The Proposals of Monetary
Policy of New Keynesian are explaining in short. The Proposals of Monetary Policy of
New Keynesian investigate three main headline which are Central Banking, Inflation
Targeting and Taylor Rule and it is trying to reveal special features which seperate
from Others Economic Literature to New Keynesian Thought. The Proposals of
Monetary Policy of New Keynesian whether or not carry out especially in Turkey fix
comparing last two Economic Program apply in Turkey. At the end of this comparison,
The Monetary Policy part of 2001 Strengthening The Turkish Economy (Turkey’s
Transition Program) are determined similar to The Proposals of Monetary Policy of

New Keynesian.

Key Words: Monetary Policy, New Keynesian Thought, Central Banking,
Inflation Targeting, The Turkish Economy
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GIRIS

Ekonomi yazininda para politikast 6nerileri son derece &nemlidir. Ekonomik
yapidaki ve yasamdaki sorunlarmn tespit edilmesi, bu sorunlara yonelik ¢6ziim
Onerilerinin gelistirilmesi, ekonomistlerin en ©6nemli ¢alisma alanlarindan birini
olusturmaktadir. Gerek ekonomik yapiya dair tespitlerde gerekse bu tespitler temelinde
gelistirilen ekonomi politikalarinda kisiden kisiye farkliliklar oldugu gibi ekonomi
yazinindaki okullar arasinda da farkliliklar gériilmektedir. Dikkat edilirse ekonomideki
diigiince okullar1 arasindaki temel farkliklilar bu tespitlere ve ¢oziim Onerilerine
dayanmaktadir. Bunun yaninda diisiince okullarimin ekonomi yazinina katildiklar
dénemlerde son derece 6nemlidir. Zira ekonomik yapidaki sorunlar on yillar gegtikce
daha farkli boyutlar kazanmaktadir. Ornegin Keynesyen Diistince’nin 1930 Buhrani
sonras1 gelistirdigi goriis ve Oneriler, glinlimiiz agisindan bakildiginda ¢ok daha fazla

elestiri alabilmektedir.

Ekonomideki yapinin on yillar gegtikge degismesi, ekonomik yapinin ve
yasamin karsilagtig: sorunlari da daha farkli kilougtir. Daha 6nceki ekonomistlerin
ekonomik yaptya ve sorunlara dair yaptiklar: tespitler, yeni sartlar icin gegerliliklerini
yitirirlerken yeni arayiglar ortaya ¢ikmistir. Burada 6nemle vurgulanmasi gereken nokta,
ekonomideki yeni diisiince okullarinin, daha 6nceki okullardan tamamen bagimsiz ve
ilgisiz olmadigidir. Mutlaka “Yeni” olamin daha onceki okullar ve diislincelerinden
‘bagimsiz olmasi gibi bir sart s6z konusu degildir. Ancak kesin olan, on yillar gegtikce
ekonomik yapinin, ekonomik iliskilerin degistigidir. Bu noktadan hareketle “Yeni” olan
diistince yada okul, aslinda gegmis ekonomi yazimndan faydalanan ve bu birikimleri
cari gartlara uyarlayan, bunlarinda Stesinde tespitlerini ve Snerilerini on yillar sonrasina

gore dizayn eden diigiince yada okuldur.

Bu ¢alismada Yeni Keynesyen Diislince temelinde para politikasi nerilerinin ve
bu onerilerin Tiirkiye ¢zelinde ingelenmesinin tercih edilmesinin altinda yatan temel
nedenlerden biri de, Yeni Keynesyen Disiince’nin kendinden dnceki ekonomik diistince
okullan1 ile baglarim korurken, bunlara yeni kavramlar ile daha genis boyutlar
kazandirmasidir. Bu baglamda ¢nemli bir konu da, ikisi de aym anlama gelmesine
ragmen “Neo” kavrami yerine neden “New” kavramimn Yeni Keynesyen okul
tarafindan tercih edilmesidir. Bunun nedeni, bu yaklasimin Keynesyen gelenegin bir
temsilcisi ya da devamu olmaktan gok, giiniimiiz gelismelerini daha dzgiin bir gekilde

ele almasidir. Ayni sekilde bu farkliligs Klasik Okul’dan kendini ayiran Yeni Klasik
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Okul’da da gérmek miimkiindiir. Yeni Keynesyen Ekonomistlerin “New” (Yeni)
kavramim kullanma sebepleri, is ¢evrimlerini agiklamak iizere kurulan makro ekonomik
modellerde metodolojik olarak dinamik genel denge analizi kullanmalardir.
“Keynesyen” kavrammin kullanilmasimn sebebi isé nominal katiliklarin  Yeni

Keynesyen Ekonomistler tarafindan yapilan ¢aligmalarda kullaniimasidir.

Caligmanin birinci boliimiinde para politikasi 6nerilerine gegmeden 6nce Yeni
Keynesyen Diislince’nin bu para politikas:1 ¢ikarimlarina temel teskil eden bazi
kavramlar agiklanmaya caligmigtir. Bu kavramlar agiklanirken iki temel nokta g6z
Oniinde bulundurulmustur. Birincisi bu kavramlarin ekonomi yazininda giintimiize kadar
gecen siiregte gecirdikleri degisimler agiklanmaya caligilmistir. Ikinci olarak, bu
kavramlarin diger diistince okullarindaki kullanimlar: da gerek goriilditkge agiklanmaya
caligilmustir. Bu noktadan hareketle Yeni Keynesyen Diislince’nin temelini olusturan
Mikro temelli Genel Denge Analizi, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi, Nominal/Reel
Katiliklar, NAIRU ve Asimetrik Bilgi kavramlar kisaca agiklanmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise Yeni Keynesyen Para Politikas1 Onerileri ele
alinmistir. Bu noktada temel olarak iki ana alt baglik halinde inceleme yapilmustir.
Birincisi merkez bankacilign ve ikincisi ise enflasyon hedeflemesidir. Merkez
bankacilig1 altinda karsilagtirmali bir inceleme yapilmis ve kisaca yeni Klasik Okulun
merkez bankaciliga anlayisi ortaya koyulmaya ¢alisilmistir. Burada Yeni Keynesyen
Merkez Bankacilif1 anlayisinin daha acik bir sekilde vurgulanmasi hedeflenmistir. Yeni
Keynesyen Ekonomistlerin merkez bankas: bagimsizlifindan ne tiir bir bagimsizhik
anladiklan vurgulamrken ¢esitli merkez bankasi bagimsizhig kavramlan da
agiklanmistir. Ayrica merkez bankasin hesap verebilirligi de Yeni Keynesyen

baglamda tartigilan bir diger alt bagliktir.

Enflasyon hedeflemesi ve Taylor Kural birbirlerini tamamlayan iki Oneri
olmasina ragmen, konunun daha, genis ele alinmas1 adma ayr ayr ele almmugtir.
Oncelikle enflasyon hedeflemesinin ekonomik liygulamalar icin neyi ifade ettigi
agiklanmaya ¢alisilmis daha sonra enflasyon hedeflemesinin teknik detaylari verilmigtir.
Hedefleme yapilirken ekonomik yapinin hangi unsurlarina dikkat edilmesi gerektigi,
hedeflemenin igerigi konusunda agiklamalar verilmistir. Taylor Kurali da bu noktada

teknik detaylandirilmis ve uygulama sartlari ortaya koyulmaya caligilmistir.
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Caligmanin tigiincii ve son béliimiinde ise, bir dnceki béliimde tespitleri yapilan
Yeni Keynesyen Para Politikas1 Onerilerinin Tiirkiye 6zelinde incelemesi yapilmustir.
Incelemenin yapilmasina oncelikle Tiirkiye’deki merkez bankaciligs ile baglanmustir.
Tiirkiye Merkez Bankasinin yapisi incelenirken, diger iilke merkez bankalarinin yapilari
ve bagimsizlik dereceleri de incelemeye katilmistir. Bu kargilastirmalardaki amag,
TCMB’nin diger iilke merkez bankalar1 ile arasindaki ekonomik uygulama
farkliliklarinin tespit edilmesidir. Bu bélimiin diger bir alt bashiginda Tiirkiye’de
uygulanan para politikalari incelemeye katimistir. Buradaki inceleme, Tiirkiye’de
uygulanan son iki ekonomik istikrar programlA ile sirlandirilmistir. Zira 2000 Yili
Yiiksek Enflasyonu Diislirme programi ve daha 6nce uygulanan programlarn Yeni
Keynesyen Para Politikasi Onerileri ile &rttismedigi tespiti yapilmigtir. 2001 Giiglii
Ekonomiye Gegis Programinin incelemesi iki agidan yapilmistir. Oncelikle bu
programin Yeni Keynesyen Para Politikalar ile Ortliglip Srtiismedigi incelenmis ve

ikinci olarak da bu programin basaris: degerlendirilmistir.

Sonugta, Yeni Keynesyen Diisiince Okulu’nun mevcut ekonomik yapiya dair
tespitlerinin teorik kalmadigi, bu tespitlerden ve kavramlardan hareketle uygulanan
politikalarin bagarili olmasindan anlasimaktadir. Bu genel ¢ikarsamanin Tiirkiye
Ozelinde Yeni Keynesy(’en Para Politikasi Onerilerinin incelenmesi ile gegerliliginin

tespiti yapilmaya ¢aligilmigtir.
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1. YENI KEYNESYEN DUSUNCE

1.1. YENi KEYNESYEN DUSUNCENIN DOGUSU

1970’lerin sonlarina dogru, dzellikle ABD’de, makro ekonomik gelismeleri Yeni
Klasik Okul yo6nlendirmig, Keynesyen Ekonomistler ise bir bakima ekonomik
yazindan/hayattan izole edilmislerdir. 1980’ler baslarken ekonomistler arasinda oldukc¢a
yaygin olan (hatali) bir kani vardi: En iyi ve en parlak ekonomistler Yeni Klasik Okul '
bayragi golgesinde yiiriimektedir. Tam da bu yillarda Keynesyen Ekonomistlerin
oldiigti sOylentileri abartilmaya baglamisti ki 1980’lerin baslarinda Stanley Fisher,
Edmund Phelps ve John Taylor gibi birgok geng (ve orta yasli) ekonomist; ticret ve fiyat
yapiskanliklariin mikro ekonomik temellerini inga etme girisimlerini Keynesyen
Gelenekte ele alarak sonlandirmaya bagladilar. Yaptiklari analizleri mikro ekonomik
temellere dayandirmalart (Yeni Keynesyen) bu caligmalari, karsitlar: olan Yeni Klasik

Yaklagim ile birbirlerine yaklagtirmugtir.’

“Yeni Keynesyen” kavrami ilk olarak 1982 yilinda Michael Parkin tarafindan
kullanilmistir. “Yeni Keynesyen Teori” ise kavram olarak Phelps’in 1985 yilinda
yayimladigt “Politik Ekonomi” kitabinin bir bolimii olarak ele alinmig ve daha sonralart
yaygn olarak kullanilmaya baglanmigtir. “Yeni Keynesyen Model” kavram: Robert
Gordon’un 1986 yilinda yazdign Makro Ekonomi kitabinda ve “Yeni Keynesyen
Ekonomistler” kavrami da Laurence Ball, Gregory Mankiw ve David Romer’in 1988’de
yazdiklar1 “Yeni Keynesyen Ekonomistler ve Cikti-Enflasyon Degis Tokusu” adl

makalede ilk defa kullanilmistir.?

Burada 6nemli bir nokta, ikisi de ayn1 anlama gelmesine ragmen “Neo” kavrami
yerine neden “New” kavrammun tercih edildigidir. Bunun nedeni, bu yaklasimin
Keynesyen gelenegin bir temsilcisi ya da devami olmaktan ¢ok, giiniimiiz gelismelerini
daha &zgiin bir sekilde ele almasidir. Aym sekilde bu farklilig: Klasik Okul’dan kendini
ayiran Yeni Klasik Okul’da da gérmek miimkiindiir. Yeni Keynesyen Ekonomistlerin
“New” (Yeni) kavramini kullanma sebepleri, ig cevrimlerini agiklamak tizere kurulan
makro ekonomik modellerde metodolojik olarak dinamik genel denge analizi

kullanmalanidir.  “Keynesyen” kavraminin kullanilmasimin  sebebi ise nominal

! Robert J. Gordon, “What is New Keynesian Economics?”, Journal of Economic Literature, Vol 28 (3), Eylil
1990, s.1115
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katihiklarin  Yeni Keynesyen Ekonomistler tarafindan yapilan g¢alismalarda

kullanilmasidir.?
1.2. YENI KEYNESYEN DUSUNCENIN TEMELLERIi

Zimmerman’a gore Keynesyen makro ekonomi anlayisinin temel 6zelligi siirekli
piyasa dengesinin yoklugudur. Zimmerman bu dengesizligin temel nedeni olarak
fiyatlarin nispeten kisa siirede piyasalar1 temizleyememesini gostermektedir. Genel
olarak biitiin Keynesyenlerin 6n gordiigii; nominal talepte bir azalma sonucunda, reel
ciktinin ilk denge noktasinda kalabilmesi igin toplam fiyat seviyesinin de ayni oranda
azalmasi gerekir. Gerek firmalarin gerekse galisanlarin denge noktasindan daha diigiik
cikt1 seviyesini tercih etmemelerine ragmen fiyat seviyesinin talepteki azalmay:
kargilayacak seviyede azalmamasi, maliyet artiglarindan kaynaklanmaktadir. Nominal
talepteki azalmay: kargilayacak fiyat ayarlamasinin olmamasi, ekonomik sistemin
aktorlerine sunu empoze eder: Nominal talep, cari fiyat seviyesinde yeterli reel ¢iktiyi
tiiretmek i¢in yetersizdir. Zimmerman’a gére her bir aktor, dolayli olarak kendisinin
yeterli seviyede fiyatlarim azaltamamasinin sonucu olan bir kisit ile ve Keynesyen fiyat
katiliklarin taniminda merkezi kavram olarak koordinasyon basarisizliklar: ile kars:

karsiya kalir.*

Zimmerman, Yeni Klasik Denge Modelindeki ¢ikti seviyesini goniillit olarak
piyasa fiyatin1 veri alarak tespit eden firma yerine, Keynesyen modelde fiyat ve giktimin
Oneminin vurgulandigini ve piyasa talebini veri alan firmanin fiyat seviyesini goniillii
olarak belirlediginin altinu gizmektedir. Boylece fiyat olusturma davramsi, Keynesyen
ekonominin temelini olusturmaktadir. Bu yaklagima mikro ekonomik temeller
olusturma ¢abalari Yeni Keynesyen Okul’un ¢aligma alani olmus, bu ¢aligmalar da
monopolistik ve eksik rekabet modelleri ile baglamigtir. Clinkii Keynesyen aktorler her

zaman igin fiyat alict degil fiyat olugturucu olmuslardir.’

Ball, Mankiw ve Romer’e ;gdre, Yeni Keynesyen diistincenin temelinde iki ana
varsayim vardir. Bunlardan birincisi eksik rekabet piyasalari, ikincisi ise mal
piyasalarinda katiliklardir. Tam rekabet piyasast ile yapigkan fiyatlar birbirleri ile

tamamen uyumsuzdurlar. Tam rekabet piyasasinda firmalar fiyat alicidir. Eksik rekabet

3 Richard Clarida, Jordi Gali, M. Getrler, “The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective”, Journal
of Economic Literature, Vol 37, Aralik 1999, s. 1661 .

4 Guido Zimmerman, “Optimal Monetary Policy: A New Keynesian View”, The Quarterly Journal of Austrian
Economics, Vol 6 (4), Kis 2003, s. 61
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piyasalarinda ise firma fiyat yapicidir ve soklara karsi fiyatlar1 ayarlamak firmanin
kendi elindedir. Ball, Mankiw ve Romer; eksik rekabet modellerinin kullaniimasinin

ekonomik analizlerde gu faydalar: saglayacagin vurgulamiglardir:®

i. Katiliklarin 6zel maliyetleri vardir: Tam rekabet piyasalarinda nominal
ayarlamalardan kazanglar oldukga yiiksektir. Ornegin nominal talep yiikselir ve
liretim miktar1 degismezse talep fazlasi olusur. Bu durumda tek bir firma
fiyatlarinu yiikseltecek ve daha 6nceki durumda {irettigi ayni miktar {irlinii daha
yiiksek fiyata satacak ve kart artacaktir. Eksik rekabette ise tam tersine fiyatlarda
yikselme daha diisiik satisi ifade etmektedir. Kar maksimizasyonu-miktar
kombinasyonundan hareketle fiyat ve miktar konusunda firma mutlaka bir degis-

tokus ile kars1 kargiya kalacaktir.

ii. Talep ¢iktiyr belirlemektedir: Klasik Walrasyan piyasalarda fiyatlar kat:
oldugu taktirde temizlenme olmayacaktir. Eksik piyasa sartt altinda fiyatlarin
denge seviyesinden yiiksek olmasi halinde Walrasyan denge noktasindakinden
daha az tretim olacaktir. BOylece eksik rekabet piyasasi altinda talebin
belirleyiciligi daha fazla olacaktir. Ciinkii firmalar 6nce fiyati belirlemekte daha
sonra talep ile karsilasmaktadir. Buradaki kritik nokta, tam rekabet gartlar: altinda,
talep yiikselirse firmalar fiyatlarin1 ayarlamasalar bile, firmalarin satiglar
artacaktir. Ancak eksik rekabet sartlari altinda, fiyat marjinal maliyeti astifindan,

talepteki degisim daima ¢iktida aynt y6nde degisime neden olacaktir.

iii. Boom zamanlarinda refah artmaktadir: Eksik rekabet piyasalar altinda soklar
yokken denge ¢ikti seviyesi etkindir. Béylece pozitif bir sok sonucunda g¢ikti
artmakta buna bagli olarak da refah seviyesi yiikselmektedir. Eksik rekabet
oldugu siirece ¢ikt1 sosyal optimal seviyenin altinda olacak ancak buna ragmen

olumlu goklarla birlikte refah seviyesi artacaktir.

iv. Digiik toplam talep durumunda iicret kqtzlzklart issizlige neden olmaktadir:
1970’lerdeki modellerde ele alinan yapigkan nominal ficretler altinda firmalar,
fiyatlar diislince reel iicrete bagli olarak maliyetler arttigr igin ig¢i taleplerini
kismaktadir. Bunun yaninda bir ekonomide sayet bir firmanin mallarina olan talep

azalirsa o firma istihdaminm azaltacaktir. Bu durumda bir firmanin igglicti talebi

S Laurence Ball, N.Gregory Mankiw ve David Romer, “The New Keynesian Economics and The Output-Ifiation
Trade-Off’, New Keynesian Economics, Eds. N.G.Mankiw, D.Romer, Vol 1, London: MIT Press, 1995, 5.165-167



reel tlicretlere bagli oldugu kadar reel toplam talebe de baglidir. Ciinkii toplam

talepteki degigmeler firmanin mallarina olan talebini de degistirmektedir.

v. Nominal fiyat katiliklar: toplam talep digsalliklarina sahiptir: Tek bir firmanin
karg1 karsiya kaldigi talep egrisi reel toplam talepten etkilendigi stirece nominal
katiliklar digsalliklara sahiptir. Bir firma fiyat katihklarim fiyat seviyesini
belirlerken g6z oOniine alirsa diger firmalar da bunu takip edecek ve reel toplam
talepte bir dalgalanmaya neden olacaktir. Dikkat edilirse bu makro ekonomik
digsalliklarin etkisi eksik rekabet piyasasina baglidir. Ciinkii tam rekabet

piyasalarinda toplam talep (ve fiyatlar) firmalardan bagimsiz belirlenmektedir.

Mal piyasalarinda katiliklar konusunda Keynesyen diistince, nominal
ticretlerdeki katiliklara odaklanirken, Yeni Keynesyenler mal fiyatlarindaki
katiliklara odaklanmaktadir. Yine Ball, Mankiw ve Romer; bu piyasalarin

ozelliklerini kisaca su sekilde agiklamislardir:’

vi. Mallar spot piyasalarda satilmaktadir: Gergek ekonomilerde nominal {icret
katiliklar1 olmasina ragmen bu katiliklarin kaynak dagilimina etkisi belirsizdir.
Birgok mal piyasasinda, 6rnegin ayakkabi piyasasinda, (6rtiik ya da agik herhangi
bir sézlesme olmaksizin ve fiyatlara bakilmaksizin) tireticiden tliketiciye

ayakkabilarin etkin dagilim: gergeklesmektedir.

vii. Reel iicretler tepkisel degildir: Nominal katdiklarin sadece iicretlerde
oldugunu varsaysak bile donglisel olmayan reel tcretler miimkiindiir. Fakat
ticretler ve fiyatlar ikisi birden yapiskan oldugu taktirde dongiisel yapiyi
aciklamak kolay olacaktir. Bu anlamda reel ticretlerde meydana gelen bir sokun

etkisi ticretlerin ve fiyatlarin uyarlanmasina bagli olacaktir.

Gordon, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Okul’u karsilastirirken temel anlayis
olarak her iki ekolde de su anlayis1 gormiistiir: Dogru bir ampirik 6ngorii gereklidir
fakat kabul edilebilir bir teori i¢inf yeterli degildir. Gordon’a gbre ayrica bir teori; hem
fayda maksimizasyonuna hem de kar maksimizasyonuna ytnelen bireysel aktdrlerin
davraniglarin1 mikro temelde ele almalidir. Gordon’un elestiri getirdigi nokta; aragtirma

icin uygun temellere dayali bir mikro yaklagim olusturma cabalarimin, genellikle
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analizin yoniinii gagirmasina neden oldugudur. Gordon Yeni Klasik Modelleri su sekilde

elestirmeye devam etmistir: ®

1

“...hemen hemen biitiin Yeni Klasik Modeller; bireysel aktorlerin altina bir “i
ekleyerek toplam ekonomi ile iliskilendirmekte olan ve koordinasyon basarisizliklart ya
da fiyat uyarlanma hizlarm  dikkate almayan “temsili aktor modelleri’ne
(representative agent models) dayanmaktadir. Mikro ekonomi ile daha amatdorce
ugrasan makro ekonomistlere nazaran mikro ekonomistler temsili modellerin birgok

eksik yamm ortaya koymuglardir.”

Burada belirtilmesi gereken, Yeni Keynesyen Modellerde koordinasyon
eksikliklerinin, makro ekonomik digsalliklarin ve tiretici-alic1 iligkilerinde kopuklugun
ve aktorler arasi etkilesim g6z 6niine alindigidir. Yeni Keynesyen Okulun ekonomik
analizde kullandid1 temel argilimanlar; mikro temelli genel denge analizi, Nominal/Reel
Katiliklar, Koordinasyon basarisizliklari-Histeresiz Etkisi, NAIRU, Asimetrik Bilgi gibi
bagliklar altinda toplanabilir.

1.2.1. Yeni Keynesyen Mikro Temelli Genel Denge Analizi

1990°lara kadar olan galigmalarda para politikast analizi i¢in Yeni Klasik
Ekonomistler toplam harcamalar ve para miktar arasindaki iligkileri nominal katiliklar
cergevesinde ele almiglardir. McCallum ve Nelson’a gére bu iliski genelde paranin
‘miktar teorisine ya da IS-LM iliskisine bagli olarak incelenmis ve talep ve arz
birbirlerine esit olarak ele alinmuglardir. Bu varsayimlar altinda kurulan modellerin
teorik cergevesi genelde zayif kalmus, dolayisiyla para politikast konusunda ok genel
¢ikarsamalarda bulunmakla yetinilmistir. Geleneksel olarak para politikas1 analizlerinde
toplam arz-toplam talep (AS-AD ve IS-LM) modelleri kullanilir. Oysa McCallum ve

Nelson bu modelleri su agilardan yetersiz bulmuslardir:®

“..ilk olarak IS-LM modellerinde analiz egri iizerinden baslamakta ancak
piyasa yapist ve ekonomik aktorlerin faydalarin -maksimum etme ¢abalari goz ard
edilmektedir. Dikkat edilirse bu elestiriyi Yeni Keynesyen Genel Denge Analizi igin
gecerli sayamayiz. Ikinci 6nemli nokta ise IS-LM modellerinde ileriye doniik analizlerin
yapimamasidir. Ugiincii fark ise klasik analizde sadece kisa dinemin goz oniine

alinmasidwr.”

8 Gordon, “What is New Keynesian Economics?”...., s. 1136
° Bennett T. McCallum, Edward Nelson, “An Optimizing IS-LM Specification for Monetary Policy and Business
Cycle Analysis”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol 31(3), Agustos 1999, 5.296



Yeni Keynesyen Ekonomistler ise modellerini ekonomik aktérlerin optimal
davraniglar1 tizerine kurmuglardir. Bu modeller nominal ticret ve fiyat katiliklari
dahilinde dinamik, stokastik, genel denge ¢ergevesinde optimal davrams analizleridirler.
Bu modellerin 6rnekleri Rotemberg ve Woodford’un ;‘Dynamic General Equilibrium
Models with Imperfectly Competitive Product Markets (1995), McCallum ve Nelson’un
“An Optimizing IS-LM Specification for Monetary Policy and Business Cycle
Analysis” (1999) gibi gesitli galigmalarda verilmigstir. McCallum ve Nelson yapmis
olduklart c¢alismada 1is ¢evrimlerinin nedenlerini mikro bazda ¢6ziimlemeye
¢alismiglardir. Bu ve benzeri ¢aligmalar sonuéunda, politika analizi i¢in, uygun bir
lineer makro ekonomik model, fiyat yapigkanliklar1 ve eksik rekabet mal piyasalar

varsayimi altinda olusturulmustur.™

Walsh genel olarak Yeni Keynesyen modellerde ii¢ temel varsayimdan séz
etmektedir: Birincisi; sermaye stokundaki igsel degisimler g6z ard: edilmistir. Bunun
nedeni gerek teorik olarak gerekse pratikteki bulgular, kisa dénemde sermaye
stokundaki degisimler ile ¢ikti degigsimleri arasinda bir iliski olmadig1 yoniindedir.
Ikincisi eksik rekabet piyasalarinda farklilagtirilmig mallaninin fiyatlarimi firmalar
belirlerken analizlere Calvo Tipi fiyat katiliklar1 da kaﬁlmlsur. Bu modelde firmalar
fiyatlarini zaman bagimli olarak ayarlamaktadirlar. Uglincti ve son olarak da; para
politikasi, nominal faiz oranlarina bagli olarak belirlenmektedir. Paranin nominal
miktari, istenilen nominal faiz orammna ulasabilmek igin igsel olarak belirlenmektedir.
Walsh’a gore, bu {i¢ varsayim Yeni Keynesyenlerin ekonomideki aktorlerin
optimizasyon davramglarini incelemek i¢in, katiliklar da analize katilarak, yeterli

olacaktir."

Gali’ye gore, basit olarak olusturulacak Yeni Keynesyen bir model ellerinde
para ve bono tutan, piyasadaki mallar: tiiketen ve isgiicli arzinda bulunan hanehalki ile
eksik rekabet piyasasi sartlar1 altinda malinin fiyati belirleyen, tiretimini farklilagtirarak
satan ve iggliclini kiralayan firmalardan olugmaktadir. Boylece ¢oklu denge ve genel

dengeden sapmalari ele alarak bu analiz yéntemine katkida bulunmustur Gali’ye gore: ™

“...biitiin firmalar kendi iirettikleri mallarin fiyatlarim kendileri ayarlamakia

ancak her firma aym periyotta ayarlamamaktadw. Hanehalk: ve firmalar optimal

©agm.,s298 -
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Zjordi Gali, “New Perspective on Monetary Policy, Inflation and The Business Cycle”,

www.nber.org/papers/w8767.pdf, Mayis 2002




davramglar gostermekte, hanehalki beklenen faydasimin simdiki degerini maksimum
yapmaya ¢alisirken, firmalar da karlarin maksimum (maliyetlerini minimum) yapmaya

¢alismaktadir. Ayrica nominal faiz oranlar: merkez bankasimn kontrolii altindadur.”
1.2.2. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi

Mankiw ve Reis’e goére, Klasik Phillips egrisini Yeni Keynesyen Phillips
Egrisinden (YKPE) ayiran {i¢ temel fark vardir. Birincisi YKPE’nin marjinal maliyeti
de igermesidir. Ikinci olarak enflasyon siireci ileriye doniiktiir (forward looking) yani
cari enflasyon gelecekte beklenen enflasyonun bir fonksiyonudur. Yeni Keynesyen
Phillips Egrisinin Uglincti farki ise fiyat yapicilarimin optimalite davramslarini
icermesidir. Boylece reel marjinal maliyetin enflasyonu katsayilara bagh olarak nasil

etkiledigi belirlenebilmektedir. Dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli husus; "

“...enflasyonun dogrudan potansiyel-cari ¢ikti arasindaki bogluk ile dogal
istihdam orani-cari istihdam orani arasindaki -bosluga baglanmamiy olmasidir. Zira
reel marjinal maliyet 6lgiimii, ¢ikti boslugu dlgiimil ile ilgilidir. Ciinkii firmalarin reel
marjinal maliyetleri reel iicretlerin, emegin marjinal verimliligine béliinmesi ile

bulunmaktadr.”

Literatiirde zamanla YKPE’ye ¢esitli katkilar yapilmistir. Fuhrer ve Moore
yaptiklar1 ¢alisma ile (Inflation Persistence; 1995) YKPE’ye enflasyon stirekliligini
(Inflation Persistence) de katmiglardir. Mankiw ve Reis, “Sticky Information Versus
vSticky Prices: A Proposal to Replace The New Keynesian Phillips Curve” adl
caligmalarinda (2002) ileriye donitk makul bir tahmin igin YKPE’ye enflasyon ataletini

(Inflation Inertia) katmiglardir.'
1.2.3. Nominal Katiiklar

1970°li yillarda (esnek fiyatlarin varligi kabul edilse bile) eksik bilginin
modellere katilmas: ile birgok ekonomist fiyat-ticret katiliklar1 varken kisa dénemde
paranin reel etkilere sahip oldugu}lu kabul etmeye baslamislardir. Buradaki katiliklar,
nominal iicret ve fiyatlarin nominal para degisimlerini ve talep soklarim birebir
karsilayamamalarindan kaynaklanmaktadir. 1980°lerde yaygin olan varsayim iicret ve
fiyatlarin bir periyot igin sabitlendigidir. Bu varsayum ile para soklarmun reel giktiy

etkilemesi daha kolaylagmus fakat para politikasiun reel etkisinin stirekli oldugu gibi bir

3 N. Gregory Mankiw, Ricardo Reis, “Sticky Information Versus Sticky Prices: A Proposal to Replace The New
Keynesian Phillips Curve”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 117 (4 ), Kasim 2002, s. 1295
Ya.gm., s. 1313



s6ylem gelistirilmemigtir. Taylor’un ¢aligmalar: (Staggered Wage Setting in a Macro
Model-1979, Aggregate Dynamics and Staggered Contracts-1980) ile birlikte ¢ok
periyotlu sozlesmeler ile paranin ¢ikt1 tizérinde siirekli etkisi verilerle desteklenmigtir.
Fakat Taylor’un ¢aligmasinda firmalarin ve caliganlarin optimizasyon davraniglar1 agik
olarak yer almamistir. Calvo’nun 1983 yilinda yatifi “Staggered Prices in Utility-
Maximizing Framework” adli ¢aligmasi takip eden yillarda yapilacak para politikas:
analizleri igin bir ¢at1 olusturmustur. Son yillarda literatiirde monopolistik piyasalarda
firmalarin fiyatlari belirlerken karsilagtiklari sorunlart fiyat ve ticret katiliklar: temelinde

incelenmektedir.

Romer’e gore oOncelikle son donemlerdeki Yeni Keynesyen ¢alismalarin
anlagilabilmesi igin iki ayrim yapilmasi gerekir. Birincisi; mal piyasasindaki fiyat
olusumu ile emek piyasasindaki ticret olusumu arasindaki farktir. ikincisi ise; reel
katiliklar ve nominal katiliklar arasindadir. Nominal katiliklarda piyasa temizlenmesinin
yoklugu igin gerekli sart nominal talepteki degisimi esit olarak kargilayacak oranda
nominal fiyatlarin degismemesidir. Nominal katiliklar emek piyasalarindaki
sozlesmelerde endekslemeyi igerirken, mal piyasalarinda menti maliyetlerini

icermektedir.'s

Yeni Keynesyen Diisiincede hakim gorlis nominal katiliklarm igglicii
piyasasindan degil, mal piyasasindan kaynaklandifidir.  Mankiw’in deyimiyle
licretlerin davramglari “tamamen belirsiz ve tamamen ilgisiz”dir. Romer’e gére bu
ctimleden ¢ikariimas: gereken istihdamun belirlenmesi ile ticretler arasinda bir iliskinin
olmamasidir. Yagam boyu galigma oldugu kabul edilirse emegin marjinal verimliligi ile
aldif1 iicret arasinda bir esitlik yoktur. Monopolist piyasada goriilen marjinal
maliyetlerin biitiin unsurlar1 (licretler, emegin verimliligi) esnek olmadig1 stirece fiyatlar
da tam esnek olmayacaktir. Yagam boyu islerde 6denen ticretlerin yapigkanlif1 tamamen

nominai talebe endekslenmesinden kaynaklanmaktadir.”

1.2.3.1. Nominal Fiyat Katiliklart

Olivier Blanchard’a gére, nominal bozulmalarin reel etkiler gosterebilmest,
Ornegin para stokunda bir degisim, bazi nominal bityiikliiklerdeki eksikliklere baglidir.
Nominal katiliklar1 sadece fiyat seviyesi hakkindaki eksik bilgiye dayandirarak yapilan

15 David Romer , “The New Keynesian Synthesis”, Journal of Economic Perspective, Vol. 7 (1), K15 1993, p. 6
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agiklamalar1 birgok iktisat¢1 yeterli bulmamaktadir. Konuyla ilgili olarak Blanchard su

aciklamay1 getirmigtir: '®

“...elbette paramin kisa donemde yansiz olmasi miimkiindiir ancak c¢ikti ve
nominal degiskenler arasindaki iligkiyi, ozellikle birebir degisimin olmadigt
durumlarda, nominal katilhklar olmadan agiklamak miimkiin degildiv. Bunun yaninda
nominal katiliklar toplam talepte meydana gelen reel soklarin etkilerini, ornegin yatirim
beklentilerinde ya da hiikiimet harcamalarinda bir degisimi de ekonomik analiz

agisindan agiklamada énemli bir yere sahiptir.”’

Fiyatlarin yavas uyarlanmasinin, ¢ikti ve istthdamin “dogal oranlarindan” gegici
sapmalara neden oldugu da Ball, Mankiw ve Romer’in ¢aligmasinda (1995) ortaya
koyulmustur. Ozellikle Histeresiz Etkisi gibi etkiler s6z konusuyken ekonomide
yasanan arz ve talep soklar1 kalici etkilere neden olmaktadir. Bunun yaninda
Igerdekiler-Disaridakiler modellerinde de kalici issizlik igin stirekli etki gerckmektedir.
Dolayisiyla nominal katiliklarin orta ve uzun vadede uyarlanmasi bu modellerdeki
stirekli istthdam dengesizligini agiklayamamaktadir. Ball, Mankiw ve Romer su sekilde

aciklama getirmektedirler:"

“...(vine de) nominal katiliklarin en énemli katkisi (belki de) istihdamin denge
noktasindan sapmasinin baglangicint agikliyor olmasidir. Ornegin; 1970 lerde yasanan
arz ve talep soklar: (siki para politikast ve ithalat mallarimin fiyatimin artmast ile
‘meydana gelmiglerdir) sonucunda, gelismiy iilke ekonomilerinde denge ¢ikt1 ve istihdam
seviyesinden sapmalar nominal katiliklardan kaynaklanmustir. Ancak bu soklarin kalict

olmasi ise Histeresiz etkisine dayandwilmigtir.”

Yeni Keynesyen Ekonomistler, nominal fiyatlarin degismesinin Oniindeki
Onemli engel olarak monopolistik rekabet piyasalarini ele almaktadirlar. Boylece
nominal fiyat yapiskanlig1 ile geleneksel kismi denge analizi altinda fiyat olusumu ele
alindig1 zaman piyasada tam dengelenme gerceklesmemektedir. Gordon’a gore
monopolciiniin karini maksimum yapan fiyat setlerini belirlerken kargilastigi en nemli
sorun, marjinal maliyetin ﬁyattan' bagimsiz olmasina ragmen fiyat ayarlamasinin
Oniinde dogrudan engel olmasidir. Gordon, marjinal maliyetin katilik olusturmasinin

temel nedenlerini, hem satin alinan materyallerin fiyatimin hem de {icretlerin yapiskan

18 Olivier Blanchard, “The Wage Price Spiral”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 101, Agustos 1986,
s. 543
'® Laurence Ball, N.Gregory Mankiw, David Romer, “The New Keynesian Economics.... , s. 160



olmasina baglamigtir. Burada agik olarak nominal katiliklarin kaynagi hakkinda su ifade
edilebilir: Bir fiyat ayarlamasi igin menii maliyetleri marjinal maliyetleri yapiskan
yapmaktadir ve fiyat ayarlamasimn higbir maliyeti olmasa bile dolayl1 yoldan nominal
fiyat yapigkanliklarina neden olmaktadir. Yeni Keynesyen ekonomistlerin bu tespiti

konuyu mal piyasalar: i¢in nominal katiliklarin iki kaynagina gétiirecektir.?
i.Menii Maliyetleri

Ilk olarak menii maliyetlerini ele alan galismalar (Ornegin Mankiw 1985,
Blanchard ve Kyotaki 1987, Rotemberg 1987, Ball ve Romer 1991) kapali ve ayni
seviyede sanayilesmis ekonomiler igin modeller olusturmuslardir. Bu calismalarda
ekonominin kapali olarak ele alinmasi, emek arzinin esneklik derecesine gore, kiiciik bir
menii maliyeti sonucunda ¢iktida Onemli miktarda sapmalarin meydana geldigi

sonucuna vartlmistir.”’

“...Menii maliyetleri terimi bir bakima yukarida érnekleri verilen ¢alismalarda
abartilmis bir kavramdir zira etiketleri ya da kataloglar: yeniden basmanin maliyeti

esneklik ontinde énemli bir engel olmayabilir.”

Yukaridaki agiklamanin sahibi olan Dixon ve Hansen’e gére menii maliyetleri
icin emek arzindan daha Snemli olan piyasada meydana gelen reel fiyat degigimini,
nominal degerler ile (reel degerlerle bire bir) takip etmenin oldukga gii¢ ve maliyetli
olmasidir. Daha genel olarak nominal fiyat katiliklarindan dolay: fiyatlarin ¢ok az
revize edilmesi, siirekli revizyondan daha makul olmaktadir. Dixon ve Hansen, aksi
taktirde, firmalarin fiyat degisiminin siklik derecesini arttirmalar1 sonucunda firma
kayiplarinin kiigitk olacagim fakat makro ekonomik digsalliklarin toplam ekonomiye
maliyetlerinih bityiik olacagini vurgulamuslardir. Konu daha da derinlestirilecek olursa
sunu da kesin olarak gérmek gerekir ki nominal fiyatlar, piyasada, reel fiyatlara nazaran
daha fazla takip edilmektedir. Dolayisiyla nominal soklarin etkisi, ister katiliklar etiket
yazimindan isterse de kataloglardan kaynaklansin, ekonominin genelinde daha genis

olacaktir.?

2 Gordon, “What is New Keynesian Economics?”....., s.1142

2! Laurence Ball, David Romer, “Sticky Prices as Coordination Failure”, The American Economic Review, Vol.
81(3), Haziran 1991, s. 539

2 Huw David Dixon, C. T. Hansen, “A Mixed Industrial Structure Magnifies: The Importance of Menu Costs”,
European Economic Review, Vol. 43(8), Aug 1999, s. 1475
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Yeni Keynesyen diiglincenin temellerinden olan menii maliyetleri yaklagimini

Gordon su yonlerden elestirmektedir:

“...Oncelikle talepteki azalmaya karsiik fiyatlardaki azalma yetersiz kaliyorsa
bu durumda ¢ikt1 azalacak ve sayet talepteki artiga fiyatlar yeterince cevap veremezse
¢tkt diizeyi agiri artacaktr. Monopolistik rekabet gartlarinda kari maksimize eden ¢ikti
seviyesinden harekete baslamirsa firma, ek ¢iktidan bir kazang elde edecektir ¢iinkii
Sivatlar marjinal maliyetin iistiindedir. Boylece menii maliyeti yaklagimi su noktadan
elegtirilebilir:  Resesyon — donemlerinde  sosyal — maliyetler, patlama  (boom)
donemlerindeki kazanglar ile dengelenirler. Fiyat katiliklarindan kaynaklanan
maliyetler ¢iktimn degisimini arttirir ve boylece fiyat degisiminin maliyeti ikinci
dereceden gerceklesir ve ortalama ¢ikti degismez. Sonugta: Fiyat yapiskanliklar:

mutlaka refah kaybina yol agacaktir denemez.”

Gordon’a gore, menii maliyetleri yaklagiminda sadece fiyat diizenlemelerinin
maliyetleri géz Oniine alinmis, ¢ikti diizenlemelerinin maliyeti tamamen gz ardi
edilmigstir. Oysa ki ¢ikt1 ayarlanmasinin maliyetleri yiikselirken fiyatlar degismezse, bu
sefer firmalarin fiyat esnekligi olusmaya bagslayacaktir. Boylece nispi bireysel ve
toplumsal maliyetlere bagli olarak toplam ¢ikti dalgalanmasinin bireysel/toplumsal

maliyeti de artacak ya da azalacaktir.
it. Nominal Fiyat Katiliklardan Kaynaklanan Dissalliklar

Menii maliyetleri modelinin temel argiimanlarindan biri nominal katiliklardan
kaynaklanan digsalliklardir. Ball, Mankiw ve ‘Romer’e gore sayet bir ekonomide

katiliklar varsa su agiklamalardan biri dogru olacaktir: %

“...birincisi, Katiliklar ekonomiye ¢ok fazla maliyet yiiklememektedir. Ikincisi,
Katihiklar asil olarak kendini yaratan firma ve ¢alisanlara maliyetier yiiklemektedir.
Ugtinciisii ise, Firmalar ve ¢alisanlar icin katiliklarin dzel maliyetler ¢ok az iken

ekonomi i¢in maliyeti olduk¢a yitksektir.”

Birinci agiklamada dikkat ¢eken nokta nominal katiliklar olmasa bile siki para
politikas: altinda igsizlik artabilmektedir. Dolayisiyla ekonomi i¢in maliyetli olan
olaylarin tespiti giiclesmektedir. Ikinci agiklama da pek makul goriinmemektedir zira

Srnegin bir dergi i¢in siirekli fiyat degisimini basmak pek maliyetli olmayacaktir. Ball,

2 Gordon, “What is New Keynesian Economics?”....., s. 1146
% a.g.m.,s.1146
* Laurence Ball , N.Gregory Mankiw, David Romer, “The New Keynesian Economics....., a.g.e. s. 160
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Mankiw ve Romer’e gore liclincii agiklama katiliklardan kaynaklanan digsalliklari en

iyi sekilde agiklamaktadir.
1.2.3.2. Nominal Ucret Katiliklar

Walsh’a gore nominal ticret katiliklarinda temel varsayim; iicretler dénem
basinda belirli bir seviyede belirlenmekte ve dénem igerisindeki gelismelere karsi tepki
verememektedir. Ayrica ticret ve fiyatlarin piyasada dengeyi saglamasi, para arzinin
davraniginin beklenen enflasyondan ne 6lgtide etkilendigi ile iliskilidir. Ornegin para
arzindaki bir artig, iggiicli arzin1 ve ¢iktiyr etkileyen nominal faiz oranin artmasina
neden olacaktir. Dolayisiyla isglicliniin nominal ticretlerini Milli Gelire ya da
enflasyona endekslemesi sonucu ekonomide g¢esitli sorunlar yasanacaktir. Fakat
Walsh’a gore buradaki ©6nemli nokta, fayda fonksiyonu parasal olarak
ayrimlanabiliyorsa beklenen enflasyondaki degisim, emek arzi ve reel ¢ikti {izerinde

etkiye sahip olamayacaktir.?

Eren’e gore Yeni Keynesyenler, rasyonel beklentilere ragmen, iicretlerin
g ynesy y

s6zlesmelerle belirlenmesini ti¢ baglik altinda toplamaktadirlar:?

i. Ucret goriismelerinin firmalar ve galisanlar agisindan zaman ve islem maliyeti
s6z konusudur. Her stzlesme girisiminde {iretkenlik, enformasyon, talep ve
fiyatlar hakkinda aragtirma gerekmektedir. Uzun doénemli s6zlesmeler islem ve

zaman maliyetlerini azaltmaktadir.
ii. Grev, her iki taraf i¢in de maliyetlidir.

iii. Emek devir hizinin artmasi firmalar i¢in maliyetlidir. Talep soklari, firmalar
aras1 iicret farklar1 devir hizim arttirabilir. Devir hizinin artmasi; elemani

yetistirme, isi tanima, tecriibe gibi sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir.

Nominal katiliklarda temel elestiri noktasi {icretlerin endekslenmesi konusunda
gelmektedir. -Gordon’a gore endekslemenin temel zorlugu, szlesmeleri karmagik ve

¢ok detayli hale getirmesidir.

“...birincisi, toplam arzda yasanan soklar optimal endekslemeye ulagiimasint
engellerken, Ikinci olarak, firma kendine ozgii bir arz soku yasarken ¢alisanlarin

endeksleme yaptigi sepetin bu soktan bagimsiz olmasidir. Bunun yaninda sézlesmeye

% Walsh, “Monetary Theory and....”, s.211-212 -

2" Ercan Eren, “Klasik ve Keynes¢i Makro Analiz”, iktisat Teorisi, Ed. Kemal Yildirim, Mustafa Ozer, Anadolu
Universitesi Yayinlart, Yayin No: 1456, 2003, 5.238-239

2 Gordon, “What is New Keynesian Economics?”....., s. 1159
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katilan taraflarin toplam arz ve talepteki soklari algilayis bicimi, firma goklarin

algilayis bi¢imleri hep birbirinden farklidir.”
1.2.4. Reel Katiliklar

Yeni Keynesyen Teorisyenlerin reel katiliklara yaklagimi, bir ticretin diger
licrete nazaran yapiskanligy, bir ticretin bir fiyata nazaran yapiskanligi, ya da bir fiyatin
bir diger fiyata nazaran yapigkanlii seklindedir. Ball ve Romer’e goére, mal
piyasalarinda reel katiliklarin agiklanmasi, miisteri (tiiketici) piyasalarini, envanter
modellerini, girdi-¢iktt tablolarin1 ve eksik rekabet altinda mark-up fiyatlandirmayi
icerirken, emek piyasasindaki reel katiliklar ise oOrtlik sdzlesmeleri, etkin ticreti ve
igeridekiler~disaridakiler modellerini igermektedir. Fakat reel katiliklar teorileri,
nominal katiliklart agiklayamadiklart igin elestiriye maruz kalmaktadir. Cilinki
piyasalarda bu tip katiliklar varken herhangi bir aktdriin nominal fiyatlarint ya da

ticretlerini, nominal toplam talebe endekslemelerini dnleyen herhangi bir engel yoktur.”
1.2.4.1. Mal Piyasalarinda Reel Fiyat Katiliklar:

Bu baglik altinda reel katilik modelleri ile reel tcret ve fiyatlarin neden
ekonomik faaliyetlerdeki degismelere tepki vermedigi agiklanmaya c¢aligilacaktir.
Nominal katiliklarin kaynagi menii maliyetleri oldugu kabul edildiginde, eger kisa
d6énemlerle .dalgah fiyat uyarlanmalarnn varsa, katiliklarni agiklamada yetersiz
kalinmaktadir. Bu noktada 6nemli olan reel ticret ve fiyat katiliklarinin endeksleme olsa
bile katiliklar1 agiklayabilmesidir. Reel fiyat katiliklari, miisteri piyasalar ve girdi-gikt:

modelleri ile su sekilde ag¢iklanmaktadir.
i. Miisteri Piyasalari

Okun’a gore miisteri piyasalarinda reel katiliklar ile ilgili temel soru bir firmanin
diger firmaya nispeten fiyatlarint degistirdiginde miisterilerin buna aninda tepki verip
vermeyecekleridir. Burada 6nemli bir nokta da firmalarin miigterileri kagirmamak igin
fiyat degisimlerine sicak bakmam;ilarldlr. Ciinkil miisteriler fiyatlardaki bir artisa karg:
hemen tepki verebilmektedirler. Bu noktada Ball ve Romer’e gére firmalari fiyat
degisimi konusunda cesaretlendiren miigterilerin adldiklar1 mala kars1 baglhiliklaridir.

Ancak bu da kisa dénemde kabul edilse bile orta ve uzun dénemde miisteriler diger

2% Laurence Ball ; David Romer, “Real Rigidities and Nonneutrality of Money”, New Keynesian Economics, Eds.
N.G.Mankiw, D.Romer, Vol 1, London: MIT Press, 1995, 5.59

13



mallar1 tercih edeceklerinden dolay: firmalar nispi fiyatlarini degistirmekte oldukca kati

davranacaklardir,®
it. Girdi-Cikti Tablosu

Gordon’a gore, fiyat katiliklarini agiklamanin makul bir yolu , yerel piyasalar ve
toplam talep goklari ile dlinya piyasalarinda bulunan birgok heterojen firmay: girdi-¢ikti
analizine tabii tutarak incelemektir. Sadece birbirine sunum yapan iki firma oldugunu
varsayarsak bu durumda firmalarin maliyet unsurlarini tespit etmek oldukga kolay
olacaktir. Ancak piyasada binlerce firma oldugu disiiniiliirse her bir firmanin talep
degisimini, soklara verdikleri tepkileri girdi-¢ikt1 tablosu ile takip ettiklerinde birgok
glicliikle karsilasacaklardir. Dolayisiyla bu durumda fiyatlarin degismemesi igin bir

katilik nedeni olmaktadir.*
1.2.4.2. Reel Ucret Katiltklar:

Yeni Keynesyen Ekonomistler reel {icret katiliklarini, ortiik sézlesmeler teorisi,
etkin iicret teorisi, igeridekiler-disaridakiler teorisi, Koordinasyon basarisizliklari ve

Histeresiz etkisi ile agiklamaya ¢aligmaktadir.
i. Ortiik Sizlesmeler Teorisi

Ucret katiliklarmi reel anlamda agiklamak igin mikro ekonomik temeller
olusturma gabasi ilk olarak Phelps’e aittir (Microeconomic Foundations of Employment
‘and Inflation Theory-1970). Phelps ¢alismasinda, bir adada izole edilen bir galisanin
hikayesi ile konuyu agiklamaya caliymistir. Bu ¢alismada galiganlar reel ticret
beklentilerine gére donemlik stzlesmelerini yapmaktadirlar. Bu c¢alisma sonucunda
Yeni Klasik Okul’un bir sonucu olarak piyasalar dengeye gelmistir. Ancak Phelps’in
hatali olarak kullandig varsayimlar; tam bilginin varligt ve ¢aliganin diger ¢alisanlardan

destek alabilmesidir.*

Klasik agik sozlesme yaklasimina Yeni Klasikler mikro ekonomik temeller
olusturulmaya c¢alisilirken Yeni Keynesyenler ise, Keynes'in nominal {icret katiligt
yaklagimina ortiik s6zlesmeler teorisi ile mikro temeller olusturulmaya ¢ahigmglardir.
Blanchard ve Fischer’e gore burada temel 6ge riskten kagmnan c¢alisanlarin

davraniglaridir. Ekonomide yasanan soklardan korunmak isteyen birey, ugrayabilecegi

0 Age. s 70-71
MGordon, “What is New Keynesian Economics?”....., s.1150
2apm. 51154
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kayiplar1 sigorta gibi Odeneklerle telafi edebildiginden aldigi 6denek sadece
calismasinin karsiligi degil aymi zamanda goklara karsi korunmasimin da karsilig:

olmaktadir. Bu durumda da alinan ticretlerde katiliklar ortaya ¢ikmaktadir.®
ii, Etkin Ucret Teorisi

Etkin ficret teorisi, temelde isgiicti verimlilifinin reel {icrete bagli oldugu
hipotezine dayanmaktadir. Solow, gelismis ekonomiler igin arttirilan {icretlerin
caliganlarin morallerini ve verimliliklerini arttirdigin1 s6ylemistir. Yellen 1984 yilinda
“Efficiency Wage Models of Unemployment” adli ¢aligmasinda {iretim
fonksiyonundaki emege katsayr olarak calisanin verimliligini artiran etkin dicreti
katmigtir. Firmanin ¢aliganlara verdigi ticret ile ¢alisanin verimliligi arasinda bir iligki
oldugu zaman firma, ¢aliganina piyasasinn {izerinde bir seviyede licret vermektedir.
Firma, isgiicli piyasasinda daha ucuza iggiicti bulabilirken c¢alisanlarin isten ¢ikartmak
istemez, zira verimlilik kaybi diigiik ticret 6demesinin kazancindan daha yiiksek
olacaktir. Burada 6nemli bir nokta ise firmanin piyasadaki diger iggticti verimlilikleri
hakkinda eksik bilgiye sahip olmasidir. Yiiksek reel iicrete isglicliniin verimlilik
anlaminda tepkisi su sekillerde olabilir: Diisiik isgticti hareketliligi, yiiksek sadakat ve
moral, eleman yetistirme maliyetinin azlig1, yliksek kalitedeki isgiiciiniin firmay1 tercih

etmesi vs... *

Etkin Ucret Teorisinin gelisimine katkilar su sekilde olmustur: Shapiro ve
Stiglitz “Equilibrium Unemployment as a Worker Discipline (1984) adli makalelerinde
Kaytarma Modeli’ni (Shrinking Model) tamimlamis ve  firmalar g¢aliganlarin
performansinin kisitli sekilde denetleyebildikleri igin calisan isten kaytarma ya da
calisma konusunda kendi vicdami ile bag basa kaldigimi sdylemislerdir. Bunun igin
firmalar piyasadan daha yiiksek bir ticret ile cahigsanlarmin verimliligini attirabilirler.
Salop “A Model of The Natural Rate of Unemployment (1979)” adli makalesinde
Isglicti Devri Modelinde (Labour Turnover Model) firmalarin g¢alisanlara piyasadan
daha yiiksek ddeme nedenlerini iséﬁcﬁ devrinin maliyetlerinden kaginmaya baglamustrr.

Dickens “Wages, Employment and Threat of Collective Action by Workers (1986)” adli

33 Olivier Blanchard, Stanley Fischer, “Lectures on Macroeconomies”, London:MIT Cambridge Press, 1993
3 Laurence F. Katz, “Efficiency Wage Theories: A Partial Evaluation”, http://papers.nber.org/papers/w1906.pdf,
04 Mart 2005
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makalesinde Sendikal Tehdit Modelini gelistirmis ve firmalarin ¢alisanlarinin sendikal

bir giice sahip olmalarini engellemek i¢in etkin {icret verdiklerini belirtmigtir.*
iii. Iceridekiler-Disaridakiler Teorisi

Etkin ticret teorisinde de vurgulandigi gibi bir firma igin isgiicti hareketliliginin
diisiik olmasi ve eleman yetistirme maliyetlerinin diigiik olmas1 6nemlidir. Lindbeck ve
Snower’a gore, firmalar galisanlarini bu anlamda kaybetmemek igin etkin {icret vermeyi
tercih etmektedir. Fakat piyasadaki iggiicti (digaridakiler) ise bdyle bir korumaya sahip
degildir. Bunlara ek olarak yeni iggiicli almak igin ilan, goriigme, yetistirme hep firma
icin ek masraflar olacaktir. Ayrica iceridekilerin de sendikalar gibi korumalar oldugu
diistintildiigtinde, firmalar i¢in bu ¢aliganlar1 igten gikartmak da oldukga maliyetli bir
davranig olacaktir. Dolayisiyla firma digaridaki iggiiclinii tercih etmeyecek, bu da reel
Ucret katiliklarina neden olacaktir. Lindbeck ve Snower bu teori ile, eksik istihdamin
neden siirekli oldugu, endiistriler aras1 iicret farkliliklarinin nedeni gibi sorularin da

cevabinin bulundugunu vurgulamislardir.*
iv. Koordinasyon Bagarisizilart ve Histeresiz Etkisi

Koordinasyon Bagarisizlifi, piyasada bir denge varligi halinde bu dengenin
Pareto Optimum denge olmamasi halini ifade etmektedir. Bir bagka deyisle ekonomide
coklu dengenin meydana ¢ikmasinu ifade etmektedir. Hargreaves’e gore bu basit ¢oklu
denge modeli, aymi zamanda koordinasyon basarisizliklari modeli olarak da
bilinmektedir. Hargreaves, koordinasyon basarisiziginin temelinde hiikiimetin etkin
toplam talep politikast1 ya da ekonomideki aktorlerin beklentilerindeki degisimin
bulundugunu vurgulamigtir. Fakat ekonomideki dalgalanmalari anlayabilmek igin
koordinasyon bagarisizliklar1 tek bagina yeterli olmamaktadir. Hargreaves, nominal
degiskenlere 6nem verilmezken reel degiskenlerin de ekonomiyi etkileme kanallarinin
belirsiz oldugunu ortaya koymustur. Gergekte fiyat ayarlamalarinda bir siklik s6z
konusu ise, goklu denge noktasiun varhg ve kiigiik firmalarin fiyat ayarlama
egilimlerinin ekonomiyi uzun dénemde dengeye getirecegi sOyleminin bir 6nemi
kalmamaktadir. Diger bir deyisle, nominal soklar reel etkilere sahiptirler ve bu etkiler
ciktinin eski denge seviyesine donebilmesi i¢in uzun dénemde de ortadan kalkacaga

benzememektedirler. Soru sadece etkinin kalici olup olmamasi degil ayn1 zamanda tek

35 7

a.g.m., s. 7-14
36 Assar Lindbeck, Dennis J.Snower, “Insider Versus Outsider”, The Journal of Economic Perspective, Vol 15 (1),
Kis 2001, s.165-188

16



bir denge ¢iktinin var olup olamayacagidir. Sayet soklarin kisa siireli ve gegici oldugu
disiintilirse ekonomi belirli bir siire sonunda tek bir denge noktasina dénecektir. Fakat
yukarida agiklanan reel katiliklar sistemi olduBu siirece talep ve arz goklari ekonomiyi
etkileyecektir. Koordinasyon bagarisizliklari, ekonomide dalgalanmaya neden olurken,

histeresiz etkisi ile ekonomide diisiik ¢ikti orami “norma

baglamaktadir.”’

bir hale gelmeye

Blanchard ve Summers’a goére, toplam talep soklar1 dogal ¢ikti seviyesini
etkilememektedir. Clinkii ekonomideki dogal istihdam ya da ¢iktt seviyesi Histeresiz
etkisine maruz kalmaktadir. Toplam talepteki azalmaya bagl olarak ekonomide issizlik
artarken belirli bir stire sonra bu igsizlik seviyesi ekonominin dogal istihdam seviyesi
olur. Calisanlar belirli bir siire issiz kalinca artik ig arama/calisma isteklerinde ve
becerilerinde bir azalma meydan gelecektir. Béylece dogal istihdam oranini agagiya

cekilecektir.®®
1.2.5. Yeni Keynesyen Bir Kavram: NAIRU

1975 yilinda Modigliani ve Lucas, sayet bir ekonomide igsizlik oranm yiiksekse
bu ekonomide enflasyonun diisecegi beklentisini NIRU (Non-Inflation Rate of
Unemployment) yani “Issizlik Olmayan Enflasyon Orani” olarak tamimlamiglardir.
Modigliani ve Lucas’a gore, NIRU makro ekonomik soklardan etkilenmektedir. Daha
sonra NIRU’nun yetersizlikleri dogrultusunda NIIRU (Non-Increasing Inflation Rate of

Unemployment (Igsizligi Arttirmayan Enflasyon Orani) kavram gelistirilmigtir.®

1980’lerde makro ekonomi literatiiriine giren NAIRU, Yeni Keynesyenlerin
“dogal issizlik oram” yerine gelistirdikleri bir kavramdir. “Issizligi hizlandirmayan
enflasyon oram” olarak bilinen bu kavram 6zellikle Is Cevrimlerini agiklamak igin
gelistirilmistir. 1980’lerdeki genel kanrya goére teknolojik ilerlemeler ve para,
tiretimdeki ve verimlilikteki dalgalanmalar etkilememektedir. Klasik anlayisa gére para
miktarindaki bir degisim nispi fiyatlar, iiretimi ya da istihdam seviyesini degil sadece
fiyatlar genel seviyesini etkileyecektir. Daha sonra Is Cevrimi Teorileri ¢aligmalari ile
(Mankiw 1989, Blanchard ve Summers 1986, Ball-Romer 1990) genel kabul géren

anlayis, para politikasinda bir degisim, enflasyon ve istthdami ters ydnde hareket

37 Heap S. P. Hargreaves, “The New Keynesian Macroeconomics: Time, Belief and Social Interdependence”,
Hampshire-UK :Edward Elger Publishing Limited, 1992, s. 185

38 Olivier J. Blanchard, Lawrence H. Summers, “Hysteresis in Unemployment”, European Economic Review, Vol.
31(1-2), Subat/Mart 1987, s. 288

® Mervyn King, “At The Employment Policy Institute's Fourth Annual Lecture” 1 Aralik 1998
http://www.bankofengland.co.uk/speeches/speech29.html
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ettirecektir. Klasiklerdeki eksiklik bu noktada eksik rekabet piyasalarinin yoklugudur.
Eksik rekabet altinda kisa dénemde de olsa bu degis-tokusun varliga kabul edilirse,
istikrarhi bir enflasyon igin uygun bir igsizlik seviyesi olusacaktir. Boylece paramin

yansizhig1 hipotezi de (kisa dénemde de olsa) gegersiz olmaktadir.®

NAIRU da zamanla degisebilmektedir. NAIRU’nun degisimi gesitli sekillerde
aciklanmaya ¢alisilmistir. Ball ve Mankiw’e gore, niifusun hem nitelik hem de nicelik
olarak degismesi bu oranin da degigsmesine neden olacaktir. Bir diger sebep, hiikiimet
politikalarinin degismesidir. Bir diger agiklamaya gore, NAIRU’daki dalgalanmalarin
kaynagi, isgilinlin verimliligindeki dalgalanmalardir. Buna kamit olarak da gelismis
iilkelerde 1980’ler boyunca verimlilik azalirken NAIRU yiikselmis, 1990’larda ise

isglicinlin verimliligi artarken NAIRU azalmigtir.*!
1.2.6. Finans Piyasalar1 ve Asimetrik Bilgi

Yeni Klasik Ekonomistler, ekonomideki bilgiyi “eksik” olarak tanimlamiglardar.
Yeni Klasik Ekonomistlere gére, ekonomideki aktdrler arasindaki bilgi dengesizligi
gegicidir. Dolayisiyla aktdrlerin meveut bilgiler dahilinde aldatilmasinin sonucu gegici
olacaktir, Zira bilgi eksikligi icerisindeki aktérler, rasyonel beklenti sahibi olduklart igin
yanildiklarini fark ettikleri anda ekonomik faaliyetlerini elde ettikleri bilgiye gore

degistireceklerdir.®?

, Yeni Keynesyenler’e gére, finans piyasalarindaki aksakliklarin biiyiik bir kismu,
finans piyasalai hakkindaki bilgilerin taraflar arasinda dengesiz olmasindan
kaynaklanmaktadir. Finans piyasalarindaki bu bilgi sorununu ifade etmek i¢in ortaya
atilan “Asimetrik Bilgi” kavramu ilk olarak George Akerlof (1970) tarafindan ortaya
konulmugtur. Akerlof’a gore Asimetrik Bilgi: iki taraftan birisinin diger tarafin alig-
veris esnasindaki tutumu hakkinda yetersiz bilgiye sahip olmasidir. Tersi Seg¢im ve
Ahlaki Risk sorunlart da Asimetrik Bilgiden kaynaklanan sorunlardir. Tersi Seg¢im
sorunu, iki taraf arasinda alig-verig gergeklesmeden Once ortaya gikmaktadir. Ozellikle
kredi piyasalarinda kredi alicisinin faiz orani ne olursa olsun kredi almaya istekli
olmasinin temel nedeni, aldig1 krediyi geri 6demeyecek olmasidir. Ahlaki Risk sorunu

ise, alig-veris olduktan sonra ortaya ¢gikmaktadir. Krediyi alan taraf, taahhiidiintin digina

“0 Laurence Ball, N Gregory Mankiw, “The NAIRU in Theory and Practice”, Journal of Economic Perspective,
Vol. 16 (4), Sonbahar 2002, 5.116 .

T Agm,s.117

425 Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addison-Wasley Series, 2003,
s. 168
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¢ikarak, aldig1 krediyi bagka alanda kullanmak sartiyla kredi veren tarafi yaniltmaktadir.
Finans piyasalarindaki bu sorunlar nedeniyle Yeni Keynesyenler finanslar aracilarin
Onemini vurgulamaktadirlar. Ayrica Asimetrik Bilgi sorununa bagli olarak finans
piyasalarinda kredi taymmlamasi ortaya ¢ikmakta ve piyasadaki borg verilebilirlik

azalmaktadir.”

Mankiw ve Reis ise “Yapigkan Bilgi” kavramim gelistirmislerdir. Mankiw ve
Reis’e gore, makro ekonomi hakkindaki bilgiler, aktorler arasinda ¢ok yavas
yayilmaktadir. Bu bilgi yayilmasinin yavaslamast hem bilgi edinmenin maliyetinin
artmasina bagli olarak hem de aktorlerin yeni bilgiye gore davraniglarini ayarlamasinin
maliyetinin artmasina baglt olarak artmaktadir. Boylece ekonomideki fiyatlar yapigkan
olmayip siirekli degisse bile fiyatlama kararlari cari bilgiye bagh olmadigi igin

ekonomide bir yapiskanlik meydana gelmektedir.

“age.,s. 169
44 Gregory Mankiw, Ricardo Reis, “Sticky Information Versus Sticky Prices........ *, 5. 1297
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2. YENI KEYNESYEN PARA POLITIiKASI ONERILE RI

2.1. MERKEZ BANKACILIGI VE PARA POLITIKASI

Merkez bankaciligimin baglangici 17. yiizyilin ortalarina rastlamaktaclzr. Bwa
yilarda hiikiimetler bankacilik sisteminin olusmasinda ve para politik=alarizaEs
yonlendirilmesinde oldukga etkindirler. Ingiltere Bankasi’min kurulmasmin ardindzamn
(1694), onu takip eden yillarda Fransa Bankasi’min ve difer merkez bankalarirxim
kurulmasinin temel amaci, savas harcamalarinin daha iyi sartlarda finanse edilmaesidir.
Tabii ki giiniimiizde anladigimiz hikiimet agiklarinin finansmam ile oldukga fakklz i x
durumdur. O yillarda bu bankalar dzel sektdr ile hiikiimetler arasinda aracihk go&rew i
iistlenmiglerdir. Altin standardi déneminde merkez bankalarinin hareketleri kisat La
kalmigtir. Parasal taban ile altin rezervleri arasindaki dengenin korunmasz. pPar=x
politikasi araci olarak paranin kullanilmasini son derece olumsuz etkilemigtir. F3xettoO
Woods sistemi boyunca ABD merkez bankast diger tlke altmlarmi dollaar ile
degistirecegini garanti etmistir. Bu sistemin de c¢tkmesinden sonra uluslarar=asi bir
¢apanin olmamasi merkez bankalarinin kendi para politikalarim uygulamalarini zzorumnlta
kilmistir. Bu anlamda modern merkez bankaciliginin temel hedefi; genelde mmakw-O

ekonomik hedeflere ulagmak 6zelde ise ekonomideki fiyat istikrarini saglamaktir.*=

Son yillarda merkez bankacilifi alaninda birgok tartigma yasanma x tackex.
Ozellikle bu tartismalarin temelinde enflasyonun kisa dénemli politik tercin Rerd ex
kaynaklandig1 tespiti ve bunun da yasal diizenlemeler ile nasil engellenecegi sorusti
yatmaktadir. By tartismalar giindeme yeni kavramlar getirmistir: “Zaman Tutars m=z1181 =
ve“Merkez Bankas: Bagimsizligr”. Bu kavramlar ile birlikte gelisen diger kaviamLzar is€ 3
merkez bankas: hesap verebilirligi, seffaflik (transparency) ve saygmliktir (reputsatiomy) .
incelemelere dncelikle zaman tutarsizlii problemi ile baglanacaktir. Bu bashk altinda
Yeni Klasik Ekonomistlerin zaman tutarsizlif agiklamalarina kisaca deginilescektin.
Sonraki konuda ise merkez bankasinin baglms1zl1gliele alinacaktir. Bagimsizhigin «esithi
yonleri ele alindiktan sonra metrkez  bankasinin hesap verebilirligi komusuna

gecilecektir.

45 peter Bofinger , “Monetary Policy: Goals, Institutions,Strategies and Instruments”, London: Oxfor il Fress,
2001, 5.206
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2.1.1. Zaman Tutarsizlig: (Time Inconsistency) ve Sayginlik (Reputation)

Yeni Klasik Ekonomistlere goére; hiikiimetlerin uyguladiklari iradi para
politikalari, bir ekonomide enflasyon egilimine sebep olmaktadir. Dolayisiyla para
politikast yapicist olan merkez bankalar1 belirli bir kurala (Friedman Kural)
baglanmalidir. Siki bir kurala bagli para politikast sonucunda merkez bankalarinin
stirpriz enflasyon yapma istegi durdurulacak ve zaman tutarsizligs problemi de boylece
¢oziilmis olacaktir. Zaman Tutarsizligi; daha Once agiklanan (¢-/ zamanda) para
politikasi hedeflerine parasal otoritenin ¢ zamaninda ulagamamasini ya da bilingli olarak
bu hedeflerden sapmasint ifade etmektedir. Bu tutarsizlifi engellemek igin Friedman,
sabit kuralli para politikas1 Onermistir. Friedman’in 6nerdigi para arzimin sabit bir
oranda arttirdmasi kurali; aktif para politikasinin makro ekonomik degiskenleri uzun
donemde olumsuz etkiledigi varsayimi lizerine bina edilmigstir. Ayni sekilde Barro-
Gordon modelinde de veri ekonomik yap: igerisinde bir sabit artis kurali, ekonomideki
zaman tutarsizlift ve enflasyon egilimi problemlerini ¢tzecektir. Para politikasi igin
yapilan bu 6nerilerin, iradi politikalardan temelde iki farki vardir. Birincisi Friedman’a
gOre; para politikast yapicisinin bir kurala baglhi hareket etmemesi onu daha fazla aktif
davranmaya tegvik edecek, bu durumda ekonomide istikrarsizlik meydana gelecektir.
Ikincisi; Barro-Gordon’a gére, iradi politikalar enflasyon egilimini arttirmaktadir ancak
tartigma, istikrar saglayici kurallardan sapma politikalarinin da bir getirisi olabilecegi
noktasindadir. Sayet Friedman’in soyledikleri dogru kabul edilirse para politikasi
olusturulmasinin temeline (dinamik) zaman tutarsizlif: yerlestirilmektedir. Fakat Barro
ve Gordon’un iddia ettigi gibi kurala uyma ile kuraldan sapmann cazibesi arasinda bir

degis-tokus varsa kurala bagli bir para politikasi ¢ok tercih edilemeyebilecektir.*

Merkez bankalarimin zaman tutarsizifii  ¢6zmelerinin  bir yOntemi de
“Sayginlik”tir. Yeterli bir zaman aralifinda (ve yeterli diigiik bir faiz oraminda) para
politikas1 yapicisi, diigiik enflasyon oranini hedefleyerek optimal bir sekilde sayginligim
gelistirebilir. Barro’ya gore yukdridaki iki ayrima gore, merkez bankasinin iki ayr
sekilde davranabilecegi varsayilabilir: ¥

“...ilk olarak merkez bankas: diisiik enflasyon igin dnceden agiklanan bir kurala

bagl hareket edebilir. Ikinci olarak merkez bankast kurala bagiml degildir ve siirpriz

bir enflasyondan elde edilecek kazanglar ile enflasyonun maliyetleri arasindaki degis-

“ Robert J. Barro, “Macro Economic Policy”, London: Harvard University Press, 1990, s, 17
“Tage.,s 18
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tokusa gore iradi davramglar gosterebilir. Hanehalki ve firmalar; dogrudan merkez
bankasinin ne yapacagni bilmeseler bile (rasyonel beklentiler hipotezi ile) piyasadaki
verilerden hareketle cegitli makro ekonomik biyiikliikleri tahmin edebilmektedirler.
Buna bagh olarak merkez bankasimn siirpriz enﬂasybn politikast ile uzun donemde

ekonomideki diger aktorleri yaniltmast s6z konusu olamayacaktir.”

Ancak Barro merkez bankasimn herhangi bir kurahi sadakatle uygulamast
halinde ekonomideki aktérlerin giivenini kazanacagmi ve merkez bankasinin
hedeflerine ve agiklamalarina itibar edilmeye baglanacagini vurgulamigtir. Boylece
merkez bankasi; saygmligimi arttirmak i¢in daha &6nceden agiklamadigi politika

davranislarina girmeyecek, diger bir deyisle zaman tutarsizligina yénelmeyecektir.*

Son zamanlarda para politikasi igin gelistirilen oyun teorik yaklasimlar; asil-
vekil sorunu temelinde gelistirilmisgtir. Barro asil-vekil sorununu su gekilde

tanimlamaktadir:®

“....bu modeller igerisinde asil (Principal); toplumu ifade etmektedir ve vekil
(Agent) bu toplumun ¢ikarlart dogrultusunda davranmak zorundadwr. Genel olarak
vekil; asil olanlarm sahip olmadig bir kisim bilgilere sahiptir...Sonug olarak izlenen
para politikast yapiciarimin  siyasal iradeden bagimsiz hareket edememesi sonucu,

para politikasindan sapmalar meydana gelmektedir.”

Yeni Klasik Ekonomistlerin bu noktada &nerileri, merkez bankasimn siyasal

iradeden bagimsiz ancak diger taraftan yasal diizenlemeler ile bagimli kilinmasidir.

Zaman tutarsizlif1 probleminin diger bir boyutu ise sabit déviz kuru ile merkez
bankalarinin para politikast ylriitmesi somnuduf. Hargreaves, sabit doviz kuru altinda
para otoritesine politika {izerinde gok az etkin olma sans1 verildigini ve sabit doviz kuru
altinda enflasyon probleminin ¢6ziimiiniin zor olabilecegini vurgulamistir. Zira sabit
doviz kuru her zaman ¢dziim olmayabilir ¢linkii dig ticarete konu olmayan mallarin
fiyatlar1 dis ticarete konu olan mallara gore daha hizli artabilir. Bu durumda tilke paras1
agir1 degerli hale gelecektir. Hargreaves’e gre ne tiir bir kur rejimi uygulanirsa
uygulansin; oncelikle iilkeler enflasyon problemini ¢6zmek zorundadirlar. Dolayisiyla

Bretton Woods Sisteminde oldugu gibi kurun sabitlendigi iilkede de bir sorun

“®age,s 19
“age.,s 19
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yasanabilir. Sonug olarak gesitli sapmalar goriildiigiinde sabit kur uygulamasindan

vazgegilecek ve bu durumda zaman tutarsizlig1 problemi ile kargilagilacaktir.s
2.1.2. Merkez Bankasi Bagimsizlig

McCallum’a gore para politikasinin kati bir kurala baglanmasi durumuna
nazaran basit ve esnek bir kuralda para talebindeki istikrarsizlik daha az olmaktadir.
Bunun yaninda para otoritesi; her zaman kat kurallara bagl olmak yerine giinii giiniine
ayarlamalar yapmak zorunda da kalabilmektedir. Bu noktada Yeni Keynesyenler, kati
kurallar yerine, tammli ancak esnek politikalar onermektedir. Yeni Keynesyen
Ekonomistlerin éncelikle 6ne ¢ikardiklari konu paranin dolasim hizindaki degisimlerin
uygulanacak kurala katilmas: gerektigidir. Omegin McCallum’un 6nerisinde, para artis
hiz1 igin sabit bir oran ortaya koyulurken, dort yillik periyotlar igin dolagim hmzindaki
degisimler ve nominal milli gelirin hedef patikasindan sapmalarin da dikkate alinmast

yer almaktadir.™'

Iradi politikanin enflasyon egilimi sorunu ile birlikte esnek para politikasinin
siirdiirtilmesi durumunda Rogoff‘un 6nerisi, tamamen enflasyonun maliyetlerinden

kaginan bir merkez bankasi ydnetiminin atanmasidir: *

“...Merkez bankasimin enflasyondan kaginiyor olmast ortalama enflasyonu
diisiirecek, bu durumda istikrarin saglanmas: igin iradi politikalar uygulanacaktir.
Ancak burada iki onemli nokta géz éniinde tutulmalidir: Birincisi; merkez bankalari,
enflasyondan kaginirken diger yandan ¢ikti boslugunda bir artisa neden olabilir, Ikinci
olarak; merkez bankalarinin enflasyona karst aswrr duyarly olmasi, diger degiskenlerin

80z ardi edilmesi sonucunu dogurabilir.”

Rogoff’'un modeli merkez bankalarinin bagimsizhigi konusunda ilk ayr
modellerden biri olmustur. Merkez bankalarina aktif politika igin bagimsizlik verilmesi
makul gibi goriinse de bu durumda sosyal maliyetten ¢ok merkez bankalar
enflasyondan kaginmay: diistineceklerdir. Merkez bankalar bu durumda oldukga

giiclenecek ve kat1 fiyat istikrar1 temelli politikalar takip etmeye baglayacaklardir. Bu

%% Heap Hargreaves S. P., “The New Keynesian Macro............ ", 5.66

5! Bennett T. McCallum , “Two Fallacies Concerning Central Bank Independence”, The American Economic
Review, Vol 85 (2), Mayis 1995, 5.207

32 Alberto Alesino, Roberto Gatti, “Independent Central Banks: Low Inflation at No Cost?”, The American
Economic Review, Vol 85 (2), Mayis 1995, 5.197
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modelin temel amaci, merkez bankasinin bagimsizlig: ile makro ekonomik degiskenler

arasindaki iligkileri incelemektir.*

Walsh’a gore ise, merkez bankasi ile siyasal irade arasinda yapilan sdzlesme
maddesine hedefe yaklagmaya g6re merkez bankasi yonetim kurulu dyelerinin
maaglarinin azaltilip arttirilmasi koyulabilir. Para politikasinin enflasyon egilimini
azaltmakla kalmayan sézlesme, aymi zamanda merkez bankalarimin aktif politika

izlemesine de olanak taniyacaktir: %

“.... (boylece) toplum ile ayni kayip fornksiyonuna sahip olan merkez bankasi
yonetimi, toplum igin birinci en iyi ¢oziimil gergeklestirmeye ¢alisacaktir. Sonugta
sozlesmeler su iki temel esas iizerine bina edilmelidir: merkez bankalar: toplum ile ayni
kayip fonksiyonuna sahip olmali ve sozlesme dinamik zaman tutarsizligt sonucu

olusacak enflasyon egilimini dikkate alacak gekilde hazirlanmalidwr.”

Merkez bankalarinin bagimsiz kilinmasinin bir sebebini McCallum; “hitkiimetin
harcamalarin finanse eden ve kontrolii altinda olan enflasyon vergisini ortadan
kaldirmak” olarak belirlemistir. Sayet merkez bankalar1 bagimsiz olmazsa, merkez
bankalar1 enflasyon oranindan sorumlu tutulmakta ancak senyoraj geliri hitkiimetlerin
olmaktadir. Bu durumda enflasyon oram, hiikkiimet harcamalarinin {izerinde
gergeklesecektir. McCallum’a gore bunlara ek olarak enflasyon; hiikiimetin merkez
bankalarim kendi finansmani igin kullanmak istemesi durumunda da .ortaya
¢ikabilecektir. Zaten bu durumda merkez bankalarmmin bagimsizligindan s6z

edilemeyecektir.*

Goriildiigii  lizere Yeni Keynesyen Ekonomistlerin  merkez bankasi
bagimsizligina yaklagimlar: niianslar icermektedir. Yeni Keynesyen Merkez Bankaciligt
aciklamalarn bir iki ciimle ile Ozetlenecek olursa; Merkez Bankalarnin yasal
diizenlemesinde Onemli nokta, izlenen para politikasi i¢in uzun doénemde merkez
bankasinin istikrarli bir politika izlemesi igin gerekli yapinin olugturulmasidir.
Politikacilarin miyop davramiglari, takip edilen para politikas: agisindan sorunlar
yaratmaktadir. Bu faktérler merkez bankacisinin etkin bir para politikas: izleyebilmek

icin neden bagimsiz olmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

53
a.g.m.,s. 198 .
% Carl E. Walsh ., “Optimal Contracts for Central Bankers”, The American Economic Review, Vol 85 (1), Mar
1995, s. 150
55 McCallum, “Two Fallacies Concerning Central Bank......... 5,209
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Literatiirde merkez bankasinin bagimsizhigina dair gesitli tanimlar bulmak
miimkiindiir. Fischer’e gére bu noktada iki tip bagimsizlik vardir: Amag bagimsizlig ve

Enstriiman (Arag) bagimsizlig1.*

“...Merkez bankasi kendi hedefini se¢mede bagimsiz olmali ya da en azindan
kendisine verilen hedefe ulasmada kullanacag: enstriimanlar: belirlemede serbest
olmaldir.... Bir merkez bankasi, para politikasimin uygulama asamasinda kontrole

sahipse ara¢ bagimsizligi oldugu soylenebilir.”

Grilli ise, alternatif bir tanimlama getirerek siyasal ve ekonomik bagimsizlik
aynimi yapmaktadir. Siyasal bagimsizligin anlami, merkez bankasimin her hangi bir
siyasal dayatmaya maruz kalmaksizin fiyat istikrarini hedefleyebilmesidir. Ekonomik
bagumsizligin anlami ise; Operasyonel hedefler de dahil olmak {izere merkez bankasinin
tam bagimsiz bir sekilde izlenecek para politikasini belirlemesidir. Bu noktada bir

sentez yapilirsa ii¢ tip bagimsizlik ortaya g¢ikmaktadir.’’
2.1.2.1. Hedef Bagimsizligt

Bofinger’e gore para politikasi agisindan hedefin tanimi; sadece fiyat istikrarin
ya da milli gelirde belirli bir artisin yasanmasini degil, ayn1 zamanda bu hedeflerin
zaman yapisini, somut gOstergelerin tamumlanmasini, hedeflerin  rakamsal
tamimlamalarini ve herhangi bir sok ile karsilagildiginda politikadan ¢ikig onerilerini de
icermelidir. Bdylece Hedef Bagumsizliginin bir¢cok yonden ele alinmasi s6z konusu
olacaktir. Bir merkez bankasi yukarida sayilan biitiin unsurlarda bagimsiz hareket

edebilecegi gibi bu unsurlarin bir kisminda da serbest birakilabilir.’

Yeni Keynesyen Ekonomistlerin hedef baélmsmhgma yaklagimu oldukga aciktir.
Fischer’e gore; merkez bankalar1 arag bagimsizi olmali ama asla hedef bagimsiz
olmamalidir. Bernanke de aymi kamiya katilmaktadir. Ciinkii demokrasilerde siyasal
iradeler halkin tercihlerini yansitmaktadir dolayisiyla segilmisler para politikasinin
hedeflerini belirlemelidirler. Berhanke’ye gore tartisma aslinda “Iradi Politikalar-
Kuralli (Taahhiit) Politikalar” tercihinden kaynaklanmaktacilr.sg

“...surast kesinlikle kabul edilmelidir ki, siyasal irade genelde kisa vadeli

¢tkarlarina gore hareket etmektedir. Bunun sonucu olarak genelde para politikas: kisa

56 Stanley Fischer, “Modern Approaches to Central Banking”, NBER Working Paper NO. 5064,
www.nber.org/papers/W5064, Nisan 1994

*7 Bofinger, “Monetary Policy....”, s. 210
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donemde siirpriz enflasyondan elde edilecek kazanglara gire olusturulmaktadr. Genel ’
olarak makro ekonomik gostergeler ile fiyat istikrar: arasinda stirekli bir degis-tokus
yoktur. Bunun bir sonucu olarak uzun donemde siyasal irade, hallin isteklerini tam
olarak yansitamamaktadir. Kisa donemde ise arz ;soklarz orta vadeli enflasyon

hedefinden sapmalar: zorunlu kilmaktadur.”

Fakat karar siirecinin hilkiimete ya da parlamentoya birakilmas: enflasyon
egiliminin stirekli hale gelmesine neden olabilir. Bu noktada Fischer iki sekilde degis-
tokus riski ¢ikabilecegini vurgulamaktadir: Birincisi, arz soklarina karst para politikasi,
olduk¢a az esnek bir yapiya sahip olabilir. Bunun da temel sarti, Merkez Bankasinin
fiyat istikrarini bir taahhiit altinda yiiriitmesidir. Ikincisi ise; para politikasinin siyasal

iradeden bagimsizliginin azalmasi ile biitlin riskleri siyasal irade tstlenir.*®

Bofinger ¢esitli {ilkelerde merkez bankalar1 yasalarini incelemis ve merkez
bankalar1 yasalarinda hemen hemen biitiin iilkelerde temel hedef olarak fiyat istikrarinin
yer aldigimi ortaya koymustur. Bofinger bir siralama yapmug ve gelismis llkelerin
merkez bankalarinin hedef bagimsizligi siralamasinda; ABD Merkez Bankasi ve
Almanya Merkez Bankasi 6ne ¢iktigimi, Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere ve Yeni
Zelanda merkez bankalar1 daha sonra sayilabilecek merkez bankalari oldugunu
vurgulamigtir. Bofinger; bu bankalarin hedef bagimsizliklarini ise kisaca su sekilde

aciklamigtir:®'

“..en yiiksek derecede hedef bagimsizlifi ABD Merkez Bankasinda
bulunmaktadir. ABD Merkez Bankast Yasasina gb’re; Federal Rezerve Sistemi ve
Federal A¢ik Piyasa Islemleri Komitesi, en yiiksek derecede istihdami gerg:ekleﬁirmeyi
fivat istikrar ve timli uzun donem faiz oranlarimi hedef almalidir. Biylece yasada
hedeflere herhangi bir rakamsal ya da oransal kisit koyulmaksizin temel c¢izgiler
cizilmiy ve Merkez Bankasina genis bir hareket alan: verilmistir. Istihdam seviyesi ve
milli gelirde biiyiime oranlarin {)anka kendisi belirleyecek, standart para politikast
tamimlamasinda ara hedef olarak belirtilen faiz oranlarini da bu hedeflere ulasmada en
etkin bir sekilde kullanmaya ¢alisacaktir.... (bunun yamnda) Almanya Merkez Bankast
da énemli derecede hedef bagimsizligina sahiptir. Ozellikle Il Diinya Savast éncesi ve
sonrast gostermis oldugu performans, .bu bankamin sayginligim arttirmistir. Almanya

Merkez Bankasi’nin (Bundesbank) tecriibeleri gostermistir ki; talep ve arz soklarina

 Fischer, “Modern Central........", 5.29
5! Bofinger, “Monetary Policy....", $.211

26



kars1 saglam bir para politikasi, istikrari getirmektedir. Son yilara kadar Almanya
Merkez Bankasi, herhangi bir yasal kisit olmamasina ragmen, %2 oramnda bir ortiik

enflasyon hedeflemesi uygulamustir.”

Bofinger’e gore; Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ise kismen daha az hedef
bagimsizlifina sahiptir. Avrupa Birligi Antlagsmasina gére; Merkez Bankasinin temel
hedefi, fiyat istikraridir. Fakat burada bir zaman yapisi verilmemis ve dolayisiyla AMB,
kisa dénemde diger hedefleri istedigi oranda ve seviyede belirleyebilmektedir. Bu
hedefler (6rnegin kisa vadeli faiz oranlari); AMB tarafindan kisa ve orta vadeleri igeren
periyotlar igin ilan edilmektedir. Bu noktada iiye iilkelerin merkez bankalarimin
hedeflere miidahale etmesi de antlagma ile engellenmistir. Merkez bankas: yasalarinda
en az hedef bagimsizlig: ise Ingiltere, Kanada ve Yeni Zelanda’da mevcuttur. Bu
tilkelerde yasalar, fiyat istikrarimi para politikasinin temel hedefi olarak tanimlarken
hiikiimetlere de merkez bankalarim1 baglayici rakamlar ve oranlar belirleme hakkini

vermigtir.®
2.1.2.2. Enstriiman Bagumsizhig

Enstriiman bagimsizhigt kavrami; merkez bankalarinin hiikiimetler tarafindan
herhangi bir miidahaleye maruz kalmaksizin operasyonel hedeflerini belirlemelerini
ifade etmektedir. Bu noktada Fischer’e gore enstriiman bagimsizlig: ii¢ temel argiimam

icermektedir: ¢

“...Birincisi, para politikasinin en dnemli operasyonel aract olan kisa vadeli
faiz oranlarini merkez bankalarinin kontrol edebilmesidir. Ikincisi ozellikle disa agik
ekonomilerde ek bir operasyonel hedef olan déviz kurunun belirlenmesinde merkez
bankasimin bagimsiz olmasin icermesidir. Ugiinciisii ise, merkez bankaswun hiikiimet
harcamalarini finanse etmesi engellenmelidir. Zira harcamalarin finanse edilmesi, faiz

yapisint ve enflasyon egilimini etkilemektedir.”

Amag¢ bagimsizimin aksine enstriiman. bagimsizligii Yeni Keynesyen
Ekonomistler istikrara yonelik merkez bankas: yasalarinmn ayrilmaz bir pargasi olarak
gormektedirler. Mishkin’e gore, en kati merkez bankasi yasasina bakildiginda dahi
merkez bankasimin kisa doénem faiz oranlarimi belirlemede serbest birakildifs
goriilecektir. Merkez bankalari doviz kurlarini belirlemede tam bagimsiz olmadiklar:

gibi para politikasi uygulamalar1 konusunda da tam bir sorumluluga sahip degillerdir.

2age.,s212
% Fischer, “Modern Central......”, 5.41
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Hemen hemen biitin yasalar doviz kurunun belirlenmesinde herhangi bir oran

belirtmeksizin hiikiimetlere yetki tanimigtir.*

Yeni Keynesyen Ekonomistlere gore, {i¢iincii argliman olan merkez bankalarinin
hiikiimetleri finanse etmesi konusunda yasal bir engel bulunmalidir. Mishkin’e gore
buradaki onemli nokta, merkez bankalari, dogrudan hiikkiimet harcamalarimi finanse
etmeseler dahi, agik piyasa iglemleri ile hiikiimet bonolarini alan bankalardan bu
bonolart toplayabilmelidirler. Bu sekilde dolayli bir finansman s6z konusu olabilir.
Mishkin; bu tip finansman seklinin, tamamen engellenmese bile, yasal diizenlemeler ile

merkez bankalarinin kullanimina uygun hale getirilmesi gerektigini vurgulamigtir.®
2.1.2.3. Personel Bagimsizlig

Bofinger’e gore sayet bir merkez bankasi ama¢ ve enstriiman bagimsizliin
almigsa, hiikkiimetler bazi gayri resmi yollarla para politikast lizerinde etki kurmaya
calisacaklardir. Ornegin merkez bankas: yénetim kurulu her zaman gorevden rahat bir
sekilde alinabiliyorsa ve yasal olarak Onemli bir nedene baglanmaksizin hikiimet
iradesi ile bu hemen yapilabiliyorsa, her hiikiimet degisiminde merkez bankas1 bagkant
ya da yo6netim kurulu da degigecektir. Tiim yonetim kurulunu degistirmek yerine
hiikiimetler merkez bankasi y6netiminin bagina kendi partilerini ya da goriislerini
destekleyen bir bagkan getirebilirler. Bu noktada Grilli bu miidahaleyi politik
bagimsizlik kavramu ile agiklamaya ¢aligmigtir. Bunun igin merkez bankasinin personel

bagimsizlig1 igin su kriterleri gelistirmigtir: %

“...Birincisi; merkez bankalari yonetim kdrulunun degisim stireleri segim
stirelerinden daha fazla olmalidr. Buradaki fazlalik ne kadar ¢ok olursa izlenen para
politikast o kadar tutarl: bir gekilde yiiriitillebilecektir. Ikinci olarak merkez bankasinin
yonetim kurulu en az 7 (yedi) kigiden olugmalidw. Bu sayr 12’ye kadar g¢ikarilabilir.
Ugiinciisil; merkez bankasimin yonetim kurulunun belirlenmesinde hiikiimetten ziyade
daha katilimcr bir kurum, érnegin parlamento, daha etkin olmalidir. Son olarak ise;
merkez bankaswun hiikiimete ya da parlamentoya karsi sorumluluklar: anayasal

diizenleme ile ortaya konulmalidir.”

% Frederic S. Mishkin,“What Should Central Banks Do?”, research.stlouisfed.org/publications/review/00/11/.pdf
Mart 2000

% agm.,s.14

% Bofinger, “Monetary Policy......", 5.215
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2.1.3. Merkez Bankasinin Hesap Verebilirligi

Diinyadaki birgok merkez bankasi yasal diizenlemeler ile belirli derecelerde
bagimsizliklarini kazanmig durumdadirlar. Bu yasal diizenlemeler ayni1 zamanda merkez
bankalarinin denetlenmelerini de igermektedir. Siyasal iradeye karsi merkez
bankalarinin hesap vermeleri gesitli sartlar1 ve yontemleri igermektedir. Bunlar; ex post-
ex ante hesap verebilirlik, seffaflik (transperency) ve performans stzlesmesi bagliklar:

altinda toplanabilir.
2.1.3.1. Ex Post ve Ex Ante Hesap Verebilirlik

Son yillarda literatiirde merkez bankalarinin hesap verebilirligi en ¢ok tartigilan
konularin baginda gelmektedir. Genel kani merkez bankalarinin yonetimleri, agiklanan
para politikasinin hedeflerine ulasip ulasamamasma gore hesap vermelidirler. Bu

noktada yukarida agiklanan bagimsizlik kavramlar 6nem kazanmaktadir.

Bofinger’e gore, bir merkez bankasinin hesap verebilirliini ex post (dénem
sonu-gerceklesen) ve ex ante (d6nem bagi-6ngériilen)hesap verebilirlik olarak
incelenebilir. Ex Post hesap verebilirlik; merkez bankasinin ©onceden agikladigi
hedeflere ulagip ulagamamasina gore degerlendirilmesidir. Ex Ante hesap verebilirlik
ise; bir merkez bankasinin hedef degerlerden tahmin degerlerinin sapmast dikkate
alinarak degerlendirilmesidir. Bdoyle bir ileriye doniik (forward-looking) bakis agisina
sebep olarak para politikasinin aktarim mekanizmasinda uzun dénemli aksakliklarin

engellenmesi gosterilebilir.

Bofinger’e gore, bir merkez bankasinin ex post hesap vermesi ulastigi sonucun

su sakincalar igermesi halinde ortaya gikacaktir:*

“...birincisi, pozitif ya da negatif bir talep soku ile hedeflenen enflasyon
oranmindan sapiumasidir. Ikincisi ise, pozitif ya da negatif arz soklar1 ile pozitif ya da
negatif ¢ikti bosluguna baglt olarak fiyat istikrarimin bozulmasidwr. Bir arz goku
meydana geldiginde sayet enﬂas}zon hedef seviveden daha diigiik olusursa ve gikti
boslugu da daha az olusursa, merkez bankaswn dogru hareket ettigi kabul edilecektir.
Dikkat edilirse burada merkez bankasimin davranigimn incelenmesi ¢kt boslugunun

genisligine ve hedef enflasyon seviyesinden ne kadar sapma olduguna baghdir.”

7 ag.e., 5221
®age., 5222
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SEKIL 2.1: Ex Post Hesap Verebilirlik

Enflasyon hedefine ulagtldi mi?

~ I

Evet Hayr
Pozitif/Negatif T>T* n*>7n
Cikt: Boslugu / \
Arz Sokuna Hayw Pozitif Cikti Negatif Cikti
}erli Tili Boslugu Boslugu
Evet Haywr l l
Talep Sokuna Varsayim: Arz Sokuna
Yeterli Tepki Yeterli Tepki Verildi
Evet Hayr

Kaynak: Bofinger Peter, “Monetary Policy: Goals, Institutions,Strategies and Instruments”,
London:Oxford Press, 2001, s. 222

Aymi inceleme ex ante hesap verilebilirlik i¢in de yapabilir. Haan ve Eijffinger
bunun i¢in enflasyon orami tahmin degerleri ve ¢ikt1 boslugu tahmin degerlerinin
kullanilmasini 6nermislerdir. Haan ve Eijffinger’e gore; sayet bir enflasyon hedefi
‘meveutsa inceleme igin iki yillik bir periyodun kullanilmas: normaldir. Bu incelemede
analitik yap1 ex post inceleme ile hemen hemen aynidir. Bu durumda merkez bankasinin
sorgulanmasinin gart, negatif bir ¢ikts boslugunim tahmin edilmesi durumunda ortaya

cikacaktir.®

Haan ve Eijffinger, pratikte ex ante hesap verilebilirligin uygulanmasinin
olduk¢a zor oldugunu vurgulamiglar ve tahmin deerlerinin dogrulugunun her zaman

tartisma konusu yapilabilecegini agiklamiglardir.

“...(0rnegin) tahmin degerlerinin merkez bankas: tarafindan hesaplanmasi
durumunda farkly, baska bir kurum ya da kurulus tarafindan hesaplanmas: durumunda
SJarkly sonuglar meydana gelebilecektir. Bu noktada merkez bankas: haricinde

tahminlerin hesaplanmas: sonuglar dahd objektif kilacaktir.”

% Jakob De Haan, Slyvester C W Eijffinger, “Accountability of Central Banks: Aspects and Quantification”, Banca
Nazionale Del Lavoro Quarterly Review, Vol. 52 (209), Haziran 1999, 5.169
" agm.,s.177
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2.1.3.2. Seffaflik (Transparency)

Seffaflik tartigmalar1 igin ex post ve ex ante hesap verebilirlik énemli bir temel
olusturmaktadir. Sayet seffaflik; bir merkez bankasinin bilgilendirme politikasini temel
hedef olarak tanimlamaksa, o zaman bir merkez bankasinin ex post ya da ex ante hesap
vermesinin bir Onemi kalmayacaktir. Zira merkez bankasi bilgileri istedigi gibi
yonlendirebilecektir. Posen’e gore; ex post hesap verebilirlikte merkez bankasi
kendisinin durumunu gii¢lendiren sonuglari ortaya koyarken diger olumsuz sonuglar
hakkinda kamuya bilgi vermeyecektir. Posen ex ante hesap verebilirlikte durumun biraz
daha farkli olacagimi vurgulamigtir. Clinkii birgok ekonomik kurum ve kurulus bir
ekonominin gelecekteki makro ekonomik degerleri hakkinda tahminlerde
bulunabilmektedir. Posen’e gore bunlara ek olarak, hiikkiimet ya da parlamento
tarafindan gorevlendirilen bagimsiz ekonomistler ya da bir topluluk periyodik bir
sekilde tahminlerini yayinlayarak gerek halkin gerekse siyasal iradenin su konularda

nispeten daha rahat bilgi edinmesini saglayabilir: "

“...birincisi; merkez bankasi acaba yil icerisinde hedeflere ulasabilecek mi?
Ikincisi, merkez bankaswmin izledigi politikalara baglt olarak reel bilyiimede ve
istihdamda ne gibi aksakliklar yasanabilir? Bu agidan bakildiginda akademik
tartismalar daha gergege yakin sonuglar elde edebilmektedir. Burada su gergek kabul
edilmelidir ki, merkez bankalar: onemli gordiikleri bilgileri halktan ve siyasal iradeden
saklamaktadir. Ancak yine de bu alandaki bir¢ok tartigmaya ragmen merkez bankész ile
diger ekonomistler arasinda asimetrik bilginin oldugunu dogrulayan ¢ok az kanit
vardir. Ozellikle ekonominin kotiye gittigi ~donemlerde merkez bankalarinin
verilerinden ¢ok IMF, OECD gibi kuruluglarin yaywnladiklar: raporlara giiven

artmaktadir.”

Merkez bankalarinin kamuoyundan daha iyi bilgi sahibi oldugu alan temel
olarak kisa donemli faiz oranlanghr. Boylece tahminler olusturulurken genelde kisa
donemli faiz oranlarmn izledigi patika dikkate alinmaktadir. Posen, hesap verebilirlik
icin faiz oranlarmn tahmini patikasina bagli olarak ne kadar zaman diliminde

hedeflenen enflasyona ulasilacagi hesaplanmaya galisilmis ve su sonuca varmigtir: ™

" Adam S. Posen; “Six Practical Views of Central Bank Tranparency”, Central Banking, Monetary Theory and
Practice, ed. Paul Mizen, UK-USA: Edward Elgar Press , 2003, s.157
2 age.,s.159
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“ ...Belirli bir zaman gectikten sonra merkez bankaswmin tespit edilen faiz
patikasin izleyip izlemedigi anlagilabilecektir. Sayet faiz oranlari tahmin edilen faiz
patikasidan daha diisiik bir seviyede seyrediyorsa merkez bankasinin hedef enflasyona
ulasamayacag: yorumu yapilabilir. Buna ek olarak merkez bankast belirli bir patikayt
takip etmedigi durumlarda enflasyon tahmini yapmak da oldukga gii¢legecektir. Ex ante
hesap verebilirlik icin merkez bankasinin hedef orana ulagamayacag: yoniinde verilerin

elde edilmesi yeterli olacaktwr.”

Literatiirde bir diger temel varsayim ise, kamuoyunun merkez bankasinin
enflasyon ve istihdam konusundaki asil egilimlerini bilmemesidir. Yukarida belirtildigi
gibi zaman gegtikge merkez bankasinin egilimleri ortaya ¢tkmaya baslayacak ve merkez
bankasi hedeflerden sapmalar1 agiklamak zorunda kalacaktir. Walsh’a gore, merkez
bankalarinin seffaflik konusunda en Onemli araci iletigim stratejileridir. Bu anlamda

merkez bankasi geffafliini su kriterlerle agiklamaya caligmugtir: ™

“...Oncelikle; bircok merkez bankasimin iletisim stratejilerinde en onemli yeri
para politikas1 almaktadir. Ikinci olarak; fiyat istikrar: igin kesin bir hedefin
agiklanmasi daha uygun olacaktir. Bununla beraber ekonomide herhangi bir ortak fikir
yoksa %2 gibi bir enflasyon hedefi uygun olacaktir. Ugiinciisii; bir merkez bankasimin
enflasyon tahminlerini agiklamas: enflasyon hedeflemesinin temelini olusturmaktadir.
Bunun igin seffaflik konusunda en dnce ele alinan kriter bu olmaktadir. Baska kurum ve
kuruluglarn inceleme yapmasi daha saghkli gorilmektedir. Merkez bankasinin kendi
tahminleri sadece ulagilan hedeflerin yanliy olarak sunulmasi durumunda devreye
girecektir. Dirdiinciisii; birgok ekonomistte gore merkez bankasi yonetim kurulu
toplantilarimin  tutanaklarimin agiklanmast son derece faydalidir. Ancak tartigmalr .
konularda fikir ayriliklarimin belgelere yansimas: saglikli olmayabilir. Besinci olarak;
her bir yonetim kurulu iiyesinin toplantilarda hangi konuda nasil goriis bildirdigi

agiklanmalidwr. Bu bilgi ilerideki faiz patikasuun tespiti i¢in nemlidir.”

Sonug olarak degerlend{rme kriterleriné bakildiginda ex ante hesap
verilebilirligin pek saglikli olmadig1 goriilecektir. Zira merkez bankalarinin ilan ettikleri
hedeflere ulasip ulasamadiklan egilimlere ya da tahminlere gore degil, varilan sonuglara
gore degerlendirilecektir. Seffafik  konusundaki tartigmalar karsilagtirildiginda
sistematik anlamda ex post hesap verilebilirligin daha kullanigh ve salikli oldugu

goriilecektir.

3 Walsh, “Monetary Theory and.....”, s.156

32



2.1.3.3. Performans Sozlesmesi

Merkez bankalari yasalarinda dogrudan yaptirimlar olmadigi igin hedeflere
yonelik sozlesmeler literatiirde tartigilmaya baglanmustir, Walsh’a gore, merkez bankasi
yonetimi ile - hitkimet yetkilileri arasindaki sozlesmenin temel mantigi, para
politikasinin esnekligini azaltmaksizin siirpriz bir enflasyon olusturma egilimlerini
azaltmaktir. Merkez bankalarinin enflasyona karsi egilimleri azaltmasina karsilik
hiikiimetler de sozlesmelerde merkez bankalarinin diisiik istihdam seviyesi politikasi
izlemelerini engellemeye ¢aligmaktadir. Walsh, bu noktada merkez bankalarimin
enflasyon-istihdam arasindaki degis-tokusu ve sézlesme sartlarin1 g6z Oniine almasinin
zaman tutarsizhi1 problemini ¢6zecegini vurgulamistir. Bir ekonomide arz ya da talep
soklart olmadifi zamanlarda s6zlesmeler, ekonomideki enflasyon egilimlerini
azaltacaktir. Sayet bir ekonomide soklar meydana gelirse merkez bankalari hedeflerini,

sOzlesme sartlarini ve toplumsal hedefleri gz dniine alarak belirlemelidirler.™

Merkez bankalarimin hesap verebilirliginde temel sorunlardan birisi; merkez
bankalarinin hangi kurum, kurulus ya da kisiler tarafindan degerlendirilecegidir. Hedefe
ulastiginda cezalandirmay1 kim ve nasil yapacaktir? Aslinda bu sorunun cevabi
performans sozlesmesi yOnteminin icerisinde mevcuttur. Zira merkez bankasi
s6zlesmeyi kim ile imzaladiysa, ona kargi da sorumlu olacaktir. Bir baska soru da
merkez bankasi yonetimine ceza verilebilir mi? Basarisizliktan biitiin ynetim kurulu
mu yoksa sadece baskan mi sorumlu tutulmalidir? Ornegin maaslart gorevde

bulunduklar siirece nominal degerlere baglanarak sabitlenebilir.™

Teorik tartigmalar sonucunda Yeni Keynesyen Ekonomistlerin merkez bankalari
icin gu 6nerileri gelistirdikleri séylenebilir:

Birincisi, agik olarak merkez bankasinin yiikiimliilikleri belirlenmelidir.

Ornegin; ortalama enflasyon oram agik bir sekilde belirtilmelidir (%1-3 gibi).

Ikincisi; politika hedefinin ara dénemde kamuoyuna sunulmasi halinde

hedeflerdeki degismeler a¢ik¢a ortaya koyulmalidir.

Uglinciisti; hesap verebilirlik iki sekilde algilanmalidir: Agiklanan hedeflere
kars1 sorumluluk ve kamuoyunda uyguladig: politikalarin hakliligini ispat edebilmek.

Kamuoyu nazarinda merkez bankasi ynetim kurulunun degeri, agikladigt hedeflere

7 a.g.e., s.156
S age., s.158
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ulasip ulagamamasina baglidir. Yaymnlanan raporlarin 6nemi de burada ortaya
cikmaktadir. Bir bagka ¢nemli nokta ise; kisitlamalarin merkez banklarini hedeflerine

ulagmaktan alikoymasidir.

Dordiinciisii; hiikiimetler merkez bankalarinin kararlarini etkileyebilir ancak bu

durumda hiikiimetler biitiin sorumlulugu almalidirlar.

Besincisi; para otoritesi, agikladigi hedeflere ulagabilmek i¢in faiz oranlarini ve

diger degiskenleri kontrol altinda tutabilmelidir.

Altincist; merkez bankalarmin hitkiimetin biitge agiklarini finanse eden bir

kurum olmaktan ¢ikarilmas: gerekmektedir.

Son olarak; sayet hiikkiimet tarafindan sabit kur rejimi tercih edilmisse bunun
para politikasinin temel belirleyicisi oldugu kabul edilmeli ve bu sistemde merkez

bankasinin bagimsiz olmadig: anlagilmalidir.
2.2. YENI KEYNESYEN PARA POLITIiKASI UYGULAMALARI

Hemen hemen her iilkede belirli zamanlarda karsilasilan c¢esitli ekonomik
sorunlar vardir. Resesyon, enflasyon ve igsizlik ilk anda sayilabilecek Onemli
problemlerdir. Parasal otoritenin temel amaci; ekonomide yasanan istikrarsizliklari
giderebilecek veya azaltabilecek politikalar1 uygulamaktir. Bazi ekonomistlere gore
aktif para politikast uygulamas: son derece kolay ve agiktir. Sayet ekonomide resesyon

- varsa toplam talebin canlandirilmasi ile bu sorun giderilecektir.

Diger bir kisim ekonomistler ise, siyasal ya da parasal otoritenin ekonomiyi
istikrara kavusturmak i¢in yapacagi miidahalelere karsidir. Bunun nedenlerinden biri
uygulanan politika ile ekonomideki sorunun kendiliginden ortadan kalkmas: arasinda
bir zaman boslugu yasanmasidir. Bu tip gecikmeleri ekonomistler iki gruba
ayirmuglardir. Igsel gecikmeler, ekonomide bir sokun yaganmast ile parasal otoritenin bu
soka tepki vermesi arasinda gegen zamandir. Digsal gecikmeler ise uygulamaya konulan
politika ile bu politikanin etkilerinin ortaya (;lkn"IaSl arasindaki zaman farkidir. Bu
noktada Yeni Klasik Ekonomistler otomatik istikrar saglayici araglarin kullanilmasini
onermektedirler. Ornegin para arzimin artis oramimin yasa ya da bir bagka baglayict
kuralla belirlenerek hep sabit olmasidir. Pasif politika uygulamasini savunan

ekonomistlere gore aktif politika uygulamanin diger bir glcligii de ekonomik
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tahminlerde bulunmanin zorlugudur. Tahminlerin yapilmasindaki gligliiklerin yam sira

tahminlerdeki sapmalar da ekonomide 6nemli problemlere neden olabilir.™

Uygulanan politikanin aktif/pasif olmasmmn yam swra ekonomideki aktdrler
tarafindan bekleniyor ya da beklenmiyor olmasi da onemlidir. Aktorler, parasal
otoritenin uyguladigt politikalarin 6ngoriilebilir olup olmamasina gore kendi

davraniglarin belirleyeceklerdir.
2.2.1. Yeni Keynesyenlerde Beklenen ve Beklenmeyen Para Arzi Degisimi
Tartismalar:

Bir ekonomide para arzi miktarindaki degisimin bekleniyor olmast ile
beklenmiyor olmas: sonucunda ortaya g¢ikacak etkiler farklidir. Para arzinda beklenen
bir degisim sonucunda ekonomideki aktérler beklentilerini bu duruma gore ayarlarken,
para arzinda beklenmeyen bir degisim aktorlerin beklentilerini ve tutumlarini daha
farkl1 etkileyecektir. Oncelikle para politikasimin beklenen ve beklenmeyen olmasinin
sonuglart ayr1 ayr degerlendirilecektir. Bu noktada analize Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen Ekonomistlerin para politikas: yaklagimlar katilacaktir. Daha sonra ise para .
arzi artisginin  beklenen ve beklenmeyen sonuglart her iki ekol agisindan

degerlendirilecektir.
2.2.1.1. Para Arzinda Beklenmeyen Bir Degisimin Etkisi

Bu agiklamalardan sonra para arzinda beklenmeyen degisimin sonug:lan. Yeni
Klasik ve Yeni Keynesyen Ekoliin temel argiimanlarini da incelemeye katilarak

agiklanmaya galigilacaktir.

Oncelikle Yeni Klasik Ekonomistlerin bakis agist ile konu ele alinacaktir. Sekil
2°de ekonominin baslangigta A noktasinda dengede oldugu kabul edilsin. Sendikalarin
da tam s6zlesme imzalama agamasinda oldugu bir dénemde merkez bankas: para arzin
sabit tutsun ve bdylece beklentiler sozlesme yapilirken Py fiyatlar genel seviyesine gore
yapilsin. Sendikalar sdzlesme sﬁrési boyunca (6rnegin 1 yil) enflasyonu sifir bekledigi
icin caliganlarin ficretlerini saat bagmna 10 $ olarak belirlemis olsun. So6zlegme
imzalandign zaman kisa dénem arz egrisi SRASy (n"=0) seklindedir. Sozlesme
imzalandiktan sonra merkez bankasinin beklenmedik bir sekilde para arzini %10

artirdip1n  varsayilsin. Sendikalarin s6zlegmeleri imzalamis olmasma bagli olarak

N, Gregory Mankiw, “Macroeconomics”, ,New York : Worth Publisher, 1999, s. 383
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¢alisanlanin {icretleri yine sabit kalacaktir. Sonugta para arzinda beklenmeyen artis
sonucu talep egrisi AD; halini alacak ve yeni denge B noktasinda saglanacaktir. Fiyatlar
genel seviyesi daha yiiksek ve caliganlar daha fazla tretime zorlanacaktir. Ancak
ekonomi rasyonel beklentiler hipotezi ve eksik bilgi varséylml altinda tekrar denge ¢ikt1
seviyesine donebilecektir (C noktasi). Zira ¢alisanlarin bu duruma uyarlanmas: ile

“merkez bankasinin bu politikasi etkin olamayacaktir.”

Sekil 2.2: Para Arzinda Beklenmeyen Bir Artisa Yeni Klasik Yaklasim

SRAS, (n°=0)
B
Po
AD
. ADo
Yo Y

Kaynak: Baye Michael, Dennis W. Jansen, “Money, Banking and Financial Markets”, USA:Hdughton
Mifflin Company, 1995, s. 739

Yeni Keynesyen Ekonomistlerin beklenméyen para arz1 artigina yaklagimi daha
faklidir. Sekil 3’ten takip edildigi iizere merkez bankast beklenmeyen para arzi artisi ile
toplam talep egrisini AD; haline getirmis ve ekonomi B noktasinda dengeye gelmistir.
Yeni Keynesyen Ekonomistler de rasyonel beklentiler hipotezini kabul ettikleri igin
ekonomideki aktorler bu artig1 algilayacak ve toplam arz egrisi kaymaya baglayacaktir.
Ancak Yeni Klasik Ekonomistlerde oldugu gibi SRAS; egrisine degil SRAS, egrisine
kayacaktir. Denge ise D noktasmda saglanacaktir. Bunun nedeni ise Yeni

Keynesyenlefin temel kabulleri olan katiliklardir. Aktérler piyasalardaki katiliklardan

"7 Michael Baye, Dennis W. Jansen, “Money, Banking and Financial Markets”, USA: Houghton Mifflin
Company, 1995, s. 739
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dolay1 yasanan soka tam uyarlama yapamayacaklar ve bdylece para arzi ekonomide bir

etki yaratma konusunda basarili olacaktir.”

Sekil 2.3: Para Arzinda Beklenmeyen Bir Artisa Yeni Keynesyen Yaklasim

: AD
Yo Yx Y

Kaynak: Baye Michael, Dennis W. Jansen, “Money, Banking and Financial Markets”, USA:Houghton
Mifflin Company, 1995, s. 741

2.2.1.2. Para Arunda Beklenen Bir Degisimin Etkisi

Yeni Klasik Yaklagim ile para arzinda beklenen bir artigmn etkileri ele
alinacaktir. Sekil 4’te baslangic denge noktast A’dir. Burada sendikanin sézlesméyi
imzalamadan Once para arzinda %10’luk bir artis olacagim bildigi varsayilsin. Bu
durumda para arzindaki artiy beklenen bir olay olacaktir. Rasyonel beklentiler
hipotezine uygun olarak c¢aliganlar {icretlerinde enflasyon beklentisine duyarh bir
sekilde % 10 artig isteyecektir. Bunun anlamu galiganlar ve sendika s6zlesmeyi saat bag1
10 $’dan degil 11 $’dan imzalamak isteyeceklerdir. Nominal ticretlerdeki bu artis kisa

donem arz egrisini SRAS; durumuna getirecektir.”

Buradan su sonuglar gikarilabilir: merkez bankasi kisa donemde ¢iktiyr para
arzinda meydana getirilen beklenmedik degigimler ve ekonomideki aktdrlerin para
arzindaki degisime tam olarak adapte' olamadiklar:1 durumlarda etkilemektedir. Sayet

ekonomideki biitiin aktorler para arzi hakkinda rasyonel beklentiler hipotezine uygun

®age., 5.739
” a.g.¢., s.740
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olarak bilgi sahibiyse, bu durumda merkez bankasinin reel ¢iktiy1 etkilemesinin tek yolu
beklenen degisimden daha stirpriz bir para arzi degisimi meydana getirmektir. Ancak
merkez bankasi, ekonomideki aktrlerin: beklentilerini yaniltarak uzun dénemli bir

dengeye gidemeyecektir zira aktorler rasyonel beklenti sahibidirler.®

Sekil 2.4: Para Arzinda Beklenen Bir Artisa Yeni Klasik Yaklasim

p LRAS SRAS (1°=%10)

SRAS, (n¢=0)

Yo Y

Kaynak: Baye Michael, Dennis W. Jansen, “Money, Banking and Financial Markets”, USA:Houghton
Mifflin Company, 1995, s. 741

Yeni Keynesyen Yaklasima gore ise; beklenen para arzi etkisi ile ekonomideki
beklenmeyen bir degisime nazaran ¢ikti daha az artacak ve fiyatlar genel seviyesi daha

fazla artacaktir. Buradaki tam uyarlanmanin 6niindeki engel ise yine katiliklardir.®

Geleneksel modellerin aksine Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Ekonomistler,
ekonomideki aktoérlerin uygulanacak politikaya dair beklentilerini dikkate almaktadir.
Yeni Klasik Ekonomistlere gére, ekonomide istikrarin yakalanmasi igin aktivist politika
Onerileri oldukga tehlikelidir. Zira:bu tip politikalar ekonomideki istikrarsizliklar1 daha
da arttiracaktir. Politikadaki beklenmeyen bir degisim rasyonel beklenti sahibi olan
aktorleri yanltacak ve ekonomide bir etki yaratabilecektir. Ciinkii aktrler ekonomiye
dair biitlin verileri kendi faydalarini maksimum yapacak sekilde kullanmaktadirlar ve
aktivist politikanin etkin olmasinin yolu, ekonomiye dair bilgilerde aktorleri yaniltmaya

gitmektir. Bu durum ekonomide uzun dénemde belirsizliklere neden olacaktir. AktSrler

8 Mishkin, “The Economics of Money........", s. 687
8 ape.,s.688
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para politikas1 uygulayicisinin bu tutumunun siirekli olacagi kanaatine varacak ve ona
gbre kendi politikalarini belirleyecektir. Bu da aktivist politikanin ulagsmak istedigi
sonucun tamamen tersine bir sonu¢ doguracaktir. Sonug¢ olarak Yeni Klasik

Ekonomistlerin politika 6nerisi pasif kuraldir.®

Yeni Keynesyen Ekonomistler ise geleneksel ekonomi anlayisi ile Yeni Klasik
Ekonomi anlayist arasinda bir anlayis benimsemislerdir. Yeni Klasik cikarsamalarin
aksine beklenen para politikasi ekonomide istikran saglamaktadir. Dikkat edilirse Yeni
Keynesyen ¢ikarsamalarda beklenmeyen politika aninda ¢iktidaki dalgalanma daha
fazla olmaktadir. Klasik anlayiginin aksine ise Yeni Keynesyenler beklenen ve
beklenmeyen politikalarin etkisinin aynt olmadig1 gériisiindedirler. Ancak burada Yeni
Keynesyen Ekonomistlerin 6nemli bir tespiti vardir. Acaba politika ne kadar beklenen
ve beklenmeyen olmalidir ki sonug istenen diizeyde gergeklessin? Boylece aktivist
politikanin stirekli olarak para politikasi hedefine ulagmak igin kullanilmas: tercih
edilmeyecektir. Sonug olarak Yeni Keynesyen Ekonomistlere gore aktivist politika
faydalidir ancak uygulanan politikanin sonuglarmin 6nceden tespit edilmesi oldukga

glictlir. Dolayisiyla kurala bagl aktivist politika 6nerisini getirmislerdir.®
2.3. ISTIKRAR AMACLI PARA POLITiKASI ICIN YENI KEYNESYEN
STRATEJILER

Yukarida yapilan analizlerde dikkat edilirse para arzinin tamamen merkez
bankasinin kontrolii altinda oldugu varsayilmis ve boylece analizde politika araglarinin
kargisina gikabilecek gesitli problemler goz ards edilmistir. Gergekte merkez bankasinin
nominal para arzini, enflasyonu ve uzun dénem faiz oranlarini dogrudan kontrol etmesi
miimkiin degildir. Bu degiskenler yerine merkez bankasi, bunlarin daha dar tanimlarin
kontrol altinda tutmaya calisir. Ornegin para arzinda parasal tabani, faiz oranlarinda da
kisa donemli faiz oranlarim1 kontrol altinda tutmasi, genis tanumlamalarla
karsilagtinldiginda, daha kolaydir.; Ancak bu kolayliklarin yaninda ortaya ¢tkan zorluk
ise, ekonomideki toplam degiskenlerin dogrudan kontrol edilememesidir. Bu noktada
merkez bankasi, belirledigi amaglar dogrultusunda, araglar segmelidir ki dogrudan
etkileyemedigi ekonomik biiylikliiklerde amag¢ disinda bir sapma gergeklesmesini

engelleyebilsin.

#ag.e., 5.688
¥ a.g.e., 5.689
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Merkez bankasinin ekonomik bir aktér olarak faaliyette bulunmasina
Operasyonel Siireg ad1 verilmektedir. Walsh’a gore, bu stireg politika araglari,

operasyonel hedefler, ara hedefler ve politika amaglarindan olugmaktadir. **

“...Politika araglari, merkez bankasimin dogrudan kontrolii altindadi. Ornegin
kisa donem faiz orani, zorunlu karsilik oranlari politika araglart olarak saylabilir. Ara
hedef degiskenleri ise, operasyonel hedefler ile politika hedefleri arasinda bir koprii
gorevi gormektedir. Burada temel hedeflerin fiyat istikrart ya da istihdamin belirli bir
seviyede tutulmast oldugu varsayilsin. Bu hedefler ile ilgili bilgiler genelde aylik olarak
yaywmlanmakta ve gelismelere karsi politika uygulanmasi gecikmelerden dolay: istenilen

sonuglara ulagamamaktadir.”

Walsh’a gére hedeflerden sapmalari engellemek igin operasyonel hedefler ve ara

hedefler kullaniimaktadir. Walsh bu durumu su sekilde agiklamaktadir:®

“....(0rnegin) merkez bankas: piyasadan parasal biiyiimenin beklenenden daha
Jazla olacag: sinyalini alsin. Bu durumda nominal ¢ikti onceden hesaplanan orandan
daha fazla bilyiiyecektir. Merkez bankast operasyonel hedefi olan Interbank faiz
oranlarimi degistirip parasal biiyiimeyi politika amacina uygun bir oranda tutmaya

calisir. Iste burada parasal bityiimenin hedeflenmesi ara hedef olmugtur.”
2.3.1. Temel Strateji: Enflasyon Hedeflemesi

Son yillarda merkez bankacilifi ve para politikas1 alaninda oldukga yaygin bir
tartiyma konusu enflasyon hedeflemesidir. Bretton Woods sabit kur rejiminin ¢6kmesi
ile para politikas1 alaninda da yeni politika 6nerilerine ihtiya¢ duyulmustur. 1980’lerin
basinda Almanya Merkez Bankasi1 (Bundesbank) para arzi artisi igin kisa dénemli hedef
degerler belirlemis, bunu yaparken de bankamin uzun dénemde istedigi enflasyon
oranini baz almistir. Bernanke’ye gore, bu uygulama ile Almanya Merkez Bankasi,
politika hedefine ulagmak i¢in para arz1 biiyiimesini gosterge olarak kullanarak, dolayli

yoldan, enflasyon hedeflemesi yapmigtir.®

1990’larda ise, birgok merkez bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecmistir. Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Avustralya merkez bankalari ve Isveg Risk
Bankasi bu politikay izlemeye baslamlslardlr. Bu geligmis tilkeler haricinde Enflasyon
Hedeflemesi, gelismekte olan iilkelerde ( Brezilya, Sili, Israil, G. Kore, G. Afrika vs..)

8 Walsh, “Monetary Theory and....” s.430
¥ age., s 431 .
% Ben S. Bernanke, “A Perspective on Inflation Targeting”, Business Economics, Vol 38 (3), Haziran 2003, s. 7
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ve sosyalist bloktan yeni ayrilan Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’da da

uygulama alant bulmugtur.®

Mayes ve Chapple enflasyon hedeflemesi ile ilgili olarak akla gelen &nemli

sorular olarak su noktalara vurgu yapmiglardir: ®

..... Herhangi bir ekonomide dzellikle fiyatlar gemel seviyesindeki
istikrarsizligin o ekonomiye maliyeﬂeri nelerdir? Enflasyon neden miicadele edilmesi

gereken bir problemdir?”

Bilindigi lizere enflasyon; belirli bir ekonomide (belirli) mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki stirekli artig1 ifade etmektedir. Mayes ve Chapple’a gore, enflasyonun
temelde bir ekonomiye dért maliyeti vardir: Birincisi, fiyatlardaki belirsizlikten
kaynaklanan maliyetlerdir. Ikincisi, elde tutulan nominal balanslardan kaynaklanan
maliyetlerdir. Uglinciisti ise beklenmeyen enflasyondan kaynaklanan maliyetler ve son
olarak vergi sisteminden kaynaklanan maliyetlerdir. Ozellikle fiyatlar genel seviyesinde
belirsizligin ve enflasyon egiliminin artmasi sonucunda sézlesmeler ve menii
ayarlamalar1 daha sik araliklarla yapilmaya baglanacak, bunun sonucu olarak
ekonomideki istikrar ortamu bozulacaktir. Bunun yaninda Mayes ve Chapple,
ekonomide kredi veren kurum ve kuruluglarin risk primlerini yiiksek belirleyebilecegini
ve hane halkiin finansal varliklar yerine taginmaz (gayri menkul) varliklara
ybnelecegini boylece ekonomideki biliylime trendinin agwr bir yara alacagini

vurgulamiglardir:®

“..(ayrica) ekonomideki kaynak ve gelir dagiliminda da iicretli-maashlar
aleyhine bir bozulma meydana gelecektir. Iste enflasyon hedeflemesi siratejisinin
temelini fiyatlar genel seviyesi istikrarsizliklarinin, genelde ekonomi tizerinde 0zelde ise

kaynak dagilimt tizerinde meydana getirdikleri bu bozucu etki olusturmaktadr.”

Bernanke ve Mishkin’e gore, enflasyon hedeflemesinde hedef deger hiikiimet,
merkez bankast ya da her ikisinin ortak iradesiyle agiklanabilir. Bu agiklamada

enflasyon hedefi belirli bir oran olarak ( %1-3 gibi) verilir ve zaman dilimi de belirtilir (

87
a.g.m.,s. 8 )
8 David Mayes, Bryan Chapple, “Defining an Inflation Targeting”, Targeting Inflation, Eds. Andrew G. Haldane,
London:Bank of England Press, March 1995, s. 226
¥ ag.e., 5228
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1-4 y1l gibi). Bernanke ve Mishkin bu noktada fiyat seviyesi hedeflemesi yerine neden

enflasyon hedeflemesinin tercih edildiginin a¢iklanmas: geregini vurgulamislardir.®

“...(genelde) “Fiyat Istikrari” kavrami, paramn satin alma giiciinii korumasi
ile aynt anlami ifade etmektedir. Diger bir deyisle fiyat seviyesinin hedeflenmesi, veri
nominal para miktarinda, aym mal ve hizmet tiketim seviyesinin korunmaya
calisilmasidir. Boylece bu hedeflemede egilim, fiyat seviyesi hedefine (fiyat istikrar
kavramina) ¢ok uygun olarak olusturulmaktadwr. Enflasyon hedeflemesinde ise para
politikasimin temel amaci; enflasyon oramm diigiik bir seviyede siirekli istikrarli
kiimaktir. Temelde her iki stratejinin de amaci fiyat istikrart olmasina ragmen
aralarinda bazi teorik ve pratik farkliiklar vardir: Diisiik bir enflasyon hedefi, uzun

donemde fiyat istikrarmni garanti edememektedir.”

Ancak neden fiyat seviyesi hedefi yerine enflasyon hedefi tercih edilmektedir?
Ciinkti ani bir ok ile kargilagildiginda fiyat seviyesi hedefinin aksine enflasyon
hedeflemesi daha ulagilabilir olmaktadir. Sayet para politikas: fiyat seviyesi istikrarim
hedef almigsa, gegmiste yasanan hedeften sapmalar gelecekte dalgalanmalara sebebiyet

verebilecektir.

Yeni Keynesyen Ekonomistlerin Onerdikleri enflasyon hedeflemesi yaklagimi,
temelde aymi gibi goriinse de ekonomistler arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir.
Ornegin Bernanke ve Mishkin enflasyon hedeflemesinin tanimim su  gekilde

vermektedir:®'

“Enflasyon hedeflemesi; bir ya da daha fazla donemde enflasyon icin resmi
oransal bir hedefin kamuoyuna duyurulmas: ile para politikasim sekillendiren ve aym
zamanda para politikasimn uzun donemde birincil amacvun diigiik-istikrarli bir
enflasyon oldugunu belirten bir yapidir. Enflasyon hedeflemesinin diger onemli
ozellikleri ise para politikast hedeflerinin  kamuoyu ile paylasimasi ve merkez

bankasinin bu hedefler dogrultusunda hesap verebilmesidir.”
Svensson’a gore ise, enflasyon hedeflemesinin tanimu g6yledir:*

“Enflasyon hedeflemesi dncelikle agik¢a bir rakamsal enflasyon hedefinin

agiklanmas: ile karakterize edilmektedir. Bunun yaminda enflasyon hedeflemesi, reel

% Ben S. Bernanke, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?”, NBER
;}’orking Paper Series: 5893, Ocak 1997, s. 3, www.nber.org/papers/w5893.pdf

agm., s. 7
2 Lars E O. Svensson,, “Inflation Targeting as a Monetary Policy Rule”, Journal of Monetary Econemics. Vol. 43
(3), Temmuz 1999. p. 607
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degiskenlerde her hangi bir bozulmaya (6rnegin ¢ikti boslugu) neden olmamak igin orta
dénemde uygulanmalidir ve enflasyon hedefi kati degil esnek olmalidir. Ikinci olarak;
enflasyon hedeflemesinde ekonomideki gecikmeler goz oniine alinarak tahmin temelli
enflasyon hedeflemesi uygulanmalidir. Ugiincii olarak;“ kamuoyu ile iletigim olduk¢a
agik olmal ve politika kararlari kamuoyunun enflasyon ve ¢ikti tahminlerini de goz

ontine almalidir.”

Baz1 goriis aynliklarina ragmen Yeni Keynesyen Ekonomistlerin enflasyon
hedeflemesi igin Ongérdiikleri ortak kriterler temel argiimanlar bashig altinda

agtklanmaya galisilacaktir.
2.3.1.1. Enflasyon Hedeflemesinin Temel Argiimanlar:

Enflasyon hedeflemesinin agiklanmasina uygun olarak merkez bankalar: i¢in en
O6nemli hedef artik agiklanan enflasyon hedefine ulagmaktir. Bernanke ve Mishkin’e
gore, para politikas1 uygulamalar1 kisa dénemde reel degiskenler olan ¢ikti ve istihdam
seviyesini etkilemektedir. Bu durumda izlenecek olan enflasyon hedeflemesi stratejisi
uzun doénemli bir yapiya sahip olmalidir. Bernanke ve Mishkin’e gore, enflasyon
hedeflemesinin uzun dénemde bagar1 ile uygulanabilir olmasinin bazi temel kosgullari
vardir. Bunlar genel olarak iki baslik altinda toplanacak olursa merkez bankasimin

bagimsizlig1 ve merkez bankasinin hesap verebilirligidir.”

‘Yeni Keynesyen Ekonomistlerin bu iki ana baglik igin gorlisleri bir &nceki
kisimda agiklanmaya c¢aligildigindan bu bagliklara ek bazi konular burada
aciklanacaktir. Birgok enflasyon hedeflemesi s’tratéjisinde temel uygulama merkez
bankasimmn agikladigi enflasyon hedefine uygun olarak ekonomideki gelismeleri
periyodik yayinlarla degerlendirmesi, bu degerlendirmeler 1s181nda enflasyon hedefinin
ulagilabilirliginin ortaya koyulmas: ve tahmin edilen degerler 1s181nda para politikasi
araglarmin nasil kullamlacagimin agiklanmasidir. Ornegin Ingiltere Merkez Bankasi
“Enflasyon Raporu” adi altinda, yilda dort defa yaym yapmakta ve bu yaymnda
enflasyon oranini etkileyecek degiskenler gesitli ﬁlodeller dahilinde incelenmektedir.
Burada enflasyon raporunun yayinlanmasi, ekonomideki aktérlerin enflasyon hedefine
inanmalar1 ve uygulanan para politikasin1 desteklemeleri agisindan son derece dnem
tagimaktadir.®

% Ben S. Bernanke, Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New......”, s. 5
*agm.,s. 6
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Enflasyon hedefinin ekonomideki aktorler tarafindan benimsenmesi, aym
zamanda merkez bankas: ile ilgili yasal ve y6netimsel diizenlemelerin de bu amaca
uygun olmasina baghdir. Merkez bankalarinin baglmslzllgl baslig1 altinda aciklanan
gelismeler, enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygﬁlanabilmesi icin son derece
Onemlidir. Yeni Keynesyen Ekonomistlerin 6zellikle vurguladiklari nokta ise,
enstriiman bagimsizligidir. Fiyat istikrar1 hedefine ulagmak igin belirlenen enflasyon
hedefine uygun politika araglarinin kullaniminin merkez bankasinin inisiyatifine

birakilmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin ayrilmaz bir par¢asini olugturmaktadir.*

Demirhan’a gore enflasyon hedeflemesi yapilirken 6nemli bir diger konu ise,
enflasyonun 6l¢iilmesidir. Genelde enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde enflasyon
TUFE’ye (Tiiketici Fiyat Endeksi) gore belirlenmektedir. Demirhan’a gére para
politikast uzun dénem hedefine ulasmaya odaklandigi stirece TUFE’ nin kullanilmasi
son derece uygun olacaktir. Ciinkii kisa dénemde enflasyonda gegici degisimlere yol
acan enerji ve yiyecek fiyatlarindaki dalgalanmalar uzun dénemde ortadan kalkacaktir.
Enflasyon hedeflemesinde gegici etkilerin hari¢ tutulmas: ile hesaplanan enflasyona
“Cekirdek Enflasyon” denilmektedir. Boylece ¢ekirdek enflasyon hesaplamasinda
TUFE’den bazi unsurlar harig¢ tutulabilmektedir. Demirhan, TUFE’nin enflasyon
hedeflemesinde kullanilmasinin en Onemli yarart olarak, bu Ol¢limiin ekonomideki
biitiin aktorler tarafindan ¢ok rahat anlagimasini vurgulamigtir. Ayrica Demirhan
TUFE’ye dayal: bir enflasyon Slglimiiniin enflasyon hedeflemesinin 6n kosullar1 olarak

yukarida belirtilen hesap verebilirliin artmasina da katkida bulunacagim agiklamigtir.®
2.3.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Sekilleri

Enflasyon hedeflemesi iki baglik altinda ele alinacaktir. Bunlar; dogrudan

enflasyon hedeflemesi ve ortiik enflasyon hedeflemesidir.
i. Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi

Dogrudan enflasyon hedeflemesi kurali;: merkez bankasimn 6n gordtugi
enflasyon oramni, hedeflenen enflasyon oram olarak belirlemesidir. Bdylece,

enflasyonun hedef degeri saptanirken, tahmin edilen deger 6nemli rol oynamaktadir.

95

a.gm.,s. 6
% Erdal Demithan, “Para Politikasimin Degisen Yiizil: Enflasyon Hedeflemesi”, Istanbul: TBB Yaymlan, 2002, s.
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Bofinger’e gbre, vurgulanmasi gereken nokta; merkez bankasinin enflasyon

tahminlerinin nasil yapildig: ve bu tahminlerin giivenilir olup olmadigidir.”

“....(0rnegin) Ingiltere’de enflasyon hedefini maliye bakani aciklamaktadir.
Ornegin bu hedefi 1997 yilinda % 2,5 olarak agiklamistr (Perakende Satis Fiyat:
Endeksi). Bu agiklamada hedeflen % +1 sapma olasilig da agiklanmistir. Sayet bu
sapmadan daha bilyiik bir sapma meydana gelirse, maliye bakani merkez bankasindan
agiklama istemektedir. Goreceli olarak hedef degerin tanimi kolay olmasina karsilik,
enflasyon tahminlerinin belirleyicileri daha karmagiktir. Ingiltere Merkez Bankasi bu
tahminleri “Enflasyon Projeksiyonlari” bashgi altinda enflasyon raporunda
yayinlamaktadir. Burada sunulan tahminlerin gartli tahminler oldugu goz oOniinde
bulundurulmalidir. Ciinkii genelde bu tahminler kisa dénem faiz oranlarm sabit

varsayarak yapimaktadir.”

Yeni Zelanda Merkez Bankas: ise tahminlerinde kisa donem faiz orami patikasini
takip ederek daha farkli bir yaklasim gelistirmistir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi
tahminlerini para piyasasindaki ti¢ aylik faiz oranlarina gore yillik yaparken Ingiltere

Merkez Bankasi ise iki yillik siireg i¢in tahminlerde bulunmaktadir.

Haldane’ye gore ise, merkez bankasinin projeksiyon iiretmesi su sekilde

olmalidir:*®

“...buradaki onemli nokta; merkez bankas: tarafindan yayinlanan enflasyon
projeksiyonu, basit bir makro modelden ¢ikarsamalardan ibaret olmamalidir. Bunun
yerine daha genis ve daha zengin (nitelik-nicelik anlaminda ve reel-parasal anlamda)
bilgi degiskenleri igcermelidir. Aym zamanda merkez bankasimin projeksiyonlarini
yaymlamas: bu genis bilgi degiskenlerini fakli sekillerde kullanan modelleri de
igermelidir. Biitiin bunlara ek olarak bu bilgi setlerinden segilerek olusturulan modeller
(Eclectic/Hybrid approach) gerek yatwrimcilar icin gerekse hanehalki i¢in daha tutarl

tahminler icerecektir.” ;

Bu agiklamalardan sonra dogrudan enflasyon hedeflemesi tahmin edilebilirlik
agisindan parasal hedefleme ile karsilagtirilacak olursa, enflasyon hedeflemesinin
oldukga farkl: bir yaklasim oldugu anlasilacaktir. Parasal hedefleme ve diger biitiin basit
kurallar, ekonomideki diger aktorler faraﬁndan takip edilebilme agisindan oldukga

kangiktirlar. Oysa ki dogrudan enflasyon hedeflemesinde makro ekonomik

% Bofinger, “Monetary Policy.......", s. 260
% ag.e.,s. 261

45



degiskenlerin nasil etkilenecegi ¢ok daha acik olarak anlasilabilmektedir. Ornegin
parasal hedefleme enflasyon tahmini igin sadece parasal biyiikleri kullanirken,
enflasyon hedeflemesinde ekonomiye dair birgok bilgi kullanilmaktadir. Diger bir
deyisle enflasyon hedeflemesi sadece basit bir kural de§i1dir. Bernanke ve Mishkin bu

noktay1 su sekilde vurgulamaktadirlar:®

“ ...0ncelikle teknik seviyede, enflasyon hedeflemesi merkez bankasina sadece
basit ve mekanik uygulanacak bir kural saglamaz. Bunun da dtesinde enflasyon
hedeflemesi merkez bankasina ekonomiye dair olugturulan modeller icin bir yapicilik
ve segicilik saglayacaktir. Bdylece fiyat sevi)}’fzsi istikrart hedefine ulasabilmek icin
hangi bilgilerin  kullawmgh, hangilerinin  kullamgssiz  oldugu ¢ok rahat aywt
edilebilecektir.”

Sonug olarak, hedefleme siireci normalde kamuoyu i¢in oldukga zor takip edilen
bir siiregtir. Parasal hedefleme iki nispi bilgi seti arasinda kargilagtirma yapilmasini
gerektirir: potansiyel formiil {izerinden tiiretilen parasal hedef ve cari parasal biiylime
orani. Dogrudan enflasyon hedeflemesinde ise karsilastirilmas: gereken bilgiler; hedef
deger ile enﬂasyoh tahminleridir (ki bu en ¢ok hanehalk: i¢in hesaplanmasi gii¢ bir
kavramdir). Iste enflasyon tahminin yapilmasindaki zorluklardan dolay: Svensson’un
Onerisi merkez bankasinin enflasyon tahminlerinin para politikast igin ara hedef olarak
kullanilmasidir. Ancak ara hedef ile son hedefin birbirine benzemesi ¢esitli

karigikliklara neden olmaktadir.'®
ii. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

Ortiik enflasyon hedeflemesi (implicit rule of inflation targeting) su sekilde
olmaktadir: sayet tahminler ile enflasyon hedeflemesi arasinda bir sapma olacag:
anlagilirsa, bu sapmanm telafi edilmesi i¢in kisa donem faiz oranlari iizerinde

ayarlamalar yapilmaktadir. Béylece; '
it'—it.]=B€7rt"TC*) ; B>0

t donemindeki cari enflasyon orani, hedeflenen enflasyon oranim agtiginda ¢
dénemindeki faiz oram ¢-/ donemindeki faiz oranindan yiiksek olmaktadir. Bu durum
iki tiir karigtkliga sebebiyet verir: Birincisi, enflasyon hedefinden ne kadar sapilirsa faiz

oram diizenlemesi hangi oranda yapilacaktir? Bu da B katsayisina baghidir. ikincisi ise,

* Ben S. Bernanke , Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New...... ", 5.8
1% Svensson, “Inflation Targeting as ........”", s. 615
101 Bofinger, “Monetary Policy....... ", 5. 263
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hedeften sapmamin yaninda makro ekonomik soklarin (6rnegin déviz kuru sapmalari)
dogasina da bagimli olan faiz orani ayarlamalan, bu soklardan nasil ayirt edilerek

ayarlanacaktir?'®

Bu tip sorularin cevabi olarak gelistirilen ve ortilkk enflasyon hedeflemesini

destekleyen bir kural olan Taylor Kuraly, ilerleyen boliimlerde agiklanacaktir.

2. 3.1.3. Enflasyon Hedeflemesi’nde Bant-Nokta Hedefleme Tartismalar:

Enflasyon hedeflemesinde bant-nokta ya da optimal bant araligi tartigmalarini
incelemeden Once su sorunun cevabinin verilmesi daha elzem olacaktir: Acaba Yeni
Keynesyen Ekonomistlere gore enflasyon hedefi belirli bir oran m1 olmali yoksa sifir
enflasyon mu hedeflenmelidir? Bu konuda belirli bir oranda enflasyonu gerekli géren
Fischer, ekonomide %1-3 oraninda enflasyonun her hangi bir istikrarsizlik
yaratmayacag1 kanaatindedir. Fischer, belirli bir oranda enflasyonu desteklemesinin

temel nedenleri olarak sunlar1 séylemektedir: '

“....Oncelikle reel faiz oramn negatif olmasim saglayabilir.Ikincisi, pozitif
verimlilik bilyiimesi ile veri nominal ticret diizeyinde reel iicretler diisecektir ve ayrica
enflasyon dlgiimleri artiy egilimde olacaktir. Sifirdan daha yiiksek enflasyon hedefi
uygulamasinin bir diger sebebi ise tiiketici fiyatlarinin, enflasyonun yarum ya da bir
puan iistiinde belirlenmesidir. Sadece uzun donemde enflasyon ile istidam/biiyiime
arasinda bir degis-tokus yoksa ve enflasyon yaratmak igin herhangi bir mali odaklanma

yoksa, enflasyon hedefi sifir olabilir.”

Gergekte ampirik bulgular ¢iktidaki biiylime oraninin, enflasyon oraninin %1-3
ya da sifir olmasina pek farkli tepki vermedigini gOstermektedir. Fiyat ve ticret
katihiklarinin olmasi nedeniyle enflasyonun ¢ok diigiik seviyelerde olmasi durumunda
biiyiimenin de daha biiyiik bir oranda olmayacagina inanmak gerekméktedir. Sayet bu
katiliklar dikkate deger bir diizeyde ise, licret ve fiyatlarin enflasyona uyarlanmasi son
derece kolay olacaktir. Oysa ki enflasyon oraninin yﬁksek olmasi1 durumunda (yukarida
agiklandi iizere) belirsizligin ekonomide etkinlik saglanmasi tizerinde olumsuz etkileri

meydana ¢ikacaktir.'®

Yates’e gore, belirli bir oran ya da nokta hedefleme tartigmalar1 konusuna

Oncelikle gesitli tilke uygulamalarim incelemekte fayda vardir. Kanada, Yeni Zelanda,

2 age.,s. 263
193 pischer, “Modern Central......” , s. 27
104 a.g.m., s. 28
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Hollanda ve Portekiz’de yapilan enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda bant aralig:
%2-3 olarak belirlenmistir. Ingiltere’de ise enflasyon hedeflemesi yillik daha genis bir
bant araligi ile %1-4 olarak belirlemistir. Avustralya’da ise dar nokta hedeflemesi tercih
edilmig ve oran %2 ya da %3 olarak belirlenmistir. Almanya ve Fransa’da ise enflasyon
i¢in {ist limit olarak yillik bazda %2 belirlenmistir. Finlandiya %2 nokta hedeflemeyi

tercih etmis, Isveg ise ayn1 hedeften + %1 sapma payi ile bant hedeflemesi yapmigtir.'®s

Buradan iki 6nemli soru ortaya g¢ikmaktadir: Birincisi; acaba bant mi yoksa
belirli bir oran m1 hedeflenmelidir? Ikincisi ise sayet belirli bir oran hedeflemesi
yapildiysa acaba optimal bir enflasyon orant mi tespit edilmeli yoksa bu bant araliginda
hangi limite yakin olursa olsun yaklagimi mu tercih edilmelidir? Yates’e gore, belirli bir
bant aralifi agiklanmasinin, enflasyon hedeflemesi uygulamas: igin su tip avantajlan

vardir:'%

“....Birincisi; agiklanan enflasyon oranin kesin olmamasi, para otoritesi igin
beklenmedik bir sok ile karsiasildiginda belirli bir hareket alant birakmaktadur. Ikinci
olarak; enflasyon hedeflemesi yapilirken merkez bankas: kendi tahmin modellerinden
hareketle hedef degerleri saptamaktadir. Bunun sonucu olarak enflasyonu etkileyen
biitiin degiskenler modellerde yer almamis olabilir. i,vte bu eksikliklere bagh olarak
bant hedeflemesi, agiklanan hedefi daha ulasilabilir kilacaktir. Ugiincii olarak, bant
hedeflemesi, enflasyonun istenilen diizeye ¢ekilmesi i¢in zaman bagimsizlig
saglamaktadir. Sayet genig bir sirede fiyat istikrari hedefleniyorsa, bant hedeﬂemesz’
oldukga uygun bir politika aract olacaktwr. Ayrica merkez bankasimn hedefe
ulagacagina dair giivenin de eksik olmast durumunda kamuoyunun giivenini kazanmak

igin belirli bir stire saglayacaktir.”

Amano, Black ve Kasumovich’e gore biitlin bu avantajlarina ragmen bir
ekonomide bant hedefleme yapmanin nokta hedefleme yapilmasina gore maliyetleri
sunlardir:'” ‘

“...0zellikle genis bant hedeflemesi yapimasi durumunda merkez bankast

bandin iist sitmirin tercih edebilecektiv. Bu da merkez bankasimin Kredibilite-Kredibilite

195 Anthony Yates, “ On The Design of Inﬂatlon Targets”, Targeting Inflation, Eds. Andrew G. Haldane,
London Bank of England, 1995, s. 157
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degis-tokusu ile kars: karsiya kalmasina neden olur. Burada ilk Kredibilite; merkez
bankasimin hedefe ulagarak ekonomideki aktorlerin giivenini kazanmasint ifade
etmektedir. Ikincisi ise; hedeflenen enflasyona ulasilamadig: takdirde aktorlerin

nezdinde merkez bankasinn itibar kaybetmesidir.”

Bant hedeflemesini elestirdikleri bir diger nokta ise; belirsizligin azaltilmasi
araglarima  kullanilamaz hale getirdigidir. Amano, Black ve Kasumovich’e gbre,
ekonomide meydana gelen kiigiik bir sok karsisinda politika degisikligine gidilip
gidilmeyecegine karar vermede bant hedeflemesi parasal otoriteyi bir rehavete
itmektedir. Zira kiiglik soklara kargi uygulanan para politikasimin yeterli savunma
mekanizmasina sahip oldugu hissine kapilan merkez bankasi, gerekli ve yeterli tepkiyi

veremeyecektir.'®
Yates’in nokta hedeflemeye getirdigi elestiriler ise; '®

“ ...Bant hedeflemesi hem daha az iradi politikaya olanak tamimaktadr hem de
tutturulmast nokta hedeflemeye gore daha kolaydir. Zira nokta hedeflemeye
ulagabilmek igin merkez bankas: piyasalarda stirekli aktif olarak bulunmak isteyecektir.
Bant hedeflemede merkez bankasi ¢ok diigiik marjlarda parasal toplama (Monetary
Aggregate) miidahale etme ihtiyaci hissedecektir. Ancak merkez bankasi herhangi bir
ongdoriilmeyen sokla kargilagtiginda bu miidahale seviyesini arttiracaktir. Bu noktada
da nokta hedefleme bu miidahaleyi simrlandiracak, ¢iinkii hedeften sapmarnin maliyeti

“merkez bankast i¢in oldukga fazla olacaktir.”

Sonu¢ olarak, bir degerlendirme yapilacak olursa; Yeni Keynesyen
Ekonomistlerin bant-nokta hedefleme tartigmasinda kesin bir goriisleri oldugu
sOylenemez. Ancak temelde ¢ikarsamalari; herhangi bir ekonomide enflasyon ile
enflasyon hedeflemesi aracilign ile miicadele edilecekse, bant-nokta hedefleme
konusunda su noktalara dikkat edilmelidir: Oncelikle bir ekonomide enflasyona dair
tahmin yapilirken, tahminde kullamilan bilgi ve modellerin ne kadar agiklayic1 oldugu
g6z Oniine alinmalidir. Sayet bu bilgi ve modeller ekonomideki enflasyon egilimini iyi

bir sekilde igeriyorsa nokta hedefleme, igermiyorsa bant hedeflemesi tercih edilmelidir.

Ikinci olarak, kamuoyunun gerek siyasal gerekse parasal otoriteye kargi giiveni
varsa, nokta hedefleme tercih edilebilir olacaktir. Ancak siyasal iradenin ¢ok parcali
yapidan olusmas: (koalisyon hiikiimetleri) gibi etkenler kamuoyunun hedefe kars:

108 5 gm., s. 12
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inancim zedeleyecektir. Dolayisiyla bu gibi durumlarda bant hedeflemesi daha tercih

edilir olacaktir.

U¢ﬁncﬁ olarak, sayet parasal otoritenin heniiz kamuoyu nezdinde kredibilitesi
artmamigsa, nokta hedefleme yapmasi dogru olmayacaktir. Zira oyun teorik yaklagim
ile de tespit edildigi lizere, merkez bankasinin politikadan sapma egilimi olmasa bile
kamuoyunun bu tip bir beklenti igerisine girmesi, enflasyon hedefini ulagilamaz
kilacaktir, Bu gibi durumlarda, sayet merkez bankasi sayginlik ve kredibilite kazanmak
istiyorsa, bant hedefleme ile baglamali ve kamuoyu nezdinde yeterli giiveni sagladigina

inandid1 anda nokta hedeflemeye ge¢melidir.

2.3.1.4. Enflasyon Hedeflemesi ve Zaman Tercihi: Ayltk-Yillik Hedefleme
Tartismalar:

Enflasyon hedeflemesi politikasinin temel amaci ekonomiyi istikrarli bir vapiva
kavusturmaktir. Yeni Klasik Ekonomistlerin ¢abuk uyarlanmaya davab politika
Onerilerinin (cold turkey) ekonomideki katiliklardan dolayr mimkin olmadig:
yukaridaki boliimlerde agiklanmugtir. Parasiz’a gére enflasyon oraninda bir istikrar
amaglanirken, hizli sonug alma cabasi ekonomide bagka istikrarsizliklara neden
olabilecektir. Parasiz bunun nedeni uygulanan politikaya bagli etki gecikmeleri olarak
aciklamaktadir. Bu etki gecikmeleri enflasyon hedeflemesi uygulanirken 6zellikle ilk
dénemlerde kamuoyunda bir tedirginlik yaratabilir. Ciinkii bu gecikmeler ekonomideki

aktorler tarafindan olumsuz beklenti sebebi olarak degerlendirilebilir.'®

Enflasyon hedeflemesinin zamana yayilmasiun bir diger nedeni ise;' kisa
dénemde enflasyonla miicadelenin ¢iktida dalgalanmalara neden olmasidir. Sayet
ckonomideki biitiin aktdrler parasal otoritenin agiklamalarina giivenerek fiyat/ticret
ayarlamasina giderlerse her hangi. bir sorun yésamnayacaktlr. Ancak bu durumun

katiliklardan dolayt miimkiin olmadig yukaridaki boliimlerde agiklanmustir.

Enflasyon hedeflemesinin neden belirli periyotlar1 igermesi gerektigi
agiklandiktan sonra bir diger sorun, hedeflemenin haftalik, aylik ya da yillik olmast
konusudur. Genelde birgok ekonomik analizde enflasyon 6lglimleri fiyatlar genel

seviyesinde bir yillik artiglar olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla bu Olgtimler

10 {[ker Parasiz, “Para Politikasi ®, Bursa: Ezgi Kitabevi, Nisan 1993 s. 200
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ekonomideki aktdrlerin de ekonomik davraniglarina yon vermektedir. Omegin; ticret

sozlesmeleri yillik yapilirken, firmalar fiyat ayarlamalarini yillik yapmaktadir.™'

Yates’e gore, enflasyonun kisa dénem igin 6lgiilerek enflasyon hedeflemesinde

kullanilmasi gesitli sakincalar igermektedir.''

“...(0zellikle) haftalik enflasyon dlgiimleri, son derece dalgali sonuglar
verecektir. Bunun yaminda aylik hesaplamalarda da aym durum ile karst karsiya
kalinabilecektir. Mevsimsel etkilere bagl olarak ézellikle temel gida maddeleri fiyatlar:
olgiimleri dalgali olacaktir. Bu etkileri elimine. etmek icin bazi mallar sepet disinda
birakilsa da, hedefin siirekli olarak yenilenmesi ve yeni duruma gore siirekli yeni

modeller olugturulmasi, parasal otoritenin igini giiclestirecektir.”

Ancak kisa araliklarla enflasyon hedeflemesi yapmanin da kendisine gore
avantajlar1 vardir. Bu kisa periyotlar arasinda parasal otoriteye fiyatlar genel seviyesi
hakkinda oldukga kesin veriler saglanacaktir. Uzun dénemli enflasyon hedeflemesinde
ise aym avantajdan s6z etmek s6z konusu degildir. Peki enflasyon hedeflemesi i¢in nasil
bir zaman yapisi tercih edilmelidir? Enflasyon hedeflemesi ig¢in zaman yapisi
olusturmak istendiginde hangi kriterler amaglanan enflasyonun &l¢iimiine en iyi sekilde

yardimci olacaktir?

Yeni Keynesyen Ekonomistlere goére, enflasyon hedeflemesi konusunda en
dikkate deger bashik, stzlesmelerdir. Zira sdzlesmeler, ekonominin biiytik bir kismuini
olusturan {icretli/maagli kesimi temsil ederken aym zamanda firmalarin fiyat
ayarlamalari hakkinda da bilgi vermektedir. Yates’e gore, bir ekonomide s6zlesmeler ne
kadar bir siireyi igeriyorsa ekonomideki enflasyon hedeflemesi stratejisi de onu dikkate
almalidir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi, ekonomideki gecikmelerden dolay1 1,5 yilda
gergeklesebilecekse, bu duruma ulagilmasimin temel belirleyicisi sozlesme stireleri
olacaktir. Yates bunun yaninda fiyatlardaki ayarlama sikliklari da takip edilmesi
geregini vurgulamlstlr Zira firmalar fiyatlarini c;ok siklikla ayarlama egilimindeyseler,

hedefin fiyat ayarlama siklig1 periyoduna uygun olarak yenilenmesi gerekecektir.'?

Konu ile ilgili ag:xklamalar gdz Ontine alindiginda yillik enflasyon
hedeflemesinin daha makul oldugu gériilmektedir. Bu noktada bir bagka sorun ise

zaman tutarsizi problemidir. Yeni Klasik Ekonomistlerin bu soruna ¢dziim 6nerileri

yates, “ On The Design of..........", s. 161
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sayet enflasyon hedefi dogrudan agiklamirsa, parasal otoritenin sayginliginin varligi

varsayimi altinda hedefe ulasmak oldukga kolay olacaktir (Sayginlik Coziimii).

Yeni Keynesyen Ekonomistlerin ¢ozlim Onerileri ise, yasallik ¢dziimii ve
optimal kontrat ¢oziimiidiir. Alesina ve Summers’a gore, parasal otoritenin basina
atanan merkez bankasi yonetim kurulu {iyeleri tamamen enflasyonla miicadeleyi
hedeflemelidir. Ancak bu kat1 tutum zamanla ¢iktida zararli sonuglar dogurabilecektir.
Onun ic¢in parasal otorite ne kadar seffaf olur ve hedefine uygun hareket ederse,

ekonomideki aktdrlere karsi inandiriciligi ve bagarisi artacaktir,'™

Walsh’a gore, ise merkez bankasinin uyguladigt para politikasinin zaman
tutarsizlii sorununu g:iizebilmesi; optimal sdzlesme yapilmasina baglidir. S6zlesme ile
enflasyon hedefi ortaya koyulmali, bu hedeften sapmanin cezasi ve ulagilmas: halinde
miikafat1 agikca belirtilmelidir. Enflasyon hedeflemesi bu s6zlesme aracilig: ile parasal

otoriteye dayatilabilecektir.'*
2.3.1.5. Enflasyon Hedeflemesinde Kredibilite-Esneklik Arasindaki Tercih

Enflasyon hedeflemesinde temel sorunlardan biri merkez bankasimin agikladig:
hedefe ulasabilmesidir. Hedefe ulagsmada engeller ise merkez bankasinin kontrolii
disinda olan gelecegin belirsizligidir. Bunun yaninda ekonomik aktorlerin merkez
bankasinin tutumu hakkindaki goriisleri de son derece 6nemlidir. Aktérlerin merkez
bankasina olan giiveni azalmaya basladik¢a hedefin ulasilirhg: da tehlikeye girecektir.
Aciklanan hedef kamuoyu tarafindan makul goriilmezse enflasyon beklentilerinde
gereken azalma gerceklesmeyecektir. Enflasyon oraninda beklenen azalma
gerceklesmedigi taktirde istihdam ve biiytimede ekonomik yapi i¢in daha fazla maliyet
ortaya ¢ikacaktir.

Yeni Klasik Ekonomistlere gore, kredibilitesi yliksek bir para politikasi igin
parasal otoritenin, zaman tutarh politikalar uygulamasi gerekmektedir. Brunila ve
Lahdenpera’ya gore, iradi politikalar istthdam ve bliylimede herhangi degisme
olmaksizin, sadece fiyatlar genel seviyesinde dalgalanmalara neden olacaktir. Bu
agiklamalara ek olarak Yeni Klasik Ekonomistlerin enflasyon hedeflemesi stratejisinde,
kesin oran aglklafnam ve bant yerine nokta hedefleme istedikleri sGylenebilir. Boylece

para politikast uygulamasinda parasal otoriteye esneklik pay1 birakilmamaktadir. Ancak

4 A. Alesina, L. Summers, “Central Bank independence and Macroeconomic Performance”, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol 25 (2), Mays 1993, s. 159
Wswalsh, “Optimal Contracts for....”, s. 158
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Brunila ve Lahdenpera’ya gore sabit kural uygulamasi sonucunda 6zellikle arz yanh
soklar ile karsilasildiginda bu politika Onerisi gerek biiylime ve istihdamda gerekse
fiyatlar genel seviyesinde yeterli diizelmeyi saglayamamaktadir. Bu durumun bir
sonucu olarak para politikasi tam bagimsiz (iradi) olma ile kati politika (taahhiit)

uygulamasi arasinda bir denge noktasinda uygulanmalidir.'

Yeni Keynesyenler’e gore; kredibilite ile esneklik arasindaki ¢atigsmanin ¢éziimii
i¢in bir enflasyon hedefi agiklanirken; hedefin basit bir kural olarak agiklanmasinin
yaninda, ayni zamanda politikadan ¢ikis sartlarinin da agiklanmis olmasit Snemlidir.
Cukierman’a gore bir bakima bu karma strateji altinda merkez bankasi, normal durumda
aciklanan hedefi izleyecek ancak biiyiik ¢apli soklar ile karsilasirsa bu hedefi revize

edebilecektir. '’

..... (savet) merkez bankasit bu “biiyiik ¢aph” soklari ¢ok agik bir sekilde
tamimlarsa, kredibilite kaybina da ugramayacaktir. Ama ¢ikis sartlar: ya da ikaz
bulunmadigr durumlarda enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda para politikasinin
sonug vermesi, giivenilirligin de derecesine bagli olarak, ekonomideki aktirler
tarafindan en az bir yil geriden takip edilecektir. Ciinkii merkez bankaswnin kredibilitesi
olmadig: siirece aktorler agiklanan hedefi ulagilabilir gormeyeceklerdir. Bu durumda
enflasyon hedefinin tutturulmas: ise enflasyon hedefi olusturulurken kurgulanan

modelde herhangi bir sapma olmamasina bagh olacaktir.”

Dogrudan kesin bir nokta enflasyon hedefine bagli olunmast durumunda
ekonomide beklenmeyen soklarla kargilasildiginda, Yeni Klasik Ekonomistleri
sOylemlerinin aksine, merkez bankasi hedefe. ulagabilmek i¢in daha miidahaleci

olacaktir.Yates’e gore: '*®

..... (bu miidahaleler sonucunda) para politikast beklentileri degismeye
baslayacak ve cari enflasyon oraminda kiigiik bir degigim olsa da beklentilere bagli

olarak gelecekte beklenen enflasyon oran artacaktir.”

Bu noktada su tespit yapilabilir: Merkez bankasinin kredibilitesini arttirmasi,
zaman tutarl: politika uygulamasina baglidir ve buna bagli olarak enflasyon beklentileri

ve enflasyona dair beklenti hatalari en aza indirgenecektir. Ancak burada énemli olan,

18 Anne Brunila, Harri Lahdenpera, “Inflation Targets: Principal Issues and Practical Implementation”, Targeting
Inflation, Eds. Andrew G. Haldane, London: Bank of England Press, Mart 1995, s. 122

7 Alex Cukierman, “Towards A Systematic Comparison Between Inflation Targets and Monetary Targets”,
Milan:CEPR Workshop, Kasim 1994
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bu cikarsama kabul edilse bile, ekonomideki aktdrlerin beklentilerini uyarlamalar
zaman almaktadir. Bu noktada gercekte; aktorlerin gegmis enflasyonu da gz Oniine

aldig1 goz ardi edilmemelidir.
2.3.1.6. Enflasyon Hedeflemesi: Bir Kural mu Iradi Politika mi?

Makro ekonomi teorisi alaninda yaganan gelismeler, enflasyon hedeflemesi
yaklagiminin geligmesine Onciilik etmigtir. Ozellikle istihdam/bilylime ve enflasyon
arasinda uzun donemde degis-tokus olmadiginin ortaya koyulmasi, uzun ddnemde
parasal politikanin sadece fiyatlar genel seviyesini etkilediginin anlagilmasi, aktivist
politikalarin elestirilmesine sebep olmustur. Kati doviz kuru uygulamalarinin
ekonomideki istikrarsizliklarin ¢6ziimiinde sonu¢ vermemesi iizerine parasal otoriteler,
yeni nominal gapa arayig1 igerisine girmiglerdir. Monetaristlerin (M. Friedman) ve Yeni
Klasik Ekonomistlerin (Kydland ve Prescott, Barro ve Gordon) para politikas1 icin
Onerileri; parasal bilylime igin sabit bir oramin taahhiit edilmesi ile parasal otoritenin
kredibilitesinin arttirtlmasidir. Béylece (zaman tutarli) kuralli politikalarin ekonomide
istikrar saglayacag vurgulanmaktadir. Kural yanlilari, M. Friedman gibi para arzi artisi
i¢in sabit bir kural 6nerenler, parasal otoritenin tam tabiri ile elinin-kolunun baglanmasi
gerektigini ve boylece kisa dénemde istikrarsizlarin engellenmesiyle uzun dénemde
enflasyon egiliminin ortadan kalkacagini sdylemektedirler. Iradi politika yanlilar: ise,
ekonomik durumu degerlendirirken parasal otoritenin tamamen bagimsiz hareket etmesi
gerektigini, ¢linkii beklenmedik soklar karsisinda ekonominin  bir dalgalaﬁmaya

girecegini sGylemektedirler.'

Enflasyon hedeflemesi igin yapilan agiklamalarda akademisyenlerin hedefleme
stratejisini merkez bankalarina Onerirken, bu Onerinin basit bir kuraldan farkl: oldugu
agikca goriilmektedir. “Karma Yaklasim” (Hybrid-Eclectic Approach) seklinde ele
alinan enflasyon hedeflemesi hem birgok bilgi setinden hem de birgok modellemeden
sonra olusturulmaktadir. Bu haliyle merkez bankalar igin enflasyonla miicadele
edilirken hem iradi politika uygufama imkani tanimakta hem de bir kural olmaktadir.
Bofinger’e gore, fiyat istikrar1 igin-bdyle bir rehberi takip eden merkez bankalar1 su

temel arglimanlar1 strateji gelistirmek igin kullanacaktir:'®

e Ileriye doniik (forward looking) analiz ydntemi,

119 Robert J. Barro, “Macro Economic......", s. 21
120 Bofinger, “Monetary Policy: Goals....", s. 264
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e Geleneksel ara hedefler ( d6éviz kuru gibi) yaninda yeni arglimanlar
(Taylor Kural1 gibi),

e Farkli makro ekonomik modeller,

Diger bir deyisle enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarini hedef alan bir para
politikas1 i¢in amaca ulagmayi kolaylastiran bir “kural”’ken, diger taraftan merkez
bankalarina diger kurallara gére nispeten iradi hareket edebilme imkani tanimaktadir.
Hem de agiklanan hedefin ¢ok fazla teknik detay icermemesi, basit gistergeler ile takip
edilebilmesi, ekonominin aktérleri tarafindan politikanin daha hizli igsellestirilmesini

saglayacaktir.'

Bu baglamda enflasyon hedeflemesi Bernanke ve Mishkin’e gore, “Kural
Benzeri” (Rule-like) olarak adlandirilmalidir. Bir yandan ileriye doniik agiklama
yapilarak merkez bankasinin uzun ddnemde istenmeyen bir sonug¢ doguracak gekilde
para politikasmé miidahalesi engellenirken diger taraftan beklenmedik soklar ile
kargilagildiginda merkez bankasina hareket alani birakmaktadir. Bu karma (Hybrid-
Eclectic) yaklagim sonucunda enflasyon hedeflemesi igin “kisitli iradi politika” da

denilebilir.'?
2.3.2. Yeni Keynesyen Operasyonel Hedef: Taylor Kurah

Para politikasi i¢in kesin hedef ve strateji belirlendikten sonra diinyadaki hemen
hemen biitiin merkez bankalar1 tarafindan operasyonel hedef olarak kullanilan kisa
dénem faiz oranlarinin temel hedefe ulasabilmek igin nasil kullanildi: incelenecektir.
Merkez bankalar1 operasyonel hedef olarak femelde parasal biiylimeyi de tercih
edebilmektedirler. Yeni Keynesyen para politikasi Onerilerinin bu son bélimiinde; para
politikasinin nihai amacina ulagmak i¢in kisa dénem faiz oranlarimi nasil kullanacag:
{izerinde durulacaktir. Taylor Kurali olarak bilinen bu uygulama John Taylor tarafindan
gelistirilmis ve 1993 yilinda yayimladigi bir makalede (Discretion versus Policy Rules
in Practice) gekillendirilmigtir. Bu’makalede Taylor, gikt1 boslugunda pozitif/negatif bir
sapma ya da enflasyon oranimn hedef degerden yiiksek/diisiik gergeklesmesi
durumunda, kisa dénem reel faiz oranmin, reel degiskenler tizerinde herhangi bir etki

yaratmamasi i¢in, sabit bir degerde tutulmasi geregini vurgulamistir. Boylece para

2l age.,s. 265

122 Ben S. Bernanke , Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New......”; s.9
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politikas: karar siirecinde kargilagilan soklara karsi Oneri gelistirilmesi kolay ve son

derece hizli yapilabilecektir.'®

Blanchard’a gore, enflasyon hedeflemesi gibi, Taylor Kurali da kapsamli bir
teorik gergeve igerisinde ya da yogun akademik tartismalar sonucunda
gelistirilmemigtir. Amerika Merkez Bankasi’min 1897-1992 yillan arasinda uyguladig:
para politikasinin ampirik bulgularindan olusturulmustur. Merkez bankasi, yukaridaki
aciklamalardan da anlagilacag: tizere, enflasyonu dogrudan kontrol edememektedir. Bu
durumda enflasyon hedefine nasil ulagilacaktir? Taylor’a gére, faiz oranlar1 dogrudan
ekonomideki harcamalar etkiledigi varsayimi altinda, merkez bankalari operasyonel
hedef olarak nominal parasal bilylime orami yerine nominal faiz oranlarini tercih

etmelidir. Bunun i¢in merkez bankalar1 su kurali takip etmelidirler:'
i;=i*+0(.(1t,-7r*)-B(u,——un)

Burada =, cari enflasyon orani, 7* hedeflenen enflasyon oram, #, cari istihdam
orani, u, dogal istihdam orani, i; nominal faiz orani ve i* ise hedeflenen nominal faiz
oramini ifade etmektedir. oo ve B ise pozitif katsayilardir. Taylor Kuralina gére, sayet
enflasyon orami hedeflenen enflasyon oranina esitse (m, = #*) ve cari istihdam orani
dogal istihdam oranina esitse ( #; = u, ), nominal faiz orani da hedeflenen faiz oranina
esit olmalidir. Boylece ekonomideki enflasyon ve istihdama dair degerler uzun dénem
denge degerlerinden sapmadan devam edecektir. Ancak cari enflasyon orani hedeflenen
degerden yiiksekse (m, > #*), merkez bankast bu durumda nominal faiz oranim
hedeflenen degerin {izerine ¢ikarmalidir (i, > i*). Yiiksek faiz oram igsizligi arttlraéak
ve igsizlik artigt da enflasyon oramimi diigiirecektir. Burada o katsayis1 merkez
bankasinin enflasyon ile igsizlik arasindaki tercihinin derecesini ifade etmektedir.
Yiiksek bir o katsayisi, merkez bankasinin enflasyon hedefinde kiigiik bir sapma
karsisinda faiz oranlarini yiiksek bir oranda uyarlayacagmi ve boylece ekonomideki
issizligi daha fazla arttiracagim gostermektedir. Bu, durumda o katsayist birden biiylik
olmahidir ( o > 1). Bunun anlami sayet merkez bankasi birincil hedef olarak
enflasyondaki sapmalart engellemek istiyorsa, nominal faiz oranlarini enflasyondaki

sapmanin oramna nispeten daha yliksek bir oranda attirmalidir.'®

123 John B. Taylot, “Discretion versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, Holland, 1993, s. 195-214

124 Olivier Blanchard , “Macroeconomics”, USA: Prentice Hall Press, 2003, s. 540
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Sayet cari igsizlik orani dogal igsizlik oranindan yiiksekse ( u, > u, ), bu
durumda merkez bankasi nominal faiz oranlarini diigiirmelidir. Distik faiz oram ¢iktiyr
arttiracak ve de igsizlik azalacaktir. Buradaki P katsayis1 da merkez bankasinin ne
derecede enflasyon-igsizlik arasi bir degis-tokuga raz1 oldugunu gostermektedir. Yiiksek
derecede bir B katsayisi, merkez bankasinin enflasyon hedefinden sapmaya daha fazla

istekli oldugunu gostermektedir. '
2.3.2.1. Taylor Kuralimin Teorik Cergevesi

“...Faiz oranmmn ekonomideki etkilerine dair iki farkli akiarim mekanizmasi
vardir. IS-LM akim yaklasiminda denge faiz orant toplam talep ile tam istihdam toplam
arzimin kesistigi noktada belirlenmektedir. Ayrica faiz orani (stok degisken varsayimi
‘altinda) Portféy/Bilango Yaklagimi ile (balance sheet approach) agiklanmaktadir.
Firmalar borglanarak finansmanlarim saglarken hisse senetlerinin getirisi aktif
varliklarinin ~ getirisi ile borglanma faiz oranlari arasimdaki oran tarafindan

belirlenmektedir.” '¥

Bofinger’e gore, bu iliski merkez bankalarina hisse senetlerinin getirisini
dogrudan etkileme imkani vermektedir. Daha genel bir ¢ergeveden kisa dénem denge
faiz orani; uzun dénem reel faiz oranina esit olan faiz oram olarak tanimlanabilir.
Boylece bu oran uygulanan para politikasindan bagimsizdir ve ekonominin risk

priminden arindirilmig karliligini vermektedir.

Taylor kural1 agiklanmadan 6nce para politikasimn gesitli soklar kargisinda nasil
sonug verecegi toplam arz-toplam talep (AS-AD) yaklagimu ile agiklanmisti. Bir
ekonomide negatif bir talep soku yasandiginda fiyatlar genel seviyesi denge
seviyesinden ‘daha diigiik gerceklesecek ve boylece enflasyon orami da hedeflenen
degerden daha diisiik ¢ikacaktir. Yine ayni gok sonucu dogal ¢ikt1 seviyesinin altinda bir
¢ikt1 seviyesi ile negatif bir ¢ikti boslugu olusacaktir. Bu durumda Taylor Kural, faiz

oranlarinin azaltilmasini 6nermektedir. '

..... (dikkat edilirse) nominal gelir hedeflemesi stratejisi onerisi ile enflasyon
hedeflemesi stratejisinin onerileri aymdir. Burada Taylor Kuralimin avantaji talep soku
ile karsidasildiginda sagladigi dlgiim hatalarim ayrigtrmasidir. Teorik olarak talep
soku fiyatlar genel seviyesini ve ¢ikt1 béylugunu ayni yonde etkilemektedir. Bu durumda

1% 5 g.e.,s. 541
127 pofinger, “ Monetary Policy:.......”, s. 270
B age.,s. 271
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Taylor Kuralimin ¢ikti bosluguna ya da enflasyon sapmasina baglanmas: sonucu

degistirmeyecektir.”

Negatif bir arz soku yasandiginda ise fiyatlar genel seviyesi yiikselirken ¢ikiti
azalmasi yaganacaktir, Bu durumda Taylor Kuralinin iki belirleyicisi ters yonde hareket
edecektir. Sok sonucunda enflasyon ile istihdam arasinda esit oranda bir kayma soz
konusu ise reel faiz oran1 degismeden kalacaktir. Ancak 6rnegin enflasyon orani oransal
olarak daha fazla artarsa, nominal faiz oram1 da enflasyon oramindaki artis kadar

artacaktir.'”
2.3.2.2. Kural I¢in Hedef Degerin Saptanmast

Teorik gergevede ¢ok kolay uygulanabilir ve anlagilabilir gériinen Taylor Kurali,
pratikte bazi sorunlarla karsilagmaktadir. Svensson’a gore temel sorun, uzun ddnem
denge istihdam oraninin saptanmasidir. Geligmis iki iilke olan ABD ve Almanya’da
istthdam orani tahmini ile gergeklesen bosluk arasinda 1.5-2.5 puanlik sapmalar
yaganmaktadir. Bu degerlerin dogru saptanmasi, segilen doneme oldukga bagimlidir.
Gergekte 6regin Kita Avrupa’sinda yiiksek igsizlik oranlari ile yiiksek reel faiz oranlari
1990’larda birlikte goriilmiistiir. Bunun bir sonucu olarak zaman araliklarinin iyi tespit
edilmesi gerekmektedir. Aym1 zamanda ¢ikti boglugunun Ol¢lilmesi de diger bir

sorundur.

Svensson’a gore kinci temel sorun, enflasyon oranimin hedeflemesinde

yasanmaktadir. '*!

“...Arz soku durumunda c¢ekirdek enﬂdsyon orani ve tiiketici fiyat endéksi
onemli miktarlarda sapma gosterecektiv. Ornegin Kita Avrupa’sinda 2000 yili
temmuzunda ¢ekirdek enflasyon %1.3 iken tiketici fiyat endeksi % 2.4 olarak
olculmiistir. Bu farklilik biiyik oranda enerji maliyetlerinden kaynaklanmaktadir.
Cekirdek enflasyon; hedefleme igin uygun olarak goriilse de, enerji fiyatlarindaki

artiglarin fiyatlara yansitilamamas: firmalar i¢in uygun bir olgiit olmayacaktwr.”

Taylor Kurali igin uygun bilgiler elde edilmesinde kargilagilan giigliikler
yukarida agiklandi. Buna bagli olarak tahmin degerleri tizerinden hedef belirlemesi
yapilabilmektedir. Orphanides kuraly; “cikti temelli kural” ya da “ileriye doniik tahmin

12 age.,s. 272

130 Lars E. O. Svensson, “What Is Wrong With Taylor Rule?”, Journal of Economic Literature, Vol 16, Haziran
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temelli kural” olarak nitelendirmektedir. Teorik ¢ergeveden bakildiginda
Portfoy/Bilango Yaklagimi ile firmalarin karlilik hesabi yaparken dikkate aldiklar faiz
orant, kisa dénem nominal faiz oranindan gelecek yil beklenen faiz oranim ¢ikararak
hesaplanmamaktadir. Orphanides’e gore firmalar kar hesaplamalarinda, gelecekte
beklenen faiz oramimi degil, nominal cari faiz oramm dikkate almaktadirlar. Boylece
uzun dénem faiz oram patikasi, kisa dénem faiz oranina gore daha fazla Snem

tagimaktadir.'?

Rudebusch ve Bomfim, merkez bankalarinin operasyonel hedef olarak faiz
oramm belirledikleri taktirde, kisa donem faiz oram iizerinde kontroliinii saglayabilecek

¢esitli araclara sahip olduklarini sylemislerdir: **

“...(gtintimiizde) hemen hemen biitiin merkez bankalar: farkly para politikast
stratejileri izleseler de, operasyonel hedef olarak kisa donem faiz orammni
kullanmaktadir. Kimi merkez bankalari agik piyasa islemi araci ile piyasalara
miidahale ederken, kimisi iskonto penceresini tercih etmektedir. Operasyonel hedefler
ayni zamanda gecelik (over-night) faizlerle ve aylik faizlerle de ilgilidir. Bu noktada
merkez bankast hangi faiz oranin hedefleyecegine ve hangi arag ile bu orana miidahale
edecegine karar vermelidir. Ayrica enflasyon hedeflemesi stratejisinde oldugu gibi, faiz
oramin da bir bant icinde mi seyredecegi yoksa nokta hedefleme mi yapilacagi

kararlastridmabdir.”

Rudebusch ve Bomfim’e gore, kisa donem faiz oran1 hedeflemesi yaklasiminda
yanlis anlagilan bir olgu vardir: merkez bankasimn siirekli olarak faiz oranim sabit bir
orana bagladiginin zannedilmesidir. Burada amag, para politikas1 hedefine gore
ekonomideki gostergelerde sapmalar meydana geldiginde, hedefin ulagilabilir kilinmas:
i¢in arag olarak kisa ddnem faiz oranimin kullanulmasidir. Yine Rudebusch ve Bomfim’e
gore kisa donem faiz oram hedeflemesinde yanlis anlagilan bir diger nokta ise, Taylor
Kurali uygulamas: ile merkez bankasimn para arzi iizerindeki kontrol giictintin
zayiflayacagi ya da yok olacagldu:. Rudebusch ve Bomfim bu anlayigin, parasal tabana
miktar kisitlamas: getirilmesi gerektigini savunan ¢arpan modellerinden tiiretildigini

vurgulamiglardir. Ancak para arzi teorisi gostermektedir ki para piyasasinda kisa

132 Athanasios Orphanides, “Historical Monetary Policy Analysis and The Taylor Rule”, Journal of Monetary
Economics, Vol. 50 (5), Temmuz 2003. s. 983

33 Glenn D. Rudebusch, Antulio N. Bomfim, “Opportunisitic and Deliberate Disinflation Under Imperect
Credibility” Journal of Credit, Money and Banking, Vol 32 (4), Kasim 2000, s. 709
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dénemli faiz oranlar1 hem parasal tabani hem de piyasadaki para miktarint belirlemede

yeterli bir aragtir.’®

Taylor kurali igin kisa dénem faiz orani hedeflemesinin belirlenmesinde iilkeler
arasinda uygulama farklar1 olmasina ragmen, teorik ¢ercevede analizi kolaylagtiracak
Yeni Keynesyen tespitler sunlardir: Teoride para piyasasinda kontroliin saglanmasi
hususunda Taylor Kurali baglaminda kisa dénem faiz oran: ya bir bant i¢inde dalgalanir
ya da nokta hedef tespit edilir. Bir bant igerisinde dalgalanma durumunda para
piyasasinda ara¢ olarak kullaniimasi tavsiye edilen merkez bankasi parasidir. Genel
olarak literatlirde bu durum “yeniden finansman servisi” (refinancing facility) olarak
adlandirilir. Ikincisi ise; merkez bankasi parasi fazlaliklarinin kisa dénem yatirimlar:
icin ¢ikig noktasi saglayan faiz oraninda nokta hedeflemedir. Buna da literatiirde

“mevduat servisi” (deposit facility) denilmektedir."

B4age.,s 719
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3. TURKIYE VE YENI KEYNESYEN PARA POLITIKALARI

3.1. YENI KEYNESYEN PARA POLITIKALARI VE TURKIYE

Calismanin birinci ve ikinci boliimiinde Yeni Keynesyen Ekonomistlerin iktisadi
yapiya dair tespitleri ve bu tespitler dogrultusunda gelistirilen para politikasi
uygulamalar: agiklanmaya ¢alisilmigtir. Calismanin bu béliimiinde Tirkiye 6zelinde
Yeni Keynesyen tespitlerin gegerli olup olmadlgl ve bu tespitler dogrultusunda
gelistirilen para politikalarinin Yeni Keynesyén Iktisat onerilerine uyup uymadig:
incelenecektir. Oncelikle Yeni Keynesyen Para Politikast Onerilerinin temelini
olusturan tespitlerin (6rnegin Etkin Ucret Teorisi, NAIRU ya da Phillips Egrisi)
Turkiye’de gecgerli olup olmadigi incelenecektir. Daha sonra bu tespitler dahilinde
Tirkiye’de gelistirilen para politikalariin da Yeni Keynesyen olup olmadig
incelenecektir. Bu incelemeler yapilirken 6zellikle merkez bankacilifi ve enflasyon

hedeflemesi konularinda diger iilke uygulamalar ile kargilastirmalar yapilacaktir.
3.1.1. Baz1 Yeni Keynesyen Kavramlar ve Tiirkiye

Ozellikle Iktisat Yaziminda mevcut ekollerin para politikast 6nei'ilerinin'
temelinde ekonomik yapiya dair yaptiklari tespitler yatmaktadir. Calisman birinci
boliimiinde Yeni Keynesyen Ekonomistlerin ekonomik yapiya dair tespitleri
éc;lklanmaya caligilmigtir. Bu baglik altinda ise Tiirkiye 6zelinde bazi1 Yeni Keynesyen

Kavramlarin gegerliligi incelenecektir.
i. NAIRU ve Tiirkiye

“Issizligi hizlandirmayan enflasyon orani” olarak tanimlanan NAIRU’ya dair
tanimlamalar birinci boliimde verilmistir. Burada NAIRU’ya dair gesitli iilkelerde ve
Tiirkiye’de yapilan ampirik ¢aligmalar ele alinacaktir.

ABD’de NAIRU’nun tespiti icin yapilan ¢aligmalarda degisik oranlar tespit
edilmigstir. Bleakley 1996 yilinda Wall Street Journal’de.yayimlanan makalesinde
yapt1§1.WI$ﬁada nispeten dusik bir igsizlik oranina ragmen ( % 4,5-5) yiiksek seviyede
enflasyon oranimin elde edilmemesi NAIRU’nun teorik kavram olarak sorgulanmasini

gerektirdigini belirtmigtir. 1997 y1linda Economic Report of The President’teki NAIRU
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tespiti ise % 5,5 olarak verilmistir. Ancak yine aym raporun 1999 yilindaki basiminda

buoran % 4,6 ya kadar gerilemigtir."*

Tiirkiye i¢in NAIRU tespitine yéﬁelik calismalarda karsilagilan temel zorluk,
ckonominin yapisal olarak tam bir istikrar igermemesidir. Bu durum ¢alismadan
¢aliymaya ya da yillar itibariyle NAIRU tahminlerinin degisimini kagimlmaz
kilmaktadir. Siklar, Kaya ve Gerek’in 1999 yilinda yapmis olduklan g¢alismada
NAIRU’nun tespiti i¢in detayli bir ekonometrik model olusturulmustur. Ucretlerin
hesaplanmasinda kesintiler, dolayl: vergiler modele katilirken reel isgiicii maliyetleri de
hesaplanmigtir. Fiyatlar igin ise mark-up fiyatlama g6z Oniine alinarak maliyet
fiyatlamalan kullanilmugtir. Caligmada veri olarak 1980-1997 yillar1 arasinda 3 ayhk

dénemler kullamlmigstir. Sonug olarak su ¢ikarsamaya ulagmuglardir:'™

“... Tarkiye icin NAIRU degerinin hesaplanmas: amaciyla kullamlan iicret artis
oramna iliskin model, uzun donem Phillips Egrisinin sifir esneklige sahip olmasin
gerektirmektedir. Ne var ki; bu hipotezin gegerli kabul edilmesi ile elde edilen tahmin
sonuglar: tatmin edici olmaktan uzak kalmigtir. Ote yandan gelistirilen modele getirilen
uzun donem kisitimin ortadan kaldirilmas: ile elde edilen tahmin sonuglari, sifir esnek
Phillips Egrisinin varligini desteklememektedir. Bu durumda teorik modelin gegerliligi
varsayimi altinda kullamilan verilerin Tiirkiye 'de enflasyonu hizlandirmayan bir denge
issizlik. orammn varhigina ve buna iligkin degerin hesaplanmasina olanak

tammmamaktadir.”

Bildirici yapmus oldugu ¢alsmada 1981-1998 yillari igin NAIRU’yu
hesaplamaya ¢aligmustir. Tlirkiye’deki emek piyasasinn &zellikleri tespit edilmis ve bu
ozellikler temel alinarak NAIRU degerleri dort ayn yontem ile (1-R.Jackman, R.Layard
ve S.Nickell’in NAIRU hesaplamasi, 2-Gergek igsizlik orammn HP filtresi kullamlarak
yumugatilmasi, 3-Elmeskov’un 1993 yilinda OECD Job Study .de uygulanan yéntemi
ve 4- NIIRU yaklagimu) hesaplan;rn$Ur. HP filtresi kullanilarak elde edilen degerler
Tablo 3.1°de gosterilmigstir. Sonug olarak Bildirici, igsizligi dislirmeye yonelik
politikalarin &ncelikle NAIRU’yu -diiglirmeye yonelmesi gerektigini vurgulamustir.
Bildirici, elde ettisi NAIRU degerlerini Tiirkiye’de Phillips Egrisinin gegerliligini

136 Economic Report of The President, Washington 1999
17 flyas Siklar, Ayten Kaya, Sevgi Gerek, “NAIRU: Teori, Elestiri ve Tiirkiye Uygulamalari®, Eskisehir:1999,
s. 133
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sinamak igin kullanmig ve Tirkiye’de Phillips egrisinin gegerli olmadigi sonucuna

ulagmugtir. '

Tablo 3.1: HP Filtresi ile NAIRU Tahmini

1981 | 7,03
1982 | 7,29
1983 | 7,43
1984 | 7,58
1985 | 7,66
1986 | 7,77
1987 | 7,93
1988 | 7,98
1989 | 7,95
1990 | 7,93
1991 | 7,94
1992 | 7,84
1993 | 7,72
1994 | 7,42
1995 | 7,23
1996 | 7,08
1997 7.1

1998 | 7,07

Kaynak: Melike Bildirici, * Tiirkiye Ekonomisi igcin NAIRU Olglim Denemesi”, Isletme-Finans Dergisi, Nisan
1999, Say1 157,s. 75

Yavan yaptig1 ¢aligmada, ABD ve AB iilkelerinde histeresiz etkisinin ve etkin
ficret uygulamalarinin yapisal igsizligi arttirdigmi vurgulémlstlr. Tiirkiye 6zelinde ise
igsizlik ve NAIRU’nun farkli etkenlerden kaynaklandigim agiklamustir. Oncelikle
Tiirkiye’de son 20 yildir kamu sektoriinde istihdam artiginin yaganmasi buna zit olarak
: kamu ¢alisanlarimin verimlilindeki azalma issizligin temelinde yatan ana unsur olarak
goriilmektedir. Yavan’a gore igsizlik sigortas: uygﬁlamam ile kamu sektériindeki dusuk
verimli gahiganlar problemi belirli dlglide ¢oziilebilecektir. Igsizlik ile ilgili ikinci bir
temel problem ise yiiksek istihdam vergileridir. Yavan’a gore bu iki temel unsur

Tirkiye’de yapisal igsizligin oranim yiikseltmektedir.'®

Ersezer ise 1977-2002 donemi igin Tiirkiye igin NAIRU degerini tahmin etmek
amactyla bir model olugturmusg vé bu modelde bagimli degisken olarak enflasyondaki
degisim, baZimsiz degiskenler olarak igsizlik oram1 ve enflasyondaki degigmelerin
gecikmeli degerleri kullanilmistir. Modelin anlamli ¢ikmas: sartiyla 1977-2002 yillar
icin NAIRU degeri 7,6613 bulmmus@. Modelin anlamsiz ¢ikmasinin nedeni olarak

enflasyon oraninin igsizlik degerlerini agiklayamamas1 gosterilmistir. Diger bir deyisle

138 Melike Bildirici, * Tiirkiye Ekonomisi igin NAIRU Ol¢tim Denemesi”, {sletme-Finans Dergisi, Nisan 1999,
Say1 157, s. 68

139" Zafer Ali Yavan, “Structural and Non-Structural Aspects of Unemployment: A NAIRU Estimation for
Turkey”, Istanbul: TUS{AD Yayinlari, Haziran 1999, s. 16
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enflasyon oram ile igsizlik degerleri arasinda bir korelasyon gozlemlenmemistir.
Nedensellik testlerinin sonucunda 1977-2002 yillari arasindaki dénemde issizligin

ticretlerden kaynaklanmadig: sonucuna ulagiimigtir.'®
ii, Etkin Ucret Teorisi ve Tiirkiye

Adag’a gére Etkin Ucret Teorisi; goreli (etkin) ticreti, firmanin karin1 maksimize
(ya da maliyetini minimize) eden bir etken olarak i¢sel (endojen) kilmaktadir. Bu temel
goriis ile Adas yapmis oldugu ¢alismada Tiirkiye Imalat Sanayi igin etkin iicret teorisini
test etmistir. Modelde sabit getiri varsayimi altinda (Cobb-Douglas) tiretim fonksiyonu
olusturulmus ve faktdrlerin ikame esnekliginin de 1°e esit oldugu kabul edilmistir. Etkin
ticret ise modelde isgiiciiniin tissel bir degeri olarak yazilmistir. Adag’in sonug olarak
imalat sanayinde etkin ticretin firmamn karliligini arttiran bir faktor oldugunu ortaya
koymustur. Aynca ¢alisma sonucunda elde edilen bir diger 6nemli bulgu da iicretlerin

diigiiriilerek imalat sanayinde istihdamun arttirilamayacagidir."

Ayka¢ yapmig oldugu ¢alismada sinayalleme varsayimint kullanarak etkin ticret
teorisini Tiirkiye emek piyasasinda test etmistir. Aykag; Igerdekiler-Disardakiler
Teorisine uygun olarak caliganlarin digaridan istihdam edilecek yeni ¢alisanlara sicak
bakmadiklarini ve digaridan yeni ¢alisanlanin istihdam edilmesinin ¢aliganlarin
verimliligini diistirdiigiin{i ortaya koymustur. Ozellikle imalat sanayi i¢in Aykac¢ da
etkin iicret teorisinin gegerli oldugunu yani goreli yliksek ficretlerin ¢aliganlarin

“verimliliklerini arttirirken firmanin da karliligini arttirdig1 sonucuna varmustir.'?

Yeni Keynesyen Kavramlarin Tﬁrkiye"de tespit edilmesi adina yapilan
¢aligmalarmn ardindan Yeni Keynesyen Para Politikast Onerilerinin  Tiirkiye’de
uygulanip uygulanmadiginin incelenmesi i¢in Tirkiye’deki merkez bankacilifi ve -

uygulanan para politikalar incelenecektir.

3.2. CESITLI ULKELERDE MERKEZ BANKACILIGI VE MERKEZ
BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

Grilli ve Tabellini yapmis olduklar ¢aliymada merkez bankalarimin politik ve

ekonomik bagimsizliklan ile enflasyon seviyesi arasinda negatif bir iligki oldugu

19 Dide Sevil Ersezer, “Tiirkiye’de igsizlik ve Ucretler ile Iliskisinin Ekonometrik Analizi”, Ytiksek Lisans tezi,
Istanbul-2003, 5. 117 _ '

1 Cenk Gokge Adag, “Etkin Ucret Hipotezi (Yeni Keynesyen Gorils) ve Tirk imalat Sanayisi Igin Test
Edilmesi”, Doktora Tezi, Istanbul-1999, s. 211

142 Eicin Aykag, “Sinyalleme Varsaymm Altinda Etkin Ucret Hipotezinin Analizi”, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul-
2003, s. 124
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sonucuna varmiglardir. Grilli ve Tabellini 6zellikle gelismis iilkeler igin enflasyon ile
merkez bankasi bagimsizligy arasindaki iliskiyi anlamli bulurken (negatif yonde),
yaptiklar1 ¢aligma sonucunda GSMH’nin biiylimesi ile merkez bankasi bagimsizligi

arasindaki iligkiyi anlamli bulmamiglardar.'

Bofinger yapmis oldugu ¢aligmada 1996-2000 yillan arasinda ¢esitli verileri
kullanarak gelismis iilke merkez bankalarinin bagimsizliklarim Slgmiistiir. Sonuglan
Tablo 3.1°de gosterilen ¢caligma sonucunda Bofinger’e gére bagimsizlik siralamasinda
ilk siray1 Avrupa Merkez Bankasi alirken, ikinci Amerika Merkez Bankasi, iiglincii

Japonya Merkez Bankas: ve dérdiincii ise Isveg Merkez Bankasi almigtir.'

Tablo 3.2: Merkez Bankalar1 Bagimsizlik Siralamasi

Merkez Bankasi ECB’ | FED |BOJ|SR {BOC|BOE | RBNZ
1-Hedef Bagimsizhg 2 2 2 2 1 1 1
2-Enstriiman Bagimsizlig:

a- Faiz Politikast 2 2 2 2 1 1 1

b- Ddviz Politikasi 1 0 0 0 0 0 0

¢- Hiikiimet Harcamalarimin
Finansmanina Karsi Acik Kisitlama |1 0 0 0 0 0 0

Toplam Enstriiman Bagimsizlifa 1,33 |0,66)0,66|0,66 | 0,33 | 0,33 | 0,33
3- Personel Bagimsizhig

a- Yonetim Kurulu Calisma Siireleri |1 2 1 1 0,29 10,3 |1
(Yillar) (5:8) |14 |5 6 (7:3) | (5:3) |5
b- Atamalarda Istikrar 2 |2 o jo |2 o |o
¢c- Merkez Bankas: Yasasi 2 0 [0 |0 0 0 0
Toplam Personel Bagimsizlifn 1,8 112 {08 |06 (1,1 [0,26]0,2
Toplam Bagimsizhk 1,7 1,3 [1,2 {11 (0,8 |0,5 |0,5

N ECB:Avrupa Merkez Bankasi, FED: Amerika Merkez Bankasi, BOJ: Japonya Merkez Bankasi, SR:lsveg
Merkez Bankasi, BOC: Kanada Merkez Bankasi, BOE: Ingiltere Merkez Bankasi, RBNZ: Yeni Zelanda
Merkez Bankas: -

Kaynak: Peter Bofinger, Monetary Policy, Oxford Yayinlari, 2001, s. 219

Cukierman, Webb ve Neyaptt; 1992 yilinda yaptiklari ¢aligmalarinda, merkez
bankalarimin fiyat istikrarin1 saglayacak bir kurum haline gelmesinin hiikiimetlerin de
fiyat istikrarim1 saglamadaki kararlilifimin gostergesi oldugunu belirtmiglerdir.
Cukierman, Webb ve Neyapty; i\/[erkez bankasinin bagimsizligim doért kategoride
olgmiis ve bu kategorilerin enflasyonla olan iligkisini incelemiglerdir. Bu &lgiimler
sonucunda 72 iilke igin yasal bir bagimsizlik endeksi olusturmuslardir. Bagimsizlik
dlgiitinde merkez bankasi bagkanlarinin degisim stiresi, lilkelerle yapl_lan anketlerin

143 Masciandaro V. Grilli, G. Tabellini, ¢ Political and Monetary Institutions and Public Financial Policies in.the
Industrial Countries”, Economic Policy, Vol 13, 1991, s. 341-392
° 4 peter Bofinger, “Monetary Policy...”, s. 219
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cevaplarina gore belirlenen yasal endeks ve bagkamin degisim siiresinin beraber
kullammi olmak tizere {i¢ unsur belirleyicidir. Sanayilesmis lilkelerde yasal bagimsizlik
ve enflasyon arasinda olan negatif iligkinin, gelismekte olan iilkelerde olmadif:
sonucuna ulasmiglardir. Geligmekte olan tilkelerde merkez bankasi bagkanimn degisim
stiresindeki sikliginin, merkez bankasi bagimsizligini belirlemede iyi bir 6l¢iit oldugunu
vurgulamislar ve ampirik ¢aligmalarinin sonucunda merkez bankasi bagimsizliginin
diigiik olmasimn yitksek enflasyona yol agtigim ortaya koymuslardir. Ayrica
enflasyonun kontro] altina alinmasinda merkez bankalarimn bagimsiz olmalarnin

roliiniin yiiksek oldugunu vurgulamiglardir.'

Alesina ve Summers ise; Merkez bankasi bagimsizlig: ile ekonomik degiskenler
arasinda herhangi bir korelasyon olup olmadigim arastlﬁnls, merkez bankasi
bagimsizhigimn fiyat istikrarini destekledigi sonucuna varmiglardir. Alesina ve
Summers yaptiklar: ¢aligmada 1955-1988 yillar1 arasinda sanayilesmis iilkelerin merkez
bankalarmin bagimsizlik seviyesi ile enflasyon orami arasindaki iliskiyi sinamiglar ve
merkez bankasi bagimsizliginda en yiiksek degerleri alan Isvigre ve Almanya’nmin
enflasyon oraminda diger gelismis iilkelere gore diisiik seviyede oldugu sonucuna
varmuslardir. Yine yukaridaki ¢alismaya paralel olarak reel GSMH biiyiimesi ile merkez
bankas1 bagimsizlig1 arasinda anlamli bir iligki bulamamiglardur.'*

‘Sekil 3.1: Merkez Bankalarinin Bagimsizligx ve Enflasyon Oranx Iligkisi

® [spanya
9 —
® Yeni Zelanda
= 8" e ltalya
8§ 71 .
o ® [ngiltere
C; 6 ® Avusturalya ®Danimarka
Q 5 @ Fransa/Norvec/Isvec
no4r
< ®Belcika @ Hollanda ® ABD
o 3 - @]svicre
§ ®Almanya
2 1 | | [ - | ] | 1
0,5 1 1.5 2 25 3 3,5 4 4.5 5

Merkez Bankasinin Bagimsizligi

Kaynak: Alberto Alesina, L. Summers. “Central Bank Independence and Macroeconomic Performance”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol 25 (2), Mayis 1993, s. 160 ’

145 Alex Cukierthan, Steven B. Webb ve Bilin Neyapti, “Measuring the Independence of Central Banks and Its
Effect on Policy Outcomes™ , The World Bank Economic Review, Vol. 6 (3), 1992
146 Alberto Alesina ve Lawrence H. Summers, “Central Bank Independence and Macroeconomic....... » s 152
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Maxwell 1998 yilinda yaptign caligmasinda; gelismekte olan ilkelerde,
hiikiimetin biitge agigt ve bu agifin finansman yoéntemlerinin merkez bankasi
bagimsizliginn yapisini belirledigini sdylemistir. Merkez bankas1 bagimsizlig dl¢iitiinti
ise bankanin hiikiimete vermis oldugu kredileri kisitlamasi olarak tanimlamigtir. Merkez
bankasinin hiikiimetin kredi taleplerine kars1 vermis oldugu tepki bankanin bagimsizlik
derecesini belirlemektedir. Merkez bankas1 hiikiimetin kredi taleplerindeki degisikligi
dengelemek amaciyla yeterli 6nlemleri alabiliyorsa bagimsizdir; eger yeterli 6nlemleri
alamayip yurt icindeki kredi talepleri hiikiimetin borglanma ihtiyact dogrultusunda
hareket ediyorsa o zaman bagimsiz degildir. Bi:r tilkedeki mali politikalarin daha etkin
olmasi ddviz kuru ve para politikasini etkilemekte ve merkez bankasi bagimsizligim
belirlemekte rol oynamaktadir. Maxwell’e gore hiikiimet, 6zel sektére vermis oldugu
kredileri azaltarak 'p.ara arzim1 etkilemektedir. Biitce agifimn biiyitkk olmasi ve
hiiktimetin bankacilik sektorii lizerinde etkin olmasi, hiikiimetin bankacilik sektdriinden
borglanmasim arttirmakta ve merkez bankasinin bu etkiyi azaltmadaki cabalarini
yetersiz  kilmaktadir. Bu sonug, merkez bankasi yapismi bagimsizliktan
uzaklagtirmaktadir. Maxwell, gelismekte olan 70 iilkede merkez bankalarinin
hiikiimetin kredi politikasina karst vermis oldugu tepkileri incelemistir. Ampirik olarak
biitce agigimin fazla oldugu ve bu a¢if1 finanse etmek igin hiikiimetin bankacilik
sistemini kullandig1 durumlarda merkez bankasimn daha az bagimsiz oldugu sonucuna

ulagmustir.'’

Sturm ve Haan 2001 yilinda yaptiklar1 “Inflation in Developing Countries: Does
Central Bank Independence Matter?” adli Qallsmalamda; merkez bankasi baglmmzhgi
ve enflasyon arasindaki iliskinin gecerli olup olmadlglm, gelismekte olan iilkeler igin,
gesitli kontrol degiskenlerini kullanarak 1980-1989 ve 1990-1998 yillarin: kapsayan iki
donem arahginda analiz etmiglerdir. Alternatif olarak kendi galigmalarinda merkez
bankasi bagkanlarinin gérev siiresini dikkate alan yeni bir veri tabam olugturmuslardir.
Bu yeni veri taban1 Cukierman’ii c¢aligmasindaki .gibi bir ¢ok lilkeyi kapsamaktadir.
Cukierman’mn ¢alismasina ek olarak 1990 yillar: igin de veri tabam olugturmuslardir.
Gelismis tilke merkez bankalar1 koritrol degisken olarak modele eklendiginde merkez
bankas: bagimsizligi degiskeni énemsiz kalmaktadir. Ancak yiiksek enflasyona sahip

tlkeler 6rnekleme ecklendifi zaman bagkanin gorevde kalma siiresi degiskeninin

147 3, Fry Maxwell, “Assessing Central Bank Independence in Developing Countries: Do Actions Speak Louder Than
Words” Oxford Economic Papers, Vol. 50 (3), Temmuz 1998, s. 512
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katsayis1 6nemli olmakta ve bu da merkez bankasi bagimsizliginin énemli oldugunu

gostermektedir. '
3.3. TURKIYE VE MERKEZ BANKACILIGI

Diinya genelinde uygulanan merkez bankacilifi incelendiginde bagimsizlik ile
disiik enflasyon arasindaki negatif iliski yukaridaki gesitli caligmalarda vurgulanmustir.
Uzun yillardir kronik enflasyonla yasayan Tiirkiye Ekonomisi 1990’1 yillar boyunca
uyguladii para politikalanindan da sonu¢ alamamig ve 2000’li yilann baginda
enflasyonu disiirmeye yonelik en ciddi adimlardan birini atmustir. Merkez bankasina
bagimsizlik verilmesinin giindeme gelmesi ile ¢ikarilan yasa sonucunda TCMB
yukarida Ornekleri verilen merkez bankalarina yakin bir seviyede bagimsizlik elde
etmigtir. bu baglamda TCMB’nin bagimsizhigi Yeni Keynesyen Onerilerde dikkate

alinarak incelenecektir.
3.3.1. 4651 Sayili Kanun ve T.C. Merkez Bankasimin Bagimsizhgi

Ozellikle Subat 2001 Krizinden sonra merkez bankasinin bagimsizligi konusu
iyice 6n plana ¢ikmustir. Nisan 2001°de hazirlanan yasa ile merkez bankasinin kurulug
yasasi olan 1211 sayili TCMB Kanununda 14 maddede degisiklik yapilmis, 7 maddesi
yiirlirlikkten kaldirilmig ve yeni bir madde eklenmisgtir.

i Merkez Bankasinin Statiisii ve Yetkileri

1211 Sayili Kanunun 25. maddesine gére TCMB Bagkani; grevine 5 (bes) yil
icin Bakanlar Kurulu Karari ile atanmaktadir. Bagkanun gorev siiresi bittikten sonra
tekrar atanmasina yasal olarak her hangi bir engel getirilmemistir. Bagkanin gérevden

alinmast ise 27. maddede kendisine getirilen yasaklar dahilinde belirtilmigtir:'*

“...Bagkan ticaretle ugragamayacag gibi, bankalar ve sirketlerde de hissedar
olamaz. Hayw dernekleri ile amact hayr, sosyal ve egitim islerine yonelmis vakiflardaki

gorevler ve kar amac: giitmeyen kooperatif ortaklig: bu hiikim disindadir”

Bu madde disinda da Bagkanin gorevden alinmasi ile ilgili herhangi bir hiikiim
getirilmemistii'. TCMB Bagkanina Hiikiimet igerisinde her hangi bir gorev verilmemis
ancak 27. maddenin 2. fikrasinda Bakanlar ve Mistesarlar diizeyinde toplantilara

katilmasina izin verilmigtir.

18 Bzlem Arslan, “Avrupa Birligini Olugturan Ulkelerde Merkez Bankasi Bagimsizligi, Enflasyon Ve Diger
Makro Ekonomik Biyiikliikier Arasindaki liskiler:1980-2001 Dénemi”, Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas
Piyasalar Genel Mudurliigt, Uzmanlik Tezi, Ankara: Eyliil 2003, s. 16

49 1211 ve 4651 Sayih Kanunlar (18 Mays 2005), Kanunlarin tam metni igin: www.temb.gov.tr
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ii. Para Politikasinin Olusturulmas:

4651 Sayili Kanun ile 1211 sayili Kanunun 4. maddesi degistirilmis ve
TCMB’nin gérev ve yetkileri yeniden tanimlanmigtir. Buna gdre:

“Bankanin temel amact fiyat istikrarmn saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini
saglamak igin uygulayacagi para politikasim ve kullanacag para politikas: araglarin
dogrudan kendisi belirler.”

Ayrica maddenin ikinci fikrasinda merkez bankasmnin temel amaci ile
gelismemek kaydiyla Hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarin destekleyebilecegi
vurgulanmustir. Merkez bankasi uygulayacagi politikalarda tam bagimsiz olmasinin
yaninda yasada gﬁrevirﬁn acikca belirlendigi konularda her hangi bir miidahaleye maruz
kalmamaktadir. Ayrica kendi biitgesini Banka Meclisi’nde belirlemekte ve biitge

gortismelerine aktif olarak katilabilmektedir.
iii. Merkez Bankasinin Amaclart ve Kamu Sektériine Borg Verme

4, Maddeden de anlagilacagi lizere merkez bankasiin temel amaci fiyat
istikraridir. Bunun yaninda ikinci fikra ile de bu temel amag dogrulusunda alt amaglar

belirleyebilecegi belirtilmistir.

Merkez bankasinin avans vermesi ise 4651 sayih kanunun 1211 sayili kanuna
eklenmeyen gecici 2. maddesinde gegis stireci igin 6 aylik bir siire devam etmesi 6n
goriilmiigtir. bAynca merkez bankasinin hazine bonolarimi birincil piyasadan almasi
yasaklanmis, onun yerine “Piyasa Yapicilii Sistemi™ gelistirilmigtir. 4651 sayil1 kahun

ile 56. maddede yapilan degisiklik su ifadeleri igermektedir:

“...Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluglarina avans veremez ve kredi
agamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarimn ihrag ettigi bor¢lanma araglarvm

birincil piyasadan satin alamaz.”
iv. TCMB’nin Hesap Verebilirligi

4651 sayili kanun ile merkez bankasiun gerek siyasal iradeye gerekse
kamuoyuna karst cesitli yollardan hesap verebilirligi arttnlmugtir. Oncelikle 42.
maddede yapilan degisiklik ile Bagbakah tarafindan bankamn denetlenebilecegi hitkmii

* Piyasa Yapicithi Sistemi: TCMB’nin hazine bonosu ve devlet tahvillerini dogrudan almasin1 engellemeye y&nelik
bir uygulamadir. Bu sisteme gdre Hazine Mistesarliginin belirledigi 11 banka devlet tahvili ve hazine bonosu
ihalelerine katilabilecektir. Bu bankalarin nakit akiginda sikinti yagamamalari igin merkez bankasi bu bankalara nakit
fonlanmasi konusunda yardime: olacaktir. Ornegin bu bankalardan belirli bir oranda hazine bonosu/devlet tahvili
alabilecektir. Boylece devlet tahvili/ hazine bonosu faizleri piyasada belirlenmis olacaktir.
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getirilmigtir. Ayrica bankamin Kar/Zarar hesaplarina bagimsiz denetim kuruluglarina

denetlettirmesi istege birakilmigken TCMB bu denetlemeyi yaptirmaktadir.

Bankanin; Bakanlar Kurulu ve TBMM’ye kars1 ylikiimliiliikleri ise 42.
maddenin iglincii fikrasinda su sekilde belirtilmigidir:

..... Bagskan tarafindan, Banka faaliyetleri ile yygulanmis ve uygulanacak olan
para politikast hakkinda her yu nisan ve ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor
sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye Bilyiik Millet Meclisi

Plan ve Biitce Komisyonunu bilgilendirir.”

Kamuoyuna karst olan yiikiimliliikkler ve yapilmasi gerekenler yine 42.
maddenin dordiincii fikrasinda belirtilmigtir. Bankamn, para politikas1 hedefleri ve
uygulamalarina iligkin donemsel raporlar hazirlamasi ve kamuoyuna duyurrham
yiikiimliiliigii getirilmistir. Raporlarin hangi dénemler itibariyla hazirlanacagi, kapsamt

ve agiklanma usulii merkez bankasinin taktirine birakilmigtir.

“...Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamas: ya da
ulagilamama olasithigimin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken

dnlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.”

Gerek diinya genelinde gerekse Tiirkiye’de merkez bankacilig1 anlayis1 giderek
daha fazla bagimsizliktan yana bir durum almaktadir. Yukaridaki verilere gore diinyanin
cesitli merkez bankalarinin bagimsizlik yapisi ile Tirkiye Merkez Bankast’nin
bagimsizig1 karsilagtinldiginda, Tiirkiye’nin 2001 yilindaki yasa ile merkez bankasi
bagimsizlif1 konusunda olduk¢a 6nemli adimlar attifi goriilmektedir. Bu baglamda
Tiirkiye’deki merkez bankasi anlayis: ile Yehi Keynesyen Merkez Bankaciligi
anlayisin  ortiistiigli - goriilmektedir. Ozellikle Yeni Keynesyen Ekonomistlerin
vurguladigl amag bagimli ancak arag bagimsiz bir merkez bankasi anlayisi Tirkiye’de
acikca goriilmektedir.

3.4. TURKIYE'DE PARA,POLiTiKASI UYGULAMALARI

1980’lerin baginda Tiirkiye ekonomisine bakildiginda dis agiklann
kapatilamayacak gekilde arttifi, dretimin durdugu, artan igsizlik konusuna ¢oziim
getirilemedigi ve yiiksek oranli enflasyonun yam sira birgok alanda karaborsanin ortaya
ciktifi g6zlenmektedir. Sahin’e gbre ekonominin bu duruma gelmesinde baglica
etkenler su olaylar olmustur: 1971 yilindan itibaren enflasyonun hizinda artis olmus ve
1974 petrol krizinin ardindan petroldeki fiyat artiglarinin ithal edilen birgok mala
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yansimast enflasyonu artirici yonde etkili olmustur. Bu gelismeler biitge agiginin
1977'de yéklaslk % 1000 oraninda artmasi ile birlestiginde, ekonomideki reel ve parasal
akimlar arasindaki denge 6nemli dl¢tide bozulmustur. Fiyatlarin hizla artmasinin yam
sira, dovizdeki darbogaz nedeniyle ithalatta tikanmalar ortaya ¢ikmus, ithalatin biiyiik
bolimiini yatirim mallan olusturdugu igin yatirimlar gerilemis, liretim ve istihdam
diizeyinde diismeler olmustur. Sahin; genel c¢ercevede belirtilen bu olumsuz
gelismelerin durdurulabilmesi i¢in ekonomide nlem alinmasinin kagmilmaz bir hal
aldigim  ve 24 Ocak Kararlanmn bu geligmelerin  bir sonucu  oldufunu

vurgulamaktadir.'®

1984-1989 yillart arasinda Tiirkiye ekonomisinde bir genisleme dénemi yasanmuastir.
Bu dénemde Bati ekonomilerinde meydana gelen canlanma, Tiirkiye’nin izledigi ibracata
dayali biiylime stratejisi ile de Ortiigerek ihracatin artmasina neden olmusg ve Tirkiye
ekonomisi bir genisleme siirecine girmigtir. Fakat 1990°a gelindiginde dis diinyada iki 6nemli
gelisme Tiirkiye ekonomisini direkt olarak etkilemistir. Bunlar, Iran-Irak savagmin sona
ermesi ve 1990 Kérfez Krizidir. Tiirkiye’yi ¢ok yakindan ilgilendiren ve etkileyen bu iki
gelismeye ek olarak diinya ekonomisinde de bir daralma stireci yagsamustir. Karluk’a gére bu
gelismelerin hepsi birlikte Tiirkiye’nin ihracati {izerinde olumsuz etki yaratomstir. Ulke iginde
kamu agiklanmin enflasyon {izerinde yarathifn baski ve izlenen kur politikas: ile diger
ekonomik kotii gidisat 1994 krizine gotiiren ortamui hazirlammg ve Nisan ayinda ekonomik
tedbirlerin alinmas kaginiimaz olmustur.Karluk’un tespitlerine gére s6z konusu program stk
maliye politikas: ile stki para politikasi esasma dayali ortodoks; licret artiglarmn bﬁtg;e
odenekleri ile smurh tutuldugu, KiT firtinlerinin ﬁyatianmn once artmilip 6 ay sabit tutuldugu
heterodoks politikalar iceren karma bir yapiya sahiptiﬁ"‘ >

Kazgan’m degerlendirmesine gbre; 1996-1998 yillan arasinda kisa stireli hitkiimetler
doneminin yaganmasi belirsizlii artirrken, orta ve uzun vadeli istikrar programlarinm
uygulanmasi da miimkiin olmamus, uygulanan 6nlemler ise bir defalik kaynak bulmaya
y6nelik kisa vadeli arayiglar olmustijr. Tiirkiye ekonomisinde 1995 yilinda baglayan hizh
biiylime egilimi, 1998 yilnin Nisan ayma kadar devam etmis, ancak hem yurtigindeki siyasi
istikrarsizlik hem de Giineydogu Asya’da ve daha sonra Rusya Federasyonu’ndaki mali kriz

nedeniyle sona ermistir.'s

150 Hitseyin Sahin, “Tirkiye Ekonomisi®, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000, s. 178

151 Ridvan Karluk, “Tiirkiye Ekonomisi”, istanbul: Beta Yayinlari, 1998, s. 390 )

152 Giilten Kazgan, “Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi”, istanbul: Bilgi Universitesi Yaymnlari, 2004, s.
151

71



Caligmanmn bu bdliimiinde 6ncelikle Tiirkiye’de 2000 yilindan sonra uygulanan iki
istikrar programu karstlastirilacaktir. Buradaki amag 2000 yihi programi ile 2001 yili programu
arasindaki teknik yap1 ve bagari farkiu ortaya koymaktir. Aym zamanda 2001 Yili Giigld
Ekonomiye Gegis Programmin Yeni Keynesyen yapisi vurgulamirken 6zellikle bu
programdaki - enflasyon hedeflemesi agirhikli uygulamanin cesitli {ilke uygulamalar ile
karsilagtinlmasi da yapilacaktir.

3.4.1. 2000 Y1l Yiiksek Enflasyonu Diisiirme Programi

Ttirkiye ekonomisi 1990-2001 tarihleri arasinda oldukga sik araliklarla krizler
yagamugtir. Bu krizler siiresince 5 Nisan 1994 Kararlar ve 1998 IMF Yakindan Izleme
Programu gibi gesitli istikrar programlari uygulamaya konulmussa da, 1998 Asya ve
Rusya Krizlerinin de etkisiyle Tiirkiye ekonomisi agir bir bunalim siireci yasamistir.
Yeldan’a gore bu siiregte siyasal iradeler, kisa vadeli yabanci kaynaklarla krizlerden
¢ikis stratejilerini ve yapay bliylime kazammlarimu tercih ettiklerinden ulusal ekonomi
tamamen konjonktiirel ve digsal soklara bagimli hale gelmistir. Bu politikalarin sonucu

olarak iilke ekonomisi kisa siireli de olsa biiylime-kriz-istikrar sarmalina sokulmustur.'s*

Dolayisiyla 1999 yilina gelindiginde Tirkiye ekonomisinde koklii reformlar
yapilmasi kagimilmaz olmustur. T.C. Basgbakanlik Hazine Mistesarligt ve TCMB
tarafindan hazirlanan ve 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye sunulan Niyet Mektubu bu
degisimin ilk pargasimi olugturmaktadir. Yeldan bu mektup igin; “....enflasyonu
-dilgiirme hedefini én plana ¢ikartan ve bu hedef etrafinda bir dizi yapisal doniisiimii
detayl: bir sekilde planlayarak Tiirkiye ekonomisinin 2000°li ydlar i¢in hedef stratejisini

belirleyen bir metin” nitelemesini kullanmgtir.'
i. Programuin Temel Ozellikleri

Aralik 1999 Niyet Mektubu ile somutlagan 2000 Enflasyonu Diigtirme Programu;
2002 yil1 sonuna ‘kadar uygulanmasi 6n goriilen bir programdir:. Programin genelde iig
baglik tizerine inga edilmigtir: Birincisi Kamu Kesimi (Maliye) reformu, ikincisi ddviz
kuru nominal ¢apasina dayali para politikas: ve liglincli olarak sosyal giivenlik,

dzellestirme ve tarim kesimine yonelik yapisal nitelikli doniistimlerdir. Programin temel

152 Bring Yeldan, “Kilresellesme Stirecinde Tiirkiye Ekonomisi™, istanbul: Iletisim Yaymlan, 2003, s. 159
154
age.,s. 160
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olarak ne gikan 6zelligi enflasyonu diislirme programi olmasi olsa da aslinda Tiirkiye

ekonomisi i¢in yapisal ve kokli degisimler getirdigi agiktr.'s

Bu programin en 6nemli &zelliklerinden biri de merkez bankasinin para kurulu
olarak iglev gérmesidir. Parasiz’a gore para otoritesinin para idaresini dogrudan dogruya
doviz girig-cikiglarina baglayan bu mekanizmada en 6nemli unsur, dis piyasadan
sermaye girislerinin stirmesidir. Parasiz, doviz girislerinin program gercevesinde
dogrudan parasal genislemeye yol agmasimin, merkez bankasinin sterilizasyon
yapmamas! anlamina gelecegini ve bu noktada. merkez bankasinin uluslararas: rezerv
varhigi konumunun politika uygulamalar1 igin 6nemli bir gdsterge olusturacagim
vurgulamigtir. Bu anlamda herhangi bir krizden kaginmak amaciyla programda merkez
bankasinin uluslararas: rezervlerine taban simri belirlenmis (2000 yilinda 12 Milyar
Dolar, 2001 yilinda 12,75 Milyar Dolar, 2002 yilinda 13,5 Milyar Dolar Milyar Dolar),
dig bor¢lanmanin' vade riskini asgaride tutmak amaciyla kisa vadeli borg stokuna da

tavan sinir1 getirilmigtir.'*

Tablo 3.3: 2000 Istikrar Programmda Déviz Kuru Ongériisii ve

Gergeklesme
. 2000 2001
Déviz Kuru Dalgalanma Band Hedefi % 7,5 % 15
Gergeklesen Kur Degisimi % 17 % 117

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr)

Programin uygulanmaya konulmasiyla _birlikte faiz oranlar1 beklentilerin
tizerinde hizla gerilemis, enflasyon Snemli GSlglide yavaglamig, iiretim ve ig talep
canlanmaya baslamigtir. Ancak, enflasyonun ‘programda Ongorildigi gibi hizla
diismemesi sonucunda Tirk Lirasinin beklenenin tizerinde reel deger kazanmasi, i¢
talepte goriilen hizli canlanma, ham petrol, dogal gaz gibi enerji fiyatlarindaki artis ve
Euro/$ paritesindeki gelismeler sonucunda 2000 yilinda cari iglemler agigi 6ngoriilen
diizeyin Onemli 6lgiide iizerine }(}lkl‘nlstll‘. Parasiz’a gére bu gelisme, i¢ ve dig
piyasalarda mevcut kur sisteminin sii;dﬁrﬁlebilirligi ve cari islemler a¢iginin finansmam

konusundaki endiseleri artirmigtir.'s’

15 age,s 161 |
1% {Iker Parasiz , “Tilrkiye Ekonomisi”, Bursa:Ezgi Kitabevi 2004, s. 525
57 age., 5. 542
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Tablo 3.4: 2000 Istikrar Programi ve Dis Ticaret Agig1
2000 2001

Dis Ticaret Agig1 (Milyar Dolar) 26,728 10,065
Kaynak: T.C. Bagbakanhk Dig Ticaret Miistesarligi (www.dtm.gov.tr)

Berument’e gére uygulanmakta olan kur ¢apasina dayali para politikasi geregi
likidite yaratim mekanizmasinin déviz girisine dayandirilmms oldugu bir yapida, dis
kaynak imkanlarindaki daralma, likiditedeki artisgin da yavaslamasina yol agmastir.
Berument, artan likidite sikisikligimin bir yansimasi olarak Temmuz-Agustos 2000
déneminde yiizde 30 civarina gerilemis olan kisa vadeli faiz oranlarimin, Eylil ayindan
itibaren yeniden yiikselmeye baslamasini, doviz giriginin yavaslamasina baglamistir.
Bankacilik kesiminin likidite, faiz ve kur risklerine karst duyarliliginin daha da arttigi
bir donemde ortaya c¢ikan faizlerdeki bu yikselme egilimi, ozellikle yabanci
yatirimeilarin izlenmekte olan programin stirdiiriilebilirligi tizerindeki endiselerini
artirmigtir. Ayrica Berument’e gore 2000 yilinin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye dis kaynak
girisinin azalmasinin diger temel nedenleri; bazi &nemli kamu isletmeleriyle ilgili
ozellestirme ve yeniden yapilandirma c¢aligmalarinin hedefe ulagsmamasi, kamu
bankalanna iligkin diizenlemelerde yasanan sorunlar, bazi politik belirsizlikler, kur
¢apasina benzer bir Para Kuruluna dayali Arjantin ekonomisindeki gelismelerin de

etkisiyle uluslararasi sermayenin gelisen piyasalara daha ihtiyatla yaklagmasidur.'s*

Tablo 3.5: 2000-2001 Y1l Ortalama Faiz Oranlan (TCMB TL Islemleri)

Donemler 06/2000 | 09/2000 | 12/2000 | 03/2001 | 06/2001 | 09/2001
Ortalama Faiz % 42,1 %33,6 [%64,9 |%193,7 %884 |%87,6 -
Oranl ’

Kaynak: TCMB (www.tcrmb.gov.tr)

Kasim aymun ikinci yarisinda kisa vadeli faizlerde yasanan sigrama ile eganli
olarak tahvil-bono ve hisse senedi fiyatlar1 keskin bir bigimde diismii§ ve portfoyiinde
onemli 6lglide devlet i¢ borglanma senedi bulunduran orta olgekli bir bankanin
TMSF’ye alinmasi mecburiyetiyrle, karsllasllnusflr. Yabanc: yatinmcilarin lkeyi
terketme cabalar1 sonucunda Merkez Bankasi 6 milyar dolar civarinda doviz satiginda
bulunmus ve rezervler azalmigtir. Krizin daha da derinlesmesini &nlemek amaciyla
Kasim ve Aralik aylarinda bir dizi 61ﬂém alinmus, yapisal reformlarin hizlandirilmasi

kararlagtinlmis ve yiiriitiilmekte olan Stand By Diizenlemesinin 7,5 milyar dolar

158 Pakan Berument, “Dviz Kuru Hareketleri ve Enflasyon Dinamigi®, Kriz ve IMF Politikalari, eds. Omer Faruk
Colak, Alkim Yaymevi, 2002, s. 27
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tutarinda Ek Rezerv Kolaylig: ile desteklenmesi yoniinde Uluslararas: Para Fonu ile
anlasma saglanmigtir. Yeldan’a gore; Kasim krizi sonrasinda alinan énlemler ve IMF
ile varilan anlasma sonucunda mali piyasalardaki dalgalanmalar kismen giderilmis,
Merkez Bankasinin d6viz rezervleri artmig ve faiz oranlar kriz ortamina gore énemli
dlgtide gerilemistir. Ancak Yeldan bu noktada; faiz oranlarinin kriz 6ncesi dé6neme gore
yiiksek seviyelerde kalmasinin, 6zellikle asir1 gecelik borg¢lanma ihtiyacinda olan kamu
bankalariyla portfdyiinde yogun olarak Devlet I¢ Borglanma senetleri bulunduran
TMSF kapsamindaki bankalarin, mali yapilarimi daha da bozdugunu vurgulamaktadir.'s?

Tablo 3.6: 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi Hedefleri ve Gerceklesmeler

2000 2001
Ongoriilen Enflasyon (TUFE) % 20 % 10
Gergeklesen Enflasyon (TUFE) %50,9 | % 55,3

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr)

Uygur’a gdre subat ayinda Hazine ihalesi oncesindeki olumsuz gelismeler,
uygulanan programa olan glivenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve Tiirk
Lirasina kars1 ciddi bir atak meydana getirmigtir. Nitekim, 19 Subat’ta bir giin valdrli
7.6 milyar dolarlik d6viz talebi olmustur. Merkez Bankasi yiiksek seviyedeki bu déviz
talebine karsi likiditeyi kontrol etmeye ¢aligmus, likidite sikigikligi ozellikle kamu
bankalarimin agir1 diizeyde giinliik likidite ihtiyaglar1 nedeniyle 6demeler sisteminin
kilitlenmesine neden olmustur. Bu ortamda uygulanmakta olan déviz kuru sistemi
‘terkedilerek Tirk Lirasi dalgalanmaya birakilmigtir. Merkez Bankas: kurlarin
dalgalanmaya birakilmasinin ardindan, odemeler sistemine islerlik kazandirmak:
amaciyla piyasalarin TL ihtiyacim karsilamaya baglamis ve bunun sonucunda klsé
vadeli faiz oranlarn1 ytizde 80 civarina gerilemistir. Ancak, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri bankacilik sektSriiniin iginde bulundugu sorunlart daha da agirlastirmig ve yeni
sorunlar ortaya ¢ikarmistir. Bankacilik sektoril; Kasim 2000 krizi sonrasinda faiz riski,
Subat 2001 krizi sonrasinda ise hem faiz hem de kur riski sonucu Snemli kayiplarla
kars: karsiya kalmistir. Uygur bu noktada; baéta kamu bankalart olmak iizere,
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmas igin ihtiyag duyulan kaynaklarin, kamu
maliyesi lizerine 6nemli bir yiik getirdigi vurgulamaktadir. Yaganan krizler; faizlerde
ve enflasyonda artiy, déviz kurlarindaki dalgalanmayla birlikte tiim ekonomide bir

belirsizlik ortamina yol agmistir. Bu durum, reel sektdrii de ¢ok olumsuz etkilemistir.

159 yeldan, “Kiiresellesme Siirecinde....... ” 5. 172
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Mali sektdrde yasanan sikintilar reel kesime yeni kredi imkanini ortadan kaldirirken,

reel kesimin kredi geri 6demelerinde de 6nemli sorunlara yol agmusgtir.'®
3.4.2. 2001 Yih Giiglii Ekonomiye Gegis Programi

Subat 2001 sonlarinda Hazine ihalesi dncesinde meydana gelen siyasal olaylar,
stirekli tedirginlik igerisinde olan piyasalarda panik ortami yaratmus ve yiiriitiilen
programa olan gliven tamamen kaybolmustur. 22 Subat 2001 tarihinde déviz kuru
dalgalanmaya birakilmis ve (sabit) doviz kuruna dayali programin uygulanmasina

boylece son verilmisgtir.'®

TCMB,15 Mayis 2001 tarihinde genel olarak, para politikasi temel stratejisi
olarak segilen enflasyon hedeflemesi 6n kosullar saglamincaya kadar nominal capa
olarak para tabanini ara amag olarak belirleiriistif. Ik agamada para tabani, son asamada
enflasyon hedeflemesi olmak {izere ¢ift capali programun ortik nominal ¢apasi
enflasyon hedeflemesi olarak belirlenmistir. Programda temel politika araci olarak kisa

vadeli faiz oranlan g6sterilmisgtir,'s?

14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki agamali olarak agiklanan programin
temel amaci - ekonominin yeniden yapilandirilmasi ve istikrarin kalici kilinmasidir.
Bunun yaninda kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve
istikrarsizlify stiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha geri
doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina
: yonelik altyapr olusturulmasi hedeflenmistir. Programun temel hedefleri maddeler

halinde gosterilecek olursa:'s*

e Dalgal: kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadelenin kesintisiz ve kararhi bir

sekilde stirdiirtilmesi,

e Bankacilik sektériinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar bagta olmak tizere
hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirma ¢aligmasi, bdylece bankacilik kesimi

ile reel sektor arasinda sagliklikl bir iligki kurulmasi,

e Kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak bir bigimde
gliclendirilmesi,

19 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri®, 22 Mart 2001
www.econturk/turkiyeekonomisi/krizdenkrize.pdf
161
age.,s. 20
162 parasiz, “Titrkiye Eko....”, s. 579
163 Guigltt Ekonomiye Gegis Programi (18 Mayis 2005) Programun tam metni igin: www.temb.gov.tr
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e Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarlifin tiim kesimlerce adil bir bigimde
paylagilmasml tngoren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi

uygulanmast,

e Biitiin bunlar1 etkinlik, esneklik ve geffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin

yasal altyapisini olugturulmasi ve alt hedeflerin belirlenmesidir.

Programin para politikas1 degerlendirilmeden 6nce 6n gérdiigii kamu ve maliye
politikalar1 ve diizenlemeleri kisaca gu bagliklar altinda toplanabilir: Kamu bankalar ile
ilgili diizenlemeler (gorev zararlari, sermaye yeterlilikleri, bazi bankalarin
birlestirilmesi, kapatilan banka personelinin emeklilige tegvik edilmesi), TMSF
blinyesindeki bankalar ile ilgili diizenlemeler (satiy ya da 6deme plam belirlenmesi),
KiT’lerin gbrev zararlar ile ilgili diizenlemeler, Borglanma Yasas1, Kamu Ihale Yasast,
Is Glivencesi yasasi, Tiirk-Telekom’un 6zellestirilmesi, Seker-Tiitiin Kanunu, Thracatin
arttmlmasma'yénélik tedbirler (KDV édemelerinin hizlandirilmasi, Eximbank’tan kredi
imkanlarinin arttirilmasi), dogrudan yabanci sermayenin girigini kolaylastiracak yasal

diizenlemelerin yapilmasi.

Tiirkiye’nin bu program dahilinde uygulamaya basladigi Enflasyon Hedeflemesi
temel hedefini incelemeye baglamadan o6nce kisaca gesitli iilkelerde uygulanan
enflasyon hedeflemeleri incelenecektir.Daha sonra ise Tlirkiye’de uygulanan Enflasyon

Hedeﬂémesi agiklanmaya galisilacaktir.
3.4.2.1. Cegitli Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalar:

Enflasyon hedeflemesini gelismis iilkelerde 6ncelikle Yeni Zelanda ve Kanada
uygularken gelismekte olan tilkeler arasinda da $ili uygulamistir. Daha sonra gelismis
iilkelerden Ingiltere, Isveg, Avustralya, Isvigre ve Norveg, gelismekte olan iilkelerden
ise Brezilya, Israil, G: Kore ve Meksika gibi iilkeler enflasyon hedeflemesine
gecmislerdir. Bu iilkelerden Kanada ve §ili’nin enﬂasyon hedeflemesi uygulamalarinin

temel 6zellikleri kisaca ac;lklanacaktlr
i. Kanada ve Enflasyon Hedeflemesi

Kanada enflasyon hedeflemesine Subat 1991°de baglamistir. Merkez bankasi
yonetim kurulunun acikladigs hedefler aym zamanda hitkiimetle ortak olarak
belirlenmektedir. Kanada TUFE’yi hedef olarak belirlerken aym zamanda gekirdek
enflasyonu da operasyonel rehber olarak kullanmigtir. Onemli bir nokta da Kanada
Merkez Bankas: hedefleme siiresi boyunca dalgali déviz kuru sistemi uygulamgtir.
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Hedeflemeler ise yillar itibariyle su gekilde yapilmigtir: Arahk 1991; % 3-5, Aralik
1992; %2-4, Haziran 1994; %1,5-3,5, 1995-2001; % 1-3. dikkat edilirse kanada merkez
bankasi bant hedeflemesi uygulayarak orta/uzun vadede enflasyonla miicadeleyi

segmistir.'s*

Hedeflerini Enflasyon tahmini ve para politikasi raporu ile periyodik olarak (3
ayda bir) kamuoyuna duyuran Kanada merkez bankasi aym zamanda hedeften bir
sapma oldugu taktirde bu sapmanin nedenlerini bir rapor halinde kamuoyuna
sunmaktadir. Hedeften sapman normal karsilanmasi gereken sartlar1 da biiyiik petrol
soklar1 ve dogal afetler olarak yine programinda belirtmigtir.'®

ii. Sili ve Enflasyon Hedeflemesi

Sili’de enflasyon hedeflemesi uygulamas: Ocak 1991°de baglamistir. Sili Merkez
Bankas1 ve Hilklimetin ortaklasa belirledikleri enflasyon hedefleri bant hedeflemesi
seklinde olup orta/uzun vadeye yayil bir strateji izlemistir. $ili, enflasyon hedeflemesi
siiresince dalgal déviz kuru sistemi uygulamigstir. Hedefler yillar itibariyle: 1991; % 15-
20, 1992; % 15, 1993; % 10-12, 1994; % 9-11, 1998; % 4-5, 2000; % 3-5 ve 2001

sonrast; % 2-4’tiir.'s

Sili’de enflasyon hedefinden sapma durumunda merkez bankasina herhangi bir
sorumluluk - yiiklenmemistir. Ayrica program ¢ercevesinde hedeften sapmay:
gerektirecek durumlar da agiklanmamistir. Enflasyon hedefleri ise enflasyon raporu,

'para politikasi raporu ile birlikte 4 ayda bir agiklanmugtir.'s’
3.4.2.2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Gecis

18 Ocak 2002’de IMF’ye bir niyet mektubu sunulmus ve 4 Subat 2002°de yeni
bir Stand By anlagmasi imzalanmugtir. 2002-2004 yillarim1 kapsayan bu programin para

politikasinin temeli su sekilde ifade edilmigtir:'®

“... Dalgaly doviz kuru rejimi uygulamas: altinda enflasyon hedeflemesine
gegilecektir. Bu uygulama orta donemli bir enflasyonu dilsirme yolunun énceden ilan

edilmesini icermektedir. Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) para politikasin,

184 Ahmet Cakmak,”Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Titrkiye’de Uygulanabilirligi”,
Yiiksek Lisans tezi, Istanbul- 2005, s. 65

185 a.g.e.,5. 66

1% Haydar Akyazi, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Deneyimleri ve Tirkiye’de Uygulanabilirligi®, Seckin
Kitabevi, 2004, 5. 116

167 age.,s 117

168 9002-2004 Stand By Diizenlemesi (19 Mayis 2005) Ditizenlemenin tam metni igin: www.tcmb.gov.tr
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enflasyonun 2002 yiinda %35, 2003 yihnda % 20 ve 2004 yilinda %12 seviyesi ile
swurll tutacak sekilde idare edecektir. Bu hedeflere ulasilabilmesini teminen, hiikiimet
program Ssiiresinde, iicret ve fiyatlarin gecmis doneme endekslenmesi uygulamasinin

kaldiriimasi i¢z’n kararl adimlar atacaktir.”

Para politikasinin baglica hedefi enflasyonu 2002 sonuna kadar yiizde 35
seviyesine dislirmek olarak agiklanmus ve TCMB, soz konusu amaca, baslangigta
parasal tabana yonelik hedefler belirleyerek, daha sonra da 6n kogullarin olugsmasiyla
resmi enflasyon hedeflemesi rejimine gegerek ulasacagini agiklamigtir. Bu amaca
yonelik olarak, parasal taban seviyesine iligkin performans kriterleri ortaya koyan bir

para programinin da olugturulacagi s6z konusu diizenlemede belirtilmigtir.'

Sénmezler; 2001 yili Mayis ayinda Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankasi’na
fiyat istikrar1 hedefini siirdiirebilmesini saglamak i¢in 4651 sayii Kanun ile tam
operasyonel bagimsizlik taninmasini, enflasyon hedeflemesine gegilmesinde ilk énemli
adim olarak nitelendirmektedir. Sénmezler’e gére Merkez Bankasi’nin bagimsizlig:
olmadigi icin, gegen on yillik siirecte finansal piyasalarda yasanan calkantilar siiresince,
enflasyonun kontrolden ¢ikmasi engellenememis ve para politikasi istikrara
kavugamamugtir. Bunun i¢in gerek niyet mektubunda gerekse yetkili agizlardan yapilan
agiklamalarda siyasal irade, ileriye yonelik olarak, hicbir yeni Kanun veya
diizenlemenin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’yla temin edilmis olan
“Merkez Bankas bagimsizligina golge diiglirmesine izin vermeyecegini agiklamigtir.
Merkez Bankasi’nin bagimsizhif ile amag, enflasyonda belirgin ve sitirdiirtilebilir bir

diiglis yasanmasinin temin edilmesidir."

Ornek’e gﬁreénﬂasyon hedeflemesi rejimine bagarili bir gegis yapilabilmesi igin
gerekli adimlar by diizenleme ile su sekilde atilmugtir: Ik olarak program, kamu kesimi
faiz dig1 fazlasimn arttirilmas: ve borg ydnetiminin iyilestirilmesine yonelik ¢abalarla;
kamu maliyesinin, zamanla para politikasina enflasyonu diistirme yolunda daha fazla
bagimsizhk tamyacak sekilde, belirgin olarak aaha iyl bir yapiya kavusmasini
saglamustir. Ikinci olarak, bankacilik sektériiniin kuvvetlendirilmesine devam edilerek
ilave bir yarar saglamak i¢in para politikasimn kars: karsiya kaldig: baskilarin biiyiik
blgiide azaltacagi programda vurgulanmgtir. Ugiincii olarak, gliglendirilmis ekonomik

programin, finansal piyasalardaki kosullarda gozlenen iyilesmeyi, Tirk Lirasi’na

19 parasiz, “Tiirkiye Eko....", s. 615 )
17 Gokhan S6nmezler , * Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi®, T.C. Istanbul Universitesi,
Doktora Tezi, {stanbul 2003, s. 137
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yonelik olarak artmakta olan giiveni ve doviz kuru istikrarim siirdiirecegine inanmilmis ve
programin para arzi hedeflerine olan baglhlikla birlikte aylik enflasyonun programin
uygulandigs ilk yilda keskin bir gekilde diismesi ve buna paralel olarak programin kalan
uygulama yillarina dair enflasyon beklentilerinin de agagi g¢ekilecegi beklentisi
vurgulanmistir. Dérdiincti olarak, tiger aylik aralarla yayimlanmaya baslanacak olan
Enflasyon Raporu’nun &n ¢alismasi olan ve Merkez Bankasi’min baglangi¢ raporu
niteligindeki Kasim 2001 tarihli Para Politikasi Raporu’nda belirtildigi tizere,
gelistirilmis enflasyon tahmini ve modellemesi de dahil olmak t{izere enflasyon
hedeflemesine gegilmesine yonelik teknik ¢aligmalara hiz verilecegi vurgulanmustir, S6z
konusu dort adimin, enflasyon hedeflemesi rejimine bagarili bir gegis yapilmasina
iligkin tim o6n kogullarin 2002 yili ortasina kadar saglanmasinda 6nemli bir rol

oynayacag: diislintilmigtiir.'”

Enflasyon hedeflemesi rejimine erken gecilmesini desteklemek amaciyla,
gelirler politikasinin kuvvetlendirilmesi ve ekonomideki geriye doniik endekslemenin
azaltilmasina y6nelik adumlar dahilinde enflasyon yerine giderek daha fazla tiretkenlik
ve karlilifa dayanan bir {icret ve maag belirlenmesi sistemine gegilmesi gerektigi niyet
mektubunda belirtilmistir. Bu amaca yonelik olarak, 2003 yilt kamu iggileri toplu is
sozlesmeleri miizakerelerinde ve memur maag ayarlamasinda, mevcut sézlesmelerde
bulunan ge¢mis enflasyona y6nelik endeksleme hitkmiiniin énemli 6l¢iide azaltilmasina
calisilacagy ve Ekonomik ve Sosyal Konsey, gelirler politikasimn 6zel sekﬁir ile
goriligiildigl bir forum olarak kullamlacagi agiklanmistir. Ayn1 zamanda, KIT’lerin
yonetilen fiyatlarimin geriye doniik olarak endekslenmesinin, finansal durumlarim
bozmayacé,k sekilde azaltilmasi olasﬂlgmln. da g6z O&niinde bulunduruldugu
belirtilmigtir.'”

Uygulanan para politikasinda ve enflasyonun kalici olarak diisiiriilmesinde temel
unsur olan dalgali kur rejiminin uygulanmasina devam edecegi vurgulanmis ve Agustos
2001°den itibaren Merkez Banka{él, ihtiyari d6éviz kuru miidahalelerinden neredeyse
tamamiyla kaginacagini agiklamustir. Yani doviz satiglarini, 2001 yili boyunca giinliik
olarak diizenlendigi gibi, 6nceden duyurulmus d6viz satiy ihaleleri ile simrh tutacaktir,
Ancak, 2002 yilinda biitgeye belirgin 6ic;ﬁde dig yardim saglanmasina devam edilecek

olunmasmna ragmen, finansmanin i¢ Sdemelerde kullanilmak {izere Tiirk Lirasi’na

7! {brahim Omek, “Tlirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi ve Uygulanabilirligi”, Dts Ticaret Dergisi, Say1 31, Nisan
2004
17 Gagl Ekonomiye Gegis Programi s. 12
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¢evrilmesi amaciyla, zaman zaman d6viz satiglarimin devam edilmesine ihtiyag
duyulacaé1 da agikea belirtilmigtir. 2001 yilinda oldugu gibi, biitiin bu satiglar (ya da
rezervlerin desteklenmesi maksatlh gerek duyulabilecek alimlar) diizenli ve
ongoriilebilir bir bicimde diizenlenecegi, belirli bir d6éviz kuru seviyesini savunma

amaciyla gergeklestirilmeyecegi 6nemle vurgulanmigtir.'™

Para politikasinin uygulanmasinin izlenmesinin, parasal taban ve Net
Uluslararas1 Rezervler (NUR) tizerindeki performans kriterleri ve Net I¢ Varliklart
(NIV) tzerindeki gésferge niteligindeki sinirlar vasitasiyla olacagi belirtilmistir.
Enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesine kadar para programinin baslica gapasi
parasal taban olacag: icin parasal tabana iligkin performans kriterleri ve Net I§
Varliklara (NTV) iliskin géstefge niteligindeki sinirlar agikca belirlenmistir. Ek olarak,
Net Uluslararas:1 Rezervlere iligkin performans kriterleri, program kapsaminda temin
edilecek 10 milyar ABD Dolan tutarindaki dis kaynagm 7 milyar ABD Dolan
tutarindaki kisminin, finansal piyasalar {izerindeki baskinin azaltilmasina ydnelik olarak
kullanimina imkan tamyacak sgekilde kullanilmasi amaglanmistir. Bu alandaki
gelismeler, faiz oranlari, NIV ve NUR’daki hareketler de dahil olmak {izere, program
hedeflerine ulagabilmesini igin, gézden gegirmeler esnasinda ve arasinda IMF ile yakin
igbirligi igerisinde izlenmesi 6n goriilmiistiir.'™

3.4.2.3. Enflasyon Hedefine Ulasimasinda Faiz Oranin Rolii

4651 sayith Kanun ile merkez bankasinin temel hedefinin fiyat istikran
oldugunun agiklanmasi ile birlikte TCMB’nin dalgah kur rejimi altinda temel amaci
olan enflasyon hedefine ulagmak igin kullandig1 en 6nemli enstriiman, kisa vadeli faiz
oranlari olmugtur. Faiz oramnin ne seviyede olacagma TCMB, su degiskenlere
bakilarak karar vermektedir:'™

-TCMB tarafindan yapilan enflasyon beklentileri aragtirmalan ve TCMB’nin
kendi kurdugu modeller aracilig1 ile yatig1 enflasyon tahminleri,

-Kamu ve 6zel sekttriin fiyat olugturma davraniglarinn takip edilmesi,
-Dgviz kurlar1 ve 6demeler dengesinin durumu

-Ucretler, istihdam ve birim ig giicii maliyetleri,

' Gugln Ekonomiye Gegis Programi s. 14
17 Guigla Ekonomiye Gegis Programu s. 15
175 parasiz, “Tiirkiye Eko....”, s. 589
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-Maliye politikasi gdstergeleri
-Para ve kredi toplamalar:
-Uluslararas: ekonomik ve politik ¢evre.

Kesriyeli ve Yalgin’a gére merkez bankasmn temel hedef olarak Enflasyon
Hedeflemesini segmesi ile gelecege dair enflasyon beklentileri olusturulmasi kuralin
uygulanabilmesinin temel argiimanlarindan birini olugturmaktadir. Kesriyeli ve Yalgin;
risk priminin ve reel faiz oranlarinin azaltilmasi igin temel sartlarin; enflasyon hedefine
dncelik verilmesi ve siirdiirilebilir kalkinma ile glivenli bir istihdam artisi oldugunu
vurgulanuslardir. Gegmis donemlerde 6demeler dengesi, déviz kuru, biiyiime, kamu
finansmant gibi bagka hedeflerin belirlenmesinin, ekonomideki aktdrlerin gelismelere
dair sinyal almalarimi zorlagtirdigini vurgulayarak bu baglamda ge¢mis yillarda risk
primi ve reel faiz oranlar arti§ gostermesinin dogal karsilanmasi gerektigi agiklanmistr.
Kesriyeli ve Yalgin; Tiirkiye’deki yiiksek reel faizleri, daha 6nce yasanan krizlerin ve
uzun sitireli devam eden yliksek enflasyonun bir sonucu olarak gdrmektedirler. Bu
durumdan kaginmak i¢in dncelikle yapilmas: gereken ise; kararh bir sekilde enflasyonla
miicadele programlarina uyulmasi, para ve maliye politikalarmin birbirleri ile uyum

igerisinde ve siki bir gekilde takip edilmesidir.'”
3.4.2.4. Progranun ve Sonuclarimin Degerlendirilmesi

2000 yilinda uygulamaya baglanan programin aksine 2001 giiglii ekonémiye
gecis programu ile merkez bankasina para politikasi konusunda 6nemli bir gérev. ve
bagimsizlik verilmigtir. Uygulanmasi 6n gorilen enflasyon hedeflemesinin temel
argiimanlarindan biri olan merkez bankasmin bagimsizhg 4651 sayili ka.nur_l ile
gerceklestirilmis ve merkez bankasina, Yeni Keynesyen Ekonomistlerin &nerileriyle

Ortlisen bir bi¢cimde, enstriiman bagimsizlif1 saglanmistir.
Giigli ekonomiye gegis programu ile birlikte uygulanan bir 6nceki programdaki
hizli enflasyon diisiisti beklentisi yerine zamana yayihms bir program goriilmektedir. Bu

noktada enflasyon hedefleri ile ger¢eklesmeleri oldukea tutarh bir seyir izlemistir.

16 Mehtap Kesriyeli, Cihan Yalgin, “Taylor Kurah Ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Not”, TCMB Arastirma
Genel Madurliig, Tartigma Tebligi No: 9802, Ekim 1998, www.tcmb.gov.tr
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Tablo 3.7: 2001 Programi Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeler

2002 2003 2004
Aciklanan Hedef (TUFE) 35 20 12
Gergeklesen Enflasyon (TUFE) 29,7 18,4 9.3

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.1r)

Bunun yaninda faiz oranlar1 da merkez bankasi tarafindan enflasyon hedefine
uygun olarak uyumlu sekilde kullanilmis ve reel faiz oranlar1 nispeten diigiik seviyelere
gekilebilmigtir. Taylor kural ¢izgisinde faiz oranlan ile enflasyon arasinda esgiidiim

saglanirken bir dezenflasyon politikas1 dahilinde aym zamanda biiyiime de

saglanabilmigtir.
Tablo 3.8: Biiyiime Tahminleri ve Ger¢eklesmeler
2002 2003 2004
Hedeflenen Biiyiime : 5,0 5,0 5,0
Gergeklesen Biiyiime 7,9 5,9 9,9

Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr)

Faiz oranlarinin enflasyondaki agamali diisiise uygun olarak asamali bir sekilde
azalma gostermesi sonucunda, gerek tilkedeki kisa vadeli yabanci varliklarin gerekse
merkez bankasinin doviz varliklarinin azalmasi engellenmistir. Ayrica reel faiz
oranlarimin yiiksek tutulmasi ( % 8-11 aralifinda) ile toplam talepte asir1 bir artigin da
oniine gegilmeye ¢alisilmugtir.

Tablo 3.9: Faiz Oranlar1 (TCMB TL Islemleri)
09/2002 | 03/2003 | 06/2003 | 09/2003 | 03/2004 | 06/2004 | 12/2004

Ortalama Faiz | 49,27 43,52 38,33 30,80 23,10 22,00 19,81
Oranlan
Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr)

Do6viz kurlann dalgalanmaya birakilmis olmasina ragmen kurlardaki degisim
simirh kalmugtir. Bunda da merqu bankasinin programda agikladigy sekilde kurlara
“keyfi” miidahaleden ziyade gerek,tigi anda miidahale etmesinin pay1 bilylik olmustur.
Programin uygulanmaya baglandigs Mayis 2002’de 1 ABD Dolarinin TL kargiligi
1,438,030°dir. Dikkat edilirse program siiresince dolar kuru 250,000-300,000 TL’lik dar
bir bantta dalgalanmig ve o6zellikle 2004 yilinda siyasal istikrarin kalici oldugunun
piyasa aktdrlerince anlasilmasi {izerine bant daha da daralmigtir.
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Tablo 3.10: Program Siiresince ABD Dolarinin Kur Hareketleri
09/2002 03/2003 09/2003 06/2004 | 12/2004

1ABD S$=TL | 1,650,440 | 1,700,073 | 1,384,730 1,480,911 | 1,336,300
Kaynak: TCMB (www.tcmb.gov.tr)

Ayrica merkez bankasi hesap verebilirlik ve seffaflik baglaminda bagimsiz
denetim kurumlarinca yapilan denetlemelerin sonuglarini internet sitesinde yayinlamaya
baglamuis, beklenti anketleri diizenleyerek piyasa aktdrlerinin enflasyon ve diger makro

ekonomik degiskenlere karsi beklentilerini degerlendirmeye baglamistir.'”

2001 Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi para politikast agisindan son derece
bagarili bir programdir. Bagarist mutlak olarak hedeflerine ulagmas: ile anlagilabilecegi
gibi daha 6nce uygulanan programlar ile kargilagtirildiginda da rahatga gériilmektedir.
Bu programdan bir Onceki Yiiksek Enflasyonu Diiglirme Programi ile
kargilagtirldifinda amag¢ agisindan bir fark goriilmemekle birlikte uygulanan
politikalarin ne denli farkli oldugu goriilmektedir. Bir 6nceki programda sabit déviz
kuru uygulamasi ile TCMB bir ol¢lide “Para Kurulu™ sekline doniistiiriiltirken, 2001
Gigli  Ekonomiye Gegis Programinda TCMB’ye ara¢ bagimsizlifi tamamen
saglanmigtir. Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklikler ile TCMB kamuoyu
nezdinde daha itibarli bir kurum haline getirilmistir. Bunun yaninda TCMB’nin Taylor
Kurali gergevesinde sabit déviz kuru yerine kisa donemli faiz oranlarini enflasyon
hedefine ulasmada operasyonel hedef olarak kullanmasi da gostermektedir ki bu
| programin agulikli olarak Yeni Keynesyen Para Politikast Onerileri iizerine inga
edilmistir. Diger taraftan Siyasal Iradenin uyguianan para politikasina sadece hédef
belirleyerek katilmas: ve hedefe ulagmada merkez bankasmin serbest birakilmas: da

Yeni Keynesyen Diisiince ile 6rtiigen gelismelerdir.
3.4.3. 2005 Yil: Stand By Anlagmasi Ve Beklentiler

2002-2004 wyillan arasmda} Giglii Ekonomiye Gegis Programinin bagan ile
yygulanmasi sonucunda Hiikiimet, Hazine Miistesa}hgl ve TCMB 2005-2008 yillarini
kapsayan yeni bir programun hazirliklarina baglamustir. Bu baglamda hazirlanan Niyet
Mektubu 26 Nisan 2005 tarihinde IMF’ye sunulmugtur. Bu niyet mektubunda para

politikas: ile ilgili genel gergeve ¢izilmistir. Program siiresince para politikasinin ana

17 Detayli bilgi igin bakiniz: www.tcmb.gov.tr (17/05/2005)

* Para Kurulu: Merkez Bankasinin piyasaya sadece sabit doviz kurunu korurnak i¢in miidabhale etmesudlr Bu
faaliyet disinda merkez bankasi her hangi bir diger faaliyette bulunmamaktadir (Faiz Oranlarina miidahale yada
parasal tabana mfidahale gibi).
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hedefi olarak, enflasyonun AB {ilkelerindeki seviyelere indirilmesi belirlenmistir. Gegen
ii¢ y1l igerisinde enflasyon %70’lerden, program hedeflerinin ¢ok daha altinda olacak
sekilde, %10’un altindaki seviyelere distiriildiigii vurgulanmis, enflasyonu daha da
diistirebilmek i¢in, su ana kadarki bagarida biiyik rolii bulunan iki ana uygulamaya
(basiretli maliye politikalarina ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nmin
bagimsizlifinin korunmasina) devam edilecegi agiklanmigtir. Enflasyonla miicadelede
yakin zamanda kaydedilen basari, gii¢lii Tiirk Liras1 ve enflasyon beklentilerindeki
gerileme dikkate alindiginda; enflasyonun 2005 yili i¢in %8 olarak belirlenen hedefe
rahatca ulagacag: ve yeni program déneminde, enflasyonun daba da digiiriilmesi igin

uygun zemininin hazirlanacag mektupta belirtilmistir.'”

Agik enflasyon hedeflemesine gegis siirecinin ilk asamalarinda, mevcut para
tabam gergevesi ile birlikte, net i¢ varliklara iliskin gosterge niteligindeki hedeflerin
korunacag (31 Aralik 2005 tarihi itibariyle Para Tabani Hedefi 25 Milyar YTL; Net I¢
Varliklar Hedefi 36 Milyar YTL), bu hedeflerin yakin olarak izlenmesine devam
edilecegi ve para tabani talebinde bir degisiklik olduguna iliskin kuvvetli belirtilerin
ortaya ¢ikmasi halinde, hedeflerde yeni diizenlemeler yapilmasinin Onerilecegi
belirtilmistir. Enflasyonla miicadeledeki basarinin ve Tiirk Lirasi’na kars: artan giivenin
gostergesi olarak, Ocak ayinda Yeni Tiirk Lirasi tedaviile girdigi de mektupta yer
almustir.

TCMB, 2006 Ocak ayma kadar agik enflasyon hedeflemesine gegilmesini
teminen ayrintili bir plam1 2005 yili Para/Kur. Politikasi metninde agikladigim - ve
enflasyonun simdiden tek haneli seviyelere gerilemis olmasimin, azalmakta olan kamu
bor¢ yiikii ve giiclendirilmis finansal sistem dikkate alindifinda; agik enflasyon
hedeflemesine gegis i¢in dogru zamanin yaklastifi gosterdigini belirtmigtir. 2001 yilh
Mayis ayinda kurulan Para Politikasi Kurulu’nun, diizenli olarak yapilan aylik
toplantilari, 2005 yili Ocak ayindan itibaren her ay daha nceden ilan edilmis bir tarihte
gerceklestirilmekte ve ilk saﬂ1ada: Kurul kararlan tavsiye niteliginde bulundugu, her
toplantidan sonra, TCMB kararini agiklamakta ve enflasyon goriiniimii ile Para
Politikas: Kurulu’nun giindemini 6zetleyen bir rapor yaymladig agiklanmustir. Para
politikas: kararlari, 12 aylik gecis dénemi stiresince mevcut uygulamalar gergevesinde
alinmaya devam edilecegi ve yil ig:erisinde, TCMB’nin gegisgenlik mekanizmasina

ilisgkin gorigleri agiklayacafi ve boylece g¢ekirdek enflasyon gostergelerinin

178 26 Nisan 2005 tarihli Niyet Mektubunun tam metni igin bakiniz: www.tcmb.gov.tr (17/05/2005)
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olusturulacagf vurgulanmigtir. Ag¢ik enflasyon hedeflemesine gegis stirecindeki son
agamada ise; Para Politikas1 Kurulu, faiz oranlarinin belirlenmesinde 2006 yil1 bagindan
itibaren tam yetkili olacagi ve her toplantidan sonra, Kurul tutanaklarimin bir 6zetinin
yaylmlanacagi belirtilmigtir.'”

Tablo 3.11: 2005-2007 Yillar Enﬂésyon Hedefleri
2005 2006 2007
Enflasyon Hedefi (TUFE) % 8 % S % 4

Kaynak:TCMB (www.tcmb.gov.tr)

TCMB’nin, program siiresince dalgali kur rejimi'g:erc;evesinde hareket ederken
net uluslararas: rezervlerini de giiglendirmeyi planladigs ve TCMB’nin 2005 yili igin
belirlenen sabit giinliik asgari alim tutarli doviz alim ihalelerine yeniden bagladig
mektupta yer almugtir. Giinlikk asgari déviz alim tutarlari, 6nceden 15 milyon ABD
Dolarina sabitlendigi ve ihaleleri kazanacak bankalara, ortalama fiyat {izerinden
TCMB’ye ilave déviz satabilme ‘imkam tamindif1 bilinmektedir. Ihale mekanizmasim
daha tahmin edilebilir kilmak i¢in, glinlik asgari déviz alim tutarlarinda yil boyunca
degisiklige gidilmeyecegi; ancak, asirilik goriilen durumlarda ihalelerin gegici olarak
durdurulmasina imkan tamyan diizenlemelere yer verilecegi de eklenmistir. Ayrica,
TCMB, déviz kurlarindaki asin oynakliklari engelleyebilmek amaciyla, sermaye
girislerine yonelik olarak bu yilin Ocak ve Mart aylarinda yapmis oldugu gibi, ihale
mekanizmasinin  diginda ¢ok kisith ihtiyar? miidahale hakkimi da sakli tutfugunu

vurgulamisgtir.

Genel olarak bakildiginda 2001 Yili Giicli Ekonomiye Gegis Programi Yeni
Keynesyen Onerilerle ortiisen bir programdir. Ozellikle programun alt yapisini olugturan
Merkez Bankasi yasasi ile enflasyon hedeflemesi icin temel sartlardan biri olan merkez
bankast bagimsizlify saglanmug ve bu yapisal donlisim stirecinde kisa vadeli faiz
oranlar1 da operasyonel hedef olarak kullamimugtir. Gerek merkez bankaciliginda
gerekse enflasyon hedeflemesi u{gulamalannda Qé$iﬂi iilke uygulamalan ile Tiirkiye
uygulamalarn kargilastinldiginda Tﬁfkiye’nin para politikast uygulamalarinda 6zellikle
2001 programindan sonra daha tutarli ve bagarili oldugu gériilmektedir.

179 2005 Yih Para ve Kur Politikasi’nin tam metni igin bakimiz: wwsy.icmb.gov.tr (19/05/2005)
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4. SONUC

Sosyal bilimler alanmnda iktisat biliminin temelde elestirildigi nokta, iktisat
teorilerinin giincel ekonomiden uzak, soyut kavramlar lizerine insa edildigidir. Bu
noktada saglam temellere oturmadif diigliniilen ekonomi politika Onerilerinin ve
uygulamalarinun da bilimsel anlamda gegerliligi tartisiimaktadir. Bilimsel gegerliligin
Otesinde her gilin igerisinde faaliyet gosterilen ekonomik yasami da ne olgiide
aciklayabilecegi yada ekonomik yasamin sorunlarina tatmin edici ¢6ziim &nerileri

gelistirip gelistiremeyecegi de bir diger elestiri noktasidir.

Yeni Keynesyen Disiincenin temelini olusturan argiimanlar incelendiginde
olusturulan teorinin soyut, giincel ekonomik olaylardan ve olgulardan uzak olmadig:
goriilmektedir. Uzun yillardir ekonomi yazininda belirli bir teorik alt yapi olugturulmus
ve bu alt yapidan hareketle yeni diislinceler ve politika Onerileri gelistirilmistir. Yeni
Keynesyen Diislincenin teorik olarak bu alt yapidan faydalandigi ve kendine ozgii
kavramlarla bu alt yapiya katkida bulundugu goriilmektedir. Ornegin Katiliklarin Yeni
Keynesyen Diisiinceden daha 6nce ekonomi literatiiriine girdigi bilinmektedir. Bu
konuda Yeni Keynesyenlerin katkilari, Nominal/Reel Katiliklarin ekonomi yazinina
kazandinlmast olmustur. Ornegin licret piyasalarinda nominal katiliklarin mevcut
durumu agiklamada yetersiz kalmas {izerine etkin ticret teorisi, igerdekiler/disardakiler
modeli gibi agiklamalar gelistirilerek ekonomideki olaylarin daha kolay anlagilmasi ve

kavramlagtirilmas: saglanmigtir.

Yeni Keynesyen Diisiincenin iktisat yazinina kazandirdir kavramlar, ekonomik
olaylara/sorunlara gelistirdikleri ¢6ziim &nerilerine de dayanak teskil etmektedir. Daha
Onceki ekonomik dﬁsﬁnce]erin de tespit ettigi temel problemler (biiylime, igsizlik,
enflasyon vs....) igin gelistirilen ¢6ziim Onerileri, bu temel bulgular zemininde
gelistirilmistir. Yeni Keynesyen Para Politikas1 6nerilerinin temelini olusturan merkez
bankasinin bafimsizligi, enflasyon hedeflemesi ve Taylor Kurali, bu tespitler 1s181nda
ortaya koyulmustur. Bir ekonomidg temel sorunlardan biri olan enflasyon, nonimal/reel
ticret ve fiyat katiliklardan dolayr kaynaklandifi tespitine ¢6ziim olarak Yeni
Keynesyen Diisiinceye 8zgii ¢bziim Snerileri gelistirilmigtir. Ornegin nominal/reel ticret
katiliklarinin enflasyon hedeflemesi stratejisi ile 6nlenebilecegi belirtilmistir. Yada bir
merkez bankasinin enflasyona sebebiyet verebilecek sekilde siyasal ve sdsyal baskilara
maruz kalabilecegi, bunun iginde merkez bankalariun belirli 6l¢iiler dahilinde bagimsiz

olmasi gerektigi tespiti yapilmigtir.
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Bu galigma ile sonug olarak iki amaca ulagmaya ¢alisilmigtir. Yeni Keynesyen
Para Politikasi Onerilerinin Tiirkiye’de uygulanip uygulanilmadign ve sayet

uygulamyorsa bu politikalarin bagarili olup olmadiginin tespit edilmesidir.

Yeni Keynesyen Para Politikast Onerilerinin - Tiirkiye’de  uygulanip
uygulanmadiginin tespit edilmesinden 6nce Yeni Keynesyen Diislincenin ekonomik
yapinin geneline dair tespitlerinin Tiirkiye i¢in gegerli olup olmadigi da kisaca
incelenmigtir. Sonugta uygulanan para politikalarinin ekonomik yapiya dair tespitlerle
Ortiigmesi, politikanin basarili olmasim saglayacaktir. Bu baglamda Tiirkiye 6zelinde
NAIRU ve Etkin Ucret Teorisi literatlirdeki gesitli calismalar incelenerek agiklanmaya
calistlmigtir. Tiirkiye’de etkin ve basarili bir para politikasi uygulamast igin bu

tespitlerin de dikkate alinmasi gerektigi 6nemle vurgulanmigtir.

Tiirkiye’de Yeni Keynesyen Diisiince temelinde olusturulan para politikast
programi, 2001 Gﬁglii Ekonomiye Gegis Programi’dir. Bu noktada bu programin Yeni
Keynesyen temellere bagli oldugu iki temel argiimanla agiklanmaya g¢aligimistir:
Merkez Bankasimin Bagimsizligi ve Enflasyon Hedeflemesi. Bu programuin Tiirkiye’de
daha 6nce uygulanan para politikast programlari ile karsilagtirilmas: yerine, kendisinden
bir 6nceki 2000 Yili Yiiksek Enflasyonu Diigiirme Programu ile kargilastirilmasi
yapilmigtir. Bu yapilirken, daha 6nce uygulanan programlarin da basarisiz oldugu
varsayimi temel alinmugtir. Incelenen programlarin bagarisizlik kriteri ise, agikladiklari

~hédeﬂ'ere ulagip ulasamamalaridir.

2001 Yili Giiglii Ekonomiye Gegis Programi para politikas: agisindan son deréce;-
baganli bir programdir. Bagaris1 mutlak olarak hedeflerine ulagmas ile anlagilabilecegi
gibi daha 6nce uygulanan programlar ile kargilastirnildiginda da rahatga goriilmektedir.
Bu programdan bir onceki Yiiksek Enflasyonu Diiglirme Program ile
kargilagtirildiginda ama¢ agisindan bir fark goriilmemekle birlikte uygulanan
politikalarin ne denli farkh oldugy goriilmektedir. Bir 6nceki programda sabit déviz
kuru uygulamasi ile TCMB bir ol¢lide “Para Kurﬁlu” sekline dontigtiiriiliirken, 2001
Gigli Ekonomiye Gegis Programunda TCMB’ye ara¢ bagimsizlifi tamamen
saglanmistir. Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisiklikler ile TCMB kamuoyu
nezdinde daha itibarli bir kurum haline getirilmigtir. Bunun yaminda TCMB’Vnin Taylor
Kural: gercevesinde sabit ddviz kuru yerine kisa dénemli faiz oranlarini enflasyon
hedefine ulagmada operasyonel hedef olarak kullanmasi da gostermektedir ki bu

programun agirlikli olarak Yeni Keynesyen Para Politikasi Onerileri iizerine inga
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edilmistir. Diger taraftan Siyasal iradenin uygulanan para politikasina sadece hedef
belirleyerek katilmasi ve hedefe ulagmada merkez bankasimin serbest birakilmasi da

Yeni Keynesyen Diistince ile Srtligen gelismelerdir.

2000 Yili Yiksek Enflasyonu Disiirme Programi ile 2001 Yili Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi agiklanan hedefler ve hedeflere ulasilma bakimindan
kargilastirildiklarinda da 2001 Yii Guigli Ekonomiye Gegis Programi’nin basarisi
goriillmektedir. Her iki programinda temel amaci yiliksek olan enflasyonun
diigtirilmesidir. Ancak 2000 yili Programi, -bu temel hedefine ulasmada bagarili
olamadig1 gibi d6viz kuru, cari agik ve faiz oranlar1 gibi dier temel gostergelerde de

bagarili olamadig: goriilmektedir.

2001 Yih Gigli Ekonomiye Gegis Programi, temeldeki enflasyonu diigtirme
hedefine, programda 6ngoriildigii gibi, li¢ yillik bir stire zarfinda bagarh ile ulagmugtir.
Tiirkiye’deki enﬂ}asyon orani % 30’lardan 2004 yili sonu itibariyle % 9,3’e kadar
gekilmistir. Faiz oranlar1 (TCMB TL Islemleri) % 50’lerden % 19’lara, doviz kuru
1,650,440 TL seviyesinden 1,350,000 TL seviyelerine kadar gerilemistir. Tiirkiye 2005
Yihh IMF goriigmelerinde de uygulamakta oldugu para politikasini siirdiirecegini
vurgulamugtir. Faiz oranlarinin belirlenmesinde olusturulan Para Kurulu 2005 yilindan
itibaren tam yetkili kilinmig, 2006 yilindan itibaren de dogrudan enflasyon

hedeflemesine gegilecegi agiklanmugtir.
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