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OZET

Diinya ekonomisinde son yirmi yilda yasanan hizli finansallagma, giderek
siklagan ve yayginlasan ekonomik krizleri beraberinde getirmistir. Kiiresel
ekonominin yasadigi temel sorun, Krizlerden ziyade bu krizlerin yol agtigi reel
ekonomik daralmadir. Krizlerin uzun siirmesi, ¢ok sayida iilkeyi etkilemesi ve
uygulanan para politikalarinin kriz siirecinde beklenen etkileri yaratmamasi, merkez
bankalarina ve para politikalarina yonelik elestirilerin ¢gogalmasina neden olmustur.
Enflasyon, iiretim ve finans liggeninde para politikalarinin yiirlitiilmesi giderek

giiclesmektedir.

Tiirkiye’de 2000’li yillarda doviz kuru ve enflasyon hedeflemesi gibi
birbirinden farkli iki para politikas1 stratejisi uygulanmistir. Bu politikalarin
uygulanabilirligi ve etkinligi tartisilirken 2001 ve 2008 yillarinda iki Onemli
ekonomik kriz yasanmistir. Bu baglamda tezin amaci, séz konusu donemde
Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi gibi iki
farkli para politikas1 stratejisinin i¢ ve dis soklar karsisinda fiyat ve c¢iktiyr
yonlendirmekten nasil uzaklastigini ortaya koymaktir. Tiirkiye gibi disa agik kiiciik
iilkelerde giderek siklasan soklar, bu ekonomilerin karakteristik 6zelligi olan disa
bagimlilik ve yabanci sermaye girisleri, uygulanan para politikalarin1 etkinlikten
uzaklastirmaktadir. Tiirkiye’de para politikasi araclar ile enflasyon arasinda istikrarl

ve Ongoriilebilir bir iliskinin olmadig: diisiiniilmektedir.

Bu dogrultuda yapilan ampirik analizden elde edilen bulgular, Tiirkiye’de
para politikasinin kriz donemlerinde aktif bir rol iistlenemedigini gostermektedir.
TCMB, Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar1 ve krizleri yonlendirmek
konusunda etkinlikten uzaktir. Politik, iktisadi ve kiiresel dalgalanmalar para
politikasinin arzulanan etkinlik diizeyine ulagsmasina engel olmaktadir. Politika
uygulayicilarin dis soklar1 iilkeye tasiyan aktarim mekanizmalarina yonelik tedbirler
almaktan kaginmalari, bu tiir krizlerin orta vadede tekrarlanabilecegini ve para

politikalarinin ¢oziimsiiz kalacagini diislindiirmektedir.



ABSTRACT

The rapid financialization of the world economy for the last twenty years led
to frequent and widespread economic crisis, and protracted recessions. The main
problem experienced by the global economy and the specific countries is not the
crisis itself but the prolonged economic recession which is caused by the economic
crisis. The criticism toward central banks and monetary policies surged because of
the perpetuation of crisis, its impact on many countries and the ineffectiveness of the
monetary policies implemented during the crisis. Therefore, it has been more and
more difficult to implement proper monetary policies in the dilemmas of inflation,

production and finance.

In Turkey, two different monetary policy strategies such as the exchange rate
and inflation targeting were implemented during the 2000s. While the sustainability
and effectiveness of these policies were controversial and debated among the
economists and policymakers, two major economic crisis experienced during this
period: 2001 and 2008. In this context, the aim of the thesis is to prove that both
monetary strategies, such as the exchange rate targeting and inflation targeting, are
unsuccessful and they lead to price and output fluctuations in the face of internal and
external shocks in Turkey during the 2000s. Frequent shocks in a small open
economy that the main characteristics are the dependency on foreign source and
capital inflows, such as Turkey, cause inefficiency in the monetary policies
implemented during crisis and recession. As a result, it is concluded that there is no
stable and predictable relationship between monetary policy instruments and
inflation in Turkey.

The results obtained by empirical analysis of the thesis show that monetary
policies implemented during the crisis have not been effective. CBRT seems to be
ineffective managing the fluctuations and the crisis. Therefore, it can be argued that
Turkish economy might experience crisis in the future because policymakers are
reluctant to take necessary measures. Based on the result of the thesis, we can

contend that monetary policies will again be incompetent during the would-be crisis.



ONSOZ

2000’li yillarda finansal piyasalarda yasanan hizli yenilenme siireci,
yayginlasan sermaye hareketleri ve siklasan ekonomik krizler, ¢agdas merkez
bankacilig1 agisindan cevaplanmasi gereken yeni sorulari giindeme tasimistir. Clinkii
geleneksel para politikast ne 2008 kiiresel finans krizinin gelmekte oldugunu
Ongorebilmis ne de geldikten sonra nasil diizeltilebilecegini gosterebilmistir.
Boylelikle, kriz donemlerinde para politikalarimin etkinligi iizerine yiiriitiilen
tartismalar, ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmustur. Bu baglamda, kriz
donemlerinde izlenen ve izlenmesi gereken para politikalar1 Tiirkiye 6zelinde 2001
ve 2008 kriz deneyimlerinden yola ¢ikarak incelenmistir. Ortaya konulan literatiir ve
yapilan ampirik ¢aligma sonucunda, para politikasi araci olarak politika faizinin
Tiirkiye’de kriz oncesinde, sirasinda ve sonrasinda fiyat ve c¢iktiyr yonlendirmek

konusunda etkin olmadigi bulgusuna ulagilmistir.

Kimi zaman hi¢ bitmeyecekmis gibi hissettigim bu zorlu tez siirecinde bana
esnek bir ¢alisma ortami sunan ve sabrini esirgemeyen danigsman hocam Dog. Dr.
Bora SUSLU’ye; yardimmi hi¢ unutmayacagim Dog. Dr. Cem DISBUDAK a;
isimlerini tebessiimle andigim, tanimaktan mutluluk duydugum tiim dostlarima;
bugiinlere gelmemde biiyilk pay sahibi olan annem Beratiye BALMUMCU’ya,
babam M. Yavuz BALMUMCU’ya ve kardesim Burcu BALMUMCU’ya
tesekkiirlerimi sunarim. Bana hicbir iktisadi modelle agiklayamadigim bir sevgiyle
bagli olan, bir doktora tezinin verebilecegi sikintilar1 benimle birlikte omuzlarinda
tasiyan ve beni ben yapan sevgili esim Ayca BALMUMCU ve geride kalan bes yilda
hayatima farkli bir anlam katan, yaninda huzur buldugum sevgili kizzim Asya

BALMUMCU, tesekkiiriin yeterli gelmedigi iki insan, iyi ki varsiniz...
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GIRIS

Diinya ekonomisinde son yirmi yilda yasanan hizli finansallagma, giderek
siklagsan ve yayginlasan ekonomik krizleri beraberinde getirmistir. Bu krizler
cogunlukla finansal piyasalardan kaynaklanmis, akabinde reel ekonomide kii¢liime
ve durgunluk ortaya ¢ikmistir. Kiiresel ekonominin yasadigi temel sorun, finansal
istikrarsizliktan ziyade bu istikrarsizligin yol ac¢tigi reel ekonomik daralmadir.
Yasanan ekonomik krizlere verilen tepkiler ise ilk etapta para politikas1 kanaliyla
gerceklesmistir. Ancak, krizlerin uzun siirmesi, ¢cok sayida tlkeyi etkilemesi ve
uygulanan para politikalarinin kriz siirecinde beklenen etkileri yaratmamasi, merkez

bankaciligina ve para politikalarina yonelik elestirilerin cogalmasina neden olmustur.

Dolayisiyla yasanan krizler ile birlikte merkez bankalari tarafindan uygulanan
para politikalar1 teorik doniisiimler gecirmistir. Cok sayida iktisadi ekoliin para
politikalar1 hakkinda modeller gelistirdigi bu siirecte Yeni Klasik, Yeni Keynesyen
ve Post-Keynesyen Iktisat én plana ¢ikmustir. Politika uygulama asamasinda bu
ekollerin gelistirdigi modeller uygulanmis ve gecerli modelin mevcut problemleri
¢ozemedigi durumlarda yeni modeller devreye girmistir. Para politikas1 ve merkez
bankacilig1 alaninda ¢ok hizli doniistimlerin yasanmasi, finansal piyasalarin ¢ok hizli
gelismesinden ve ulusal boyuttaki pek cok iktisadi faaliyetin uluslararasi nitelik
kazanmasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyon, liretim ve finans iliggeninde para

politikalarimin yiiriitiilmesi giderek giiclesmektedir.

Bir donem, para politikast ¢ercevesini olustururken sadece fiyat istikrarini
dikkate alan merkez bankalari, finansal piyasalar1 gozeterek re-aktif para politikalar
uygulamiglardir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ise merkez bankalarinin
bu goriisii terk etmesine yol agmis, politika araci olarak kullandiklar1 gosterge faiz
oranlarina ek olarak bir takim politika araglar1 gelistirmelerini zorunlu kilmistir. Bu
donemde merkez bankalar1 sadece fiyat istikrarin1 degil ayni zamanda finansal
piyasalarin ve reel ekonominin de istikrarini saglayacak sekilde pro-aktif politikalar
benimsemislerdir. Kiiresel kriz sonras1 yeni donemde merkez bankalari, politika araci
olarak faiz oranlarinin tek basina yeterli olmadigin1 gordiikleri i¢in, daha esnek para

politikalarini1 uygulamaya koymuslardir.



Ayrica, kriz sirasinda ve sonrasinda merkez bankalarmin piyasalara bol
miktarda likidite siirerek krizi Onleme c¢abalari, ana akim merkez bankacilig1
literatiiriindeki bir¢ok tartismanin ne kadar konjonktiir yanl oldugunu ve uygulanan
para politikas1 modelinin tasidig1 eksiklikleri gostermistir. Literatiirde yer alan ve
disina ¢ikilmast durumunda krizlerle karsilagilacagina inanilan kurallar, kriz
ortaminda tamamen gegersiz kilinmistir. Merkez bankalarinin krizi Onlemede
herhangi bir giice sahip olmadiklar1 da anlagilmistir. Dolayisiyla merkez bankalarinin
temel islevi, herhangi bir kurala bagli olmaksizin, krizin ya da yayilmasinin 6niine
gecilmesine doniismistiir. Ciinkii bu kosullar altinda tek basina fiyat istikrari, reel
ekonomiyi ve finansal istikrar1 giivence altina alamamis, makroekonomik istikrar

koruyamamustir.

2008 kiiresel finans krizi, faiz oranlarinin etkin bir sekilde kullanildigi bir
donemde gerceklesmis, kriz siliresince faiz araci kendisinden beklenen etkiyi
gostermemistir. Yeni Keynesyen temelli para politikalarinin kriz déneminde basarili
olamamas1 ve krizden ¢ikis i¢in alternatif para politikasi araglartyla birlikte maliye
politikalarina bagvurulmasi, ana akim merkez bankaciliginin gézden gegirilmesini
gerektirmistir. Elestirilerin bir kismi ana akim para politikasinin sundugu modelin
teorik yoniiyle ilgilenmis, diger kismi ise teorinin ongordigi politika araclari ile
finansal ve reel piyasalar arasindaki uyumsuzluklara dikkat c¢ekmistir. Teoride,
enflasyonun kontrol altina alinmasi noktasinda politika faizi aracinin etkin olup
olmadigi tartisilmaktadir. Pratikte ise, finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte

parasal aktarim kanallarinin etkin bir sekilde isleyip islemedigi incelenmektedir.

Bu baglamda, 2000’1i yillarda Tiirkiye’de yasanan iki biiyiik ekonomik kriz,
teorisyenlerin ve politika uygulayicilarin makro ekonomi politikas1 goriislerini genel
olarak, para politikasi goriislerini ise daha ayrintili sekilde yeniden diisiinmelerine
yol agmistir. Daha c¢ok i¢ soklardan kaynaklanan 2001 krizi ile dis soklardan
kaynaklanan 2008 krizi sonrasinda Tiirkiye’de para politikas: stratejisinin yeniden
dizayn edildigi goriilmektedir. S6z konusu krizlere 2003 yilinda ABD’nin Irak isgali,
2004 ve 2006 yillarinda kiiresel risk istahinda yasanan azalma nedeniyle Tiirkiye’de
yasanan doviz c¢ikisi, 2007 Cumhurbaskanligi se¢cimi ve son olarak 2009 yilinda
Avrupa’da yasanan borg krizi eklenmistir. Bu nedenle, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez



Bankasi (TCMB) fiyat istikrarinin yaninda 2001 ve 2008 krizlerinin &ncesinde,
sirasinda ve sonrasinda gerceklesen i¢c ve dis soklarin olumsuz etkileriyle de
miicadele etmek zorunda kalmistir. Bu zorlu ekonomik ve siyasi ortamda TCMB bir
yandan beklentileri yonlendirerek enflasyonu diisiirmeye ¢alismis, diger yandan da
doviz piyasasinda yasanan calkantilar1 minimize etmek i¢in piyasaya miidahalelerde

bulunmustur.

Tirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi i¢ kaynakli ekonomik kriz, Merkez
Bankasi’nin doviz kuru hedeflemesi ve sabit doviz kuru uygulamasini terk etmesine
yol agmistir. O donemde uluslararasi ekonomide yaygin olan ve Yeni Keynesyen
temellere dayanan enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis hazirliklart baslamis, ilk
etapta esnek doviz kuru uygulamasina gecilmis ve ortiik enflasyon hedeflemesi ile
bir ara donem olusturularak gerekli makroekonomik kosullarin saglanmasi
amaglanmistir. Boylece parasal ve mali disiplin ile yapisal reformlar agisindan
onemli adimlar atilmistir. Gegis doneminde hem makroekonomik gdstergelerde hem
de merkez bankaciligina yonelik yapisal diizenlemelerde yasanan olumlu gelismeler,

2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gegilmesini saglamistir.

Ancak, kiiresel boyutta yasanan 2008 finans krizinin Tiirkiye ekonomisine
reel kriz olarak yansimasi, enflasyon hedeflemesinin ve fiyat istikrarinin
makroekonomik istikrar icin yeterli olmadigini gostermistir. Dig kaynakli bu ikinci
kriz, 2010 yilinda Merkez Bankasi’nin para politikasinda yine 6nemli bir degisiklige
gitmesine neden olmus ve makro ihtiyat politikas1 mevcut para politikasi ¢ergcevesine
dahil edilmistir. 2000’11 yillarda yasanan iki onemli ekonomik kriz, Tirkiye’de
onemli diizeyde ekonomik kii¢iilme yasanmasina neden olmus ve buna karsilik para
politikas1 tepkisi etkinlikten uzak kalmuistir. Ustelik iki kriz de doviz kuru
hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi gibi iki farkli stratejinin benimsendigi farkl
kosullarda gerceklesmistir. Krizleri takiben para politikasinda ortaya g¢ikan yeni
diizenlemeler, Tiirkiye’de merkez bankacilig1 anlayisinin krizden krize degistigini ve

ana akim merkez bankacilig1 literatiirinii takip ettigini gostermektedir.

Tezin igerigini yukarida genel olarak dzetlenen bu konular olusturmaktadir.
Tezin temel amaci, 2000’11 yillarda Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru hedeflemesi ve

enflasyon hedeflemesi gibi iki farkli para politikasi stratejisinin i¢ ve dig soklar



karsisinda etkinlikten nasil uzaklastigini ortaya koymak ve bigimlendirilmis
gercekleri yeniden dizayn etmektir. Tirkiye gibi disa agik kiigiik iilkelerde giderek
siklagan soklar, bu ekonomilerin karakteristik 6zelligi olan disa bagimlilik ve yabanci
sermaye girisleri, uygulanan para politikalarin1 zorlagtirmakta ve bagimsizliktan
uzaklastirmaktadir. Tiirkiye’de, bu teze konu olan 2000’li yillarda, para politikas1
araclar1 ile enflasyon arasinda istikrarli ve Ongoriilebilir bir iliskinin olmadig
diistiniilmektedir. Merkez Bankasi ortaya ¢ikan dalgalanmalar1 ve Krizleri
yonlendirmek konusunda etkinlikten uzaktir. Ciinkii para politikasinin etkinligini
artirabilmek i¢in, bir taraftan enflasyon ile doviz kuru ve para arzi arasindaki
iligkilerin zayiflatilmasi, diger taraftan da faiz orani ile giiclendirilmesi gerekirken,

Tiirkiye’de bu kosullar saglanamamustir.

Bu noktadan yola ¢ikan tez, Tiirkiye’de merkez bankacilig1 ve para politikasi
uygulamalarinin gegirdigi dontigiimii, 2000’1 yillarda yasanan iki 6nemli ekonomik
kriz baglaminda incelemeye c¢aligmaktadir. Bunun igin, birinci boliimde ¢aligmanin
kavramlar seti, varsayimlari, beklentileri ve kullandig1 teorilerden olusan gercevesi
ortaya konulmaktadir. Kavramsal g¢erceve, arastirmanin ana hatlarini ortaya koyan
anahtar unsurlari, degiskenleri ve bunlar arasindaki iliskileri sunmaktadir. Ekonomi
hakkinda diistinebilmek, politikalari anlamli kilabilmek, yorumlamak ve ongoriide
bulunabilmek igin kavramlara gereksinim bulunmaktadir. Bdylece ¢alismanin
patikast belirlenirken, ayn1 zamanda aragtirmanin kendisi de sinirlandirilmis

olmaktadir.

Para politikast uygulamalarinin faiz oranlari, doviz kurlar1 ve para arzindaki
degismelere etki ederek aktarim kanallari ile ekonominin istikrarli biiylimesine
katkida bulunmalar1 beklenmektedir. Merkez bankalar1 dolayli ve dolaysiz para
politikas1 araglari ile bilangolarinin aktiflerini degistirmek suretiyle parasal
yiikiimliiliiklerin niteligini degistirmekte, ekonomideki likidite diizeyini etkilemekte
ve boylece ekonomiyi yonlendirmektedir. Bu dogrultuda birinci bdliimde para

politikasinin etki kanallari, araglar1 ve amaglar ortaya konulmaktadir.

Artik, merkez bankaciligi alanindaki bir¢ok tartigmanin merkezinde, 2000’11
yillarda siklasan finansal krizler ile birlikte ortaya c¢ikan durgunluk ve para

politikasinin bu siiregteki etkinligi yer almaktadir. Washington Mutabakati ile



birlikte kabul goren temel varsayim, fiyat istikrarinin finansal istikrar1 garanti
edecegi, bu paralel iliskinin de reel ekonomiye istikrar kazandiracagi yoniindedir. Bu
varsayimdan hareketle ikinci boliimde reel ekonomi, finansal piyasalar ve fiyatlar
genel diizeyinde meydana gelen dalgalanmalarin para politikasi tarafindan 6nlenmesi
ve yonlendirilmesi, farkli iktisat ekolleri arasindaki g¢atisma veya yakinlagsma
ekseninde sunulmaktadir. Boliimiin amaci, s6z konusu tartismalari para politikasinin
etkinligi acisindan incelemek ve yasanan son uluslararasi finansal kriz ile birlikte

para politikasinin nasil bir degisim gecirdigini ifade etmektir.

Ucgiincii béliimde 2001 ve 2008 kriz deneyimleri, gerek bu krizlerin Tiirkiye
acisindan tasidigr farkli ozellikler gerekse Merkez Bankasi’nin séz konusu kriz
doénemlerinde verdigi para politikasi tepkileri agisindan tartisilmaktadir. Ciinki bu
kriz donemlerinin ardindan Tiirkiye’de merkez bankaciligi 6nemli degisimler
gecirmis, uygulanan para politikalar ile araglart da farklilasmistir. Merkez Bankasi
2001 krizi sonrasi sabit kur rejimi ve parasal hedefleme ile sabit faiz uygulamasini
terk etmis, 2002 sonrasi dalgali kur rejimiyle birlikte ortiik enflasyon hedeflemesi,
2006 sonrast ise acik enflasyon hedeflemesi uygulamis ve son olarak 2010 sonunda
makro ihtiyat politikasini para politikasi setine dahil etmistir. Bu baglamda bolimiin
amaci, soz konusu kriz déonemlerinde Merkez Bankasi’nin para politikas: etkinligini
incelemek ve Tirkiye’de doviz kuru hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi

stratejilerinin yasanan krizler karsisinda neden basarisiz oldugunu ortaya koymaktir.

Dordiincii bolimde ise, Merkez Bankasi’nin Tiirkiye’de s6z konusu donemde
kullandig1 alternatif para politikas1 araglari ile enflasyon arasindaki iligkilerin
niteligi, 2001 ve 2008 kriz donemleri baglaminda karsilastirmali olarak analiz
edilmektedir. Bu amagla olusturulan tahmin modeli ¢er¢cevesinde ARDL sinir testi
yontemi kullanilarak para politikast degiskenlerinin ve kontrol degiskenlerinin fiyat
tizerindeki etkisi arastirilirken, bir taraftan da Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testi
ile politika degiskenleri, fiyat ve ¢iktida meydana gelen kirilmalar incelenmektedir.
Boylelikle, ti¢iincii boliimde Tiirkiye acisindan iki kriz donemi ekseninde irdelenen
para politikast uygulamalarmin, krizleri 6ngdérmek ve yonlendirmek konusunda

etkinlikten ne kadar uzak oldugu ortaya konulmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

PARA POLITIiKASININ KAVRAMSAL CERCEVESI

Bir calismanin kavramlar seti, varsayimlari, beklentileri ve kullandigi
teorilerden olusan ¢ergevesi, tasarlanan calismanin en 6nemli kismidir. Kavramsal
cerceve, arastirmanin ana hatlarimi ortaya koyan grafiksel veya anlatimsal olarak
sunulan anahtar unsurlar, kavramlar ve degiskenleri ve bunlar arasindaki iliskileri
belirleyen harita olarak tanimlanabilir. Bir kavram, digsal Diinyada var olan bir
nesnenin mantiksal tasarimi olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle, ekonomi
hakkinda diisiinebilmek, politikalar1 anlamli kilabilmek, yorumlamak ve onunla
iligkili olarak ongoriide bulunabilmek i¢in kavramlara ihtiya¢ duyulur. Kavramlar
sistematik bir bicimde iligkilendirilerek kavramsal harita elde edilir. Boylece bu
iliskisel harita ile ¢alismanin patikasi belirlenirken, ayni zamanda arastirmanin
kendisi de sinirlandirilmis olur. Bu nedenle, oOncelikle c¢alismanin kavramsal

cergevesinin ¢izilmesi gerekmektedir.
1.1. Para Politikasinin Genel Cercevesi

Para politikasi, genel iktisadi faaliyetlerin yoniinii ve gelisimini belirleyen
temel bir iktisat politikasi aracidir. Genel iktisadi faaliyetler sadece toplam tiretim ve
istthdam diizeyindeki gelismeleri degil, fiyatlar genel diizeyindeki hareketleri de
icermektedir. Genel ekonomik faaliyetlerin yonlendirilmesi agisindan, Keynesyen
politikalarin itibar kaybetmesi ile birlikte 1970°li yillardan itibaren, maliye
politikasina gore kisa donemde para politikasinin daha iyi sonuglar verecegi genis
6lgiide kabul gormiistiir.” Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren, finansal piyasalarin
artan uluslararasi niteligine bagli olarak para politikasinin finansal piyasalarla
etkilesiminin yogunlagmasi, para politikasinin énemini daha da artirmistir. Bununla
birlikte, parasal ve reel istikrarin uygun bir bilesiminin nasil saglanabilecegi

tartismali konumunu hala korumaktadir.

! Sinai (1971), Kretzmer (1992), Cerda vd. (2006) ve Weeks (2009) calismalarinda para politikasinin
daha etkin oldugunu gostermislerdir. Detayli bilgi i¢in bu ¢caligmalara bakilabilir.



1.1.1. Para Politikasinin Tanim

Para politikast kavrami; ekonomik biiyiime, istihdam artig1 ve fiyat istikrar
gibi amaglara ulasabilmek igin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye
yonelik olarak alinan kararlari ve merkez bankalar tarafindan uygulanan
politikalarin timiinii ifade etmektedir. Para politikast ekonomi politikasinin bir
pargasidir ve belirli ekonomik amaglart gergeklestirmek icin merkez bankalari
tarafindan para ve kredi kosullarinin kontrol edilmek suretiyle bilerek ve isteyerek
yonlendirilmesidir (Serin, 1998: 1). Para politikasi, para arzi ve faiz orani gibi
degiskenlerin politika amaglart dogrultusunda merkez bankalar1 tarafindan
yonlendirilmesi olarak da tanimlanabilir. Genel olarak para politikasi, para politikasi
araclar1 ve oOzellikle de acik piyasa islemleri (API) kullamlarak para arzinin

genisletilmesi ve daraltilmasi yoluyla uygulanir.

Para politikasinin nihai amaci, bireylerin refahini artirmak ve refahin
stirdiirtilebilirligini temin etmektir. Ekonomik birimlerin refahin1 saglayan etkin
kaynak kullanimi, tam istihdam, yiiksek ekonomik biiylime, fiyat istikrar1 ve gelirin
esit dagilimi gibi amacglar, para politikas1 kanaliyla smirlh diizeyde
etkilenebilmektedir. Dolayistyla para politikasi, ekonominin o giinkii durumuna gore
uygun ara¢ ve amaglar segilerek uygulamaya konmalidir. Ancak, piyasa
ekonomilerinde genel ekonomik faaliyetlerin yoniinii ve gelisimini etkilemek icin
kullanilan para politikas1 ile gerceklestirilmeye ¢alisilan amaglar iilkelere gore

onemli degisiklikler gostermektedir.

Temelde para politikas;, API ve zorunlu karsilik oranlari gibi araglar
vasitasiyla piyasanin nakit ihtiyacinin ayarlanmasi maksadiyla kullanilir. Para
politikasinin islevi, merkez bankasinin para politikas1 araglari ile piyasaya nakit
saglamas1 ya da geri ¢ekmesi kapsaminda ele alinir. Bagka bir ifade ile para
politikasi, merkez bankas1 araciligiyla belirlenmis olan ekonomik amaglari
gerceklestirmek lizere para arzini ve kredi kosullarini diizenleme c¢abasini ifade eder.
Para politikasi, ekonominin likidite diizeyini artirmak ya da azaltmak girisimidir.
Ekonomide likidite diizeyinin artis1 ya da azalist dogrudan dogruya para hacminin

degistirilmesiyle gergeklestirilebilecegi gibi sadece paranin dolasim hizinin



degistirilmesi yoluyla da ayni sonug elde edilebilir. Bu siirecte faiz orami etkin bir

para politikasi1 aracidir.
1.1.2. Para Politikasinin Amaclari ve Araclari

Para politikasinin temel sorunu, merkez bankalarinin ekonomiye
miidahalesinin mahiyeti ve boyutudur. Bu dogrultuda parasal otorite tarafindan gok
cesitli alternatif parasal stratejiler izlenebilmektedir. Dolayisiyla para politikasinin
ama¢ ve araclar ile aralarindaki iligskiler onem kazanmaktadir. Merkez bankasi,
amaglarina ulagsmak igin para politikasi araglarini kullanirken ikisi arasindaki
iligkinin dogrudan ve yakin olmadigini bilmektedir. Bu siiregte para politikasi
araglarindan islem hedeflerine, islem hedeflerinden ara amaglara ve ara amaglardan
nihai amaglara bir etkilesim sirasi s6z konusudur. Bugiin bir¢ok merkez bankasinin
tizerinde uzlastigi bu etkilesim kanalinin temel amaci, toplumun sosyal refahinin
maksimize edilmesidir. Para politikasinin gegis siireci ve asamalari Tablo 1.1°de

sunulmaktadir.

Tablo 1.1: Para Politikasi1 Gegis Siirecinin Asamalari

Para Politikas1 Araclari Islem Hedefleri Ara Amagclar

e Acik Piyasa Islemleri ¢ Bankalararasi Faiz Orani e Uzun Vadeli Faiz Oranlar1
e Reeskont Oranlari e Kisa Vadeli Faiz Oranlar1 | e Parasal Biiyiikliikler

e Zorunlu Rezervler e Rezerv Biiyikliikleri o Kredi Biiytikliikleri

o Kisa Vadeli Faiz Oran1 ve | e Parasal Taban e Doviz Kurlart

Koridor (Kanal) Sistemi
Kredi Tavani
Selektif Kredi Denetimi

Enflasyon Beklentileri

Nihai Amaclar

Fiyat Istikrar1

Finansal Istikrar

Ekonomik Biiyiime ve Yiiksek Istihdam

Déviz Kuru Istikrart

Faiz Orani istikrart

Gelir Dagilimi Adaletinin Saglanmasi

Odemeler Dengesi Agigmin Kapatilmasi

Kriz Donemlerinde Kredi Piyasasimi Caligir Tutmak

Mali Varliklarin Fiyatlarinda Olusan Balonlart Onlemek
Temel Amag

e Refah Kaybinin Minimizasyonu (Kayip Fonksiyonu)

Not: Tablo, para politikasinin ara¢ ve amaglar1 arasindaki kavramsal iliskilerden yola ¢ikilarak
hazirlanmstir.




Merkez bankalari nihai amaglara ulasabilmek igin yol gosterici olarak ara
amaglar1 kullanmaktadir. Bu baglamda ara amaglar, islem hedeflerine gore daha
soyut ve zordur. Merkez bankasi, islem hedefleri ve nihai amaglar arasinda koprii
vazifesi goren bir ara amag belirlemektedir. Boylece, ara amag¢ islem hedefi
tarafindan dolayli olarak etkilenirken nihai amagclarla yakindan iligkili olmaktadir.
Para politikasi stratejisi, merkez bankasinin ara amacina bagli olmaktadir. Ara amag
secimi ise iilkenin disa acik kiiglik ekonomi veya disa agik biiyiik ekonomi
olmasindan etkilenebilmektedir (Weinberger, 2012: 20).

Temel amag, merkez bankasinin stratejisi igerisinde en 6nemli hedeftir. Bu
dogrultuda olusturulan bir kayip fonksiyonu, temel olarak politika amacinin
basarilmasi iizerine odaklanir ve politika uygulamalarinin daha esnek yiiriitiilmesine
imkan tanir. Svensson (1997a) bu siireci, amag¢ degiskenleri igeren esitlik veya
esitlikler sistemiyle iligkili olarak ele almistir. Bu kural, amag¢ degiskenlerin
hedeflenen diizeylerinden saptiklar1 noktada kayip fonksiyonunu minimize eden bir
politika olarak tanimlanmaktadir. Svensson’a (1997a) gore, refah kayiplarini en aza
indirecek “kayip fonksiyonu” beklenen cikt1 ve enflasyondaki sapmalardan meydana

gelmektedir (Bofinger, 2001: 128);

*\ 2
l * 2 Y _Y
L= E[ Ay +l( IY* j ] (1.2)

Merkez bankasimnin kayip fonksiyonu olarak tanimlanan (1.1) numaral

denklemde L, t zamanindaki kaybi; m;, t zamanindaki gergeklesen enflasyonu; T
hedeflenen enflasyonu; Y, t zamanindaki gergeklesen giktiyr; Y potansiyel ¢iktiyr ve
A ¢ikt1 agigr istikrarina verilecek nispi agirligi gostermektedir. Svensson’un (1997a)
kayip fonksiyonunda, merkez bankasi refah kaybini en aza indirmek igin A=0, A=1
veya 0<A<1 olacak sekilde ti¢ farkli ¢ikt1 ve enflasyon kombinasyonu belirleyebilir.

Ara amaglar, segilen A kombinasyonuna uygun olacak sekilde kullanilmaktadir.

Para politikast agisindan temel amag¢ disinda baska amaglar da vardir. Bu

amaglar, para politikasi araglar1 ile temel amag¢ arasinda baglanti kurmaya hizmet
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etmektedir. Tablo 1.1°de goriildiigi gibi, merkez bankas1 belirlenen islem hedeflerine
ulagsmak i¢in para politikasi araglarimi kullanir. Para politikasini yiiriitenler i¢in
uygun ara¢ se¢imi, sadece bir tercih meselesi degildir. Arag se¢iminin ekonominin
icinde bulundugu kosullara gore yapilmasi gerekmektedir. islem hedefleri ile nihai
amaglar arasinda bir koprii vazifesi goren ara amagclar ise, merkez bankasinin nihai
amaglarina ulagsmasini saglayacak nitelikte ve yerine getirilebilir olmalidir. Bu
etkilesim kanali etkin 1ise, para politikast temel amag¢ olan sosyal refah

maksimizasyonuna ulasmis olacaktir.

Bu baglamda, para politikasini yiiriitiirken merkez bankasinin ara¢ degisken
olarak faiz oranlarin1 mi, yoksa para stokunu mu kullanmas1 gerektigi tartigmasi {i¢
onemli unsuru 6ne ¢ikarmaktadir. Birinci unsur, para politikas: yiiritiiliirken para
stokunun belirli bir diizeyde tutulup faiz oranlarinin dalgalanmaya birakilmasi
gerektigi disilincesidir. Bu goriis, para arzinda sabit oranda artiglarla ya da
ekonominin genisleme doneminde daha yavag, durgunluk déneminde ise daha hizli
artislarla para politikasmin yiiriitiilebilecegini belirtmektedir. Ikinci unsur, para
arzinin dalgalanmaya birakilmasi; dolayisiyla para politikasi yiiriitiiliirken faiz
oranlarinin  durgunluk doneminde disiiriilmesi ve genisleme doneminde
yiikseltilmesi gorlisiidiir. Burada para piyasasi kosulunu en iyi temsil eden
degiskenin kisa dénem faiz orami oldugu ortaya konulmaktadir. Ugiincii unsur ise,
para otoritelerinin hem para stokunu hem de faiz oranini arag¢ olarak kullanmasi
gerektigi yoniindeki diisiincedir. Bu noktada, dogal olarak para stoku ve faiz orani
araglarinin birbirinden bagimsiz olarak belirlenmedigi, iki aracin iligkili oldugu kabul

edilmektedir (Kaytanci, 2005: 27-28).

Bu bakimdan, merkez bankasimin faiz orani veya para arzi hedeflerinden
hangisini se¢mesi gerektigi sorusunun karsiligi, ekonomideki istikrarsizligin
kaynagina bakilarak se¢im yapilmasi olmalidir. Reel sektorde bir istikrarsizlik séz
konusu oldugunda para arzi hedefi secilirse, faiz orani hedefine kiyasla, ¢ikti
diizeyinde daha kiiciik dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bu nedenle para arzi
hedefi secilmelidir. Diger taraftan, ekonomideki istikrarsizligin kaynagi parasal

sektorse, faiz oran1 hedefi para arz1 hedefine tercih edilmelidir. Eger parasal ve reel
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sektorliin her ikisi de istikrarli ise, faiz orani veya para arzinin hedef olarak

belirlenmesi arasinda bir fark olmayacaktir (Siklar, 1999: 105).

Kombinasyon politikas1 olarak da adlandirilan faiz oram1 ve para arzi
hedefinin birlikte kullanilmasi durumunda mal ve para piyasalariyla ilgili tam
bilginin varlig1 tercih edilir. Tam bilgi mevcut degilse kombinasyon politikasinin
yiiriitiilmesi sorunlu olabilir. Ciinki para otoriteleri kombinasyon politikasini
yiiriitiirken, faiz oran1 ya da para arzini belirli bir diizeyde tutmak yerine, her iki
degiskeni de IS ve LM fonksiyonlarinda kaymalar olmasi durumunda harekete
gecirmektedirler. Ancak, para otoritelerinin tam bilgiye sahip olduklarin1 varsaymak
gercekeci degildir. Telatar’a (2002: 191) gore oOzel kesimin anlayabildigi,
gelismelerini takip edebildigi ve beklentilerini olustururken dikkate aldigi bir
degisken hedeflenmelidir. Ara ve nihai amagclar arasindaki baglantilarin zayif
olabilmesi ve ekonomiyi etkileyen soklarin yarattigi belirsizlikler, ara amaglar
araciligiyla nihai amaglara ulagilmasini zorlastirabilmektedir. Bernanke’ye (2003: 7)
gére bu tartisma kurala gére ve duruma gore politikalar ¢eliskisinden
kaynaklanmakta ve enflasyon egiliminin siirekli hale gelmesi {izerine

odaklanmaktadir.
1.1.2.1. Para Politikasinin Amaglari

Para politikas1 araglar1 kullanilarak ulasilmak istenen nihai amaglar, politika
amaglari olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda politika amaglari, istikrar a¢isindan
ekonominin performansini dlgen temel gostergelerin arzulanan diizeyleri seklinde
tanimlanabilir. Merkez bankasimnin amaglarinin niteliginde zaman iginde biyiik
degisimler olmakla birlikte, toplam talebi azaltan veya artiran bir ekonomi politikasi
araci olarak para politikasinin bes temel amact vardir. Blinder’a (1998: 3) gore bu
amaglar; yiiksek istihdam ve ekonomik biiylime, fiyat istikrari, faiz oranlarinda
istikrar, finansal piyasalarda istikrar ve doviz kurlarinda istikrar seklinde

siralanabilir.

Ancak, Diinya ekonomisinde goriilen hizli degisim nedeniyle Blanchard ve
digerleri (2010), Giavazzi ve Giovannini (2010), Fujita ve digerleri (2010)

caligmalarinda Tablo 1.1°de goriilen baz1 unsurlar1 para politikasinin amaclari arasina
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dahil etmislerdir. Bunlardan bazilari; kriz donemlerinde kredi piyasasinin caligir
tutulmasi, mali varliklarin fiyatlarinda olusan balonlar1 6nlemek ve 6demeler dengesi
acigmin kapatilmasidir. Aslinda bugiliniin ekonomisinde sik¢a giindeme gelen bu
yeni amaglari, para politikasinin bes temel nihai amaciyla dolayli olarak

iligkilendirmek de miimkiindiir.

2007 yili sonunda baslayan ve 2008 yilinda hizla biitin Diinyaya yayilan
ABD kaynakli finansal kriz, mali varlik fiyatlarinda olusan balonlar1 6nlemenin ve
kriz sirasinda kredi piyasasini ayakta tutmanin ne kadar onemli oldugunu
gostermistir. Merkez bankalar1 bankalara kredi agarken, teminat olarak kredi notu
yikksek kurumlar tarafindan ihra¢ edilen mali varliklart istemektedirler. Kiiresel
finans krizi sirasinda bazi gelismis tilkelerin merkez bankalarinin teminat kalitesini
diistirdiikleri goriilmistiir. Kriz donemlerinde, “son kredi merci” olarak merkez
bankalart kredi piyasasinin saglikli islemesini saglamalidir. Merkez bankalari,
finansal krizin derinlesmemesi adina, boyle donemlerde geleneksel likidite destegini?
On plana ¢ikarmaktadirlar. Ancak, kriz donemlerinde ortaya ¢ikan giiven bunalimi,
geleneksel likidite destegi ile bankalara aktarilan fonlar1 etkisiz kilmaktadir. Yani s6z
konusu fonlar krediye doniismemektedir. Dolayisiyla, kriz donemlerinde geleneksel
olmayan likidite destegi kanallarina® bagvurmak gerekmektedir (Ozatay, 2011b: 291-
292).

Mali varliklarin fiyatlarimin  iktisadi temeller tarafindan belirlenmesi
gerekirken, zamanla biiylimeleri ve bu diizeyin iizerine ¢ikmalar1 balon olusumuna
neden olmaktadir. Bor¢lanma maliyetlerinin hizla diismesi bu siireci beslemektedir.
Iktisadi temellerden kopuk mali varlik fiyatlar1 er ge¢ patlayacak ve ekonomide
biiyik bir sok olusmasma neden olacaktir. Iktisadi temelleri belirlemenin

zorlugundan yola ¢ikarak balonlar1 dogru bir sekilde tespit etmenin miimkiin

2 En yaygin geleneksel likidite destegi, faiz oranlarmin ekonominin durumuna gére kullanilmasidir.

¥ Geleneksel olmayan likidite destegi kanallari, miktar genisletmesi, kredi genisletmesi, kredi yardim
programi ve varlik alim programi olarak bilinmektedir. Bu geleneksel olmayan yontemlerle, 6zellikle
kriz donemlerinde giivensizlik nedeniyle derinlesen para ve kredi piyasalarindaki problemlerin
¢ozlilmesi ve para arzindaki istikrarsizliklarin Oniline gecilmesi hedeflenmektedir. Bunlar, faiz
oranlarmin etkinligini kaybettigi donemlerde giindeme gelen politika araclaridir. Daha detayli bilgi
i¢in bkz., Ozdemir, K. A. (2009), “Para Politikasi, Parasal Biiyiikliikler ve Kiiresel Mali Kriz Sonras1
Gelismeler”, Central Bank Review, TCMB Arastirma ve Para Politikas1 Genel Miidiirliigi, s.s. 29-34.
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olmadig sikea tartisilsa da’, bugiin agirhk kazanan gdriis para politikasinin bu siirece
miidahale etmesi gerektigidir. Ciinkii merkez bankalarinin finans dis1 sirketlerin
finansal manipiilasyon yapmalarina firsat verecek sekilde kredi olanaklarimi
kolaylagtiran tutumunu devam ettirmesi, ekonomide balon olusumuna zemin
hazirlamaktadir. Bu gelismelerin sonunda, ekonomiler hizla daralmakta ve durgunluk

kiskacina girmektedir (Brenner, 2007: 173-175).

Dolayisiyla, hizla daralan ekonomi ve durgunluk nedeniyle yoksulluk
kroniklesmektedir. Sosyal devlet anlayisindan giderek uzaklasilmasi, adil bir
boliistim iliskisinin gelisimini engellemektedir. Bu baglamda, gelir farkliliklarinin
yeniden dagitim ile azaltilmasi veya gelir yoniinden zayif gruplarin goéreli olarak
tyilestirilmesi gerekmektedir. Ekonomik biiylime ve tam istthdam oncelikli amag
olarak kabul edilmekle birlikte, gelir dagiliminin goéz ardi edilemeyecek dolayli
etkileri®, bir nihai amag olarak algilanmasia neden olmaktadir. Ornegin, diisiik gelir
gruplarimin lehine bir yeniden dagilim, ulusal sanayinin gelismesine ve istihdam
artisina olumlu katki saglamaktadir. Ciinkii diisiik gelir gruplarinin talebi biiyiik
Olciide yerli iiretime yoneliktir. Gelir dagilimi ile tiiketim ve yatirimlar arasinda
dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Ustelik gelirin adil paylasimi, toplumun refahini

belirleyen en 6nemli faktordiir (Oztiirk, 2011: 148-149).

Giderek uluslararas1 ticarete ve sermaye akimlarina agik hale gelen
ekonomilerde karsilagilan diger bir 6nemli sorun, 6demeler dengesinin agik vermesi
olmaktadir. Bu agiklar1 ortadan kaldirmak i¢in izlenebilecek en iyi politika, agiklarin
ortaya ¢ikmasi Onleyecek sekilde ekonomideki yapisal bozukluklari tedavi
etmektir. Bu politikalar, ihracatin ve doviz gelirlerinin artirilmasina doniik olmalidir.
Odemeler dengesi agik veren iilkeler icin genellikle daraltici para politikasi
onerilmektedir. Bu tiir bir politika, harcamalarin ve dolayisiyla ithalatin kisilmasi

nedeniyle cari islemler dengesinin iyilesmesine neden olmaktadir. Ayrica daraltic

* Daha fazla bilgi i¢in bkz., Brenner, R. (2007), Ekonomide Hizli Biiyiime ve Balon: Diinya
Ekonomisinde ABD 'nin Yeri, Cev: B. Akalm, Istanbul: iletisim Yaymnlari.

® Diisiik gelir gruplarinin talebi biiyiik 6liide yerli iiretime yonelik oldugu igin, bu kesim aleyhine
olusan gelir dagilimindaki adaletsizlik ulusal sanayi ve istihdami, dolayisiyla da ekonomik istikrari
olumsuz etkilemektedir. Ust gelir gruplari lehine olusabilecek bir gelir dagilimi adaletsizligi de ithalat
talebi iizerinden ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Toplumun tiikketim tercihleri gelir dagilimina,
gelir dagilimi1 da mevcut tiiketim yapisina gore sekillenen faktdr dagilimina baglidir.
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para politikas1 sonucunda reel faiz oranlarinin yiikselmesi, yabanci sermaye giriginin

artmasini da saglamaktadir (Keyder, 2000: 392).

Odemeler dengesi, kur, faiz ve fiyat istikrar1 ger¢evesinde para politikasi
iliskileri bugiiniin ekonomisinde olduk¢a karmasik bir hal almistir. Nihai amag olarak
fiyat istikrarini belirleyen bir merkez bankasi ulusal faiz oranlarimi yiikselttiginde,
ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Ancak, diisen kur ithal mal
fiyatlarin1 azaltarak ithalat talebini artirmakta ve enflasyonun bu sekilde kontrol
edilmesi ise dis ticaret hadlerinin iilke aleyhine bozulmasina, rekabet giiciiniin
azalmasina, 6demeler dengesi agigmin biiyiimesine ve bor¢ yiikiinliin artmasina
neden olmaktadir. Bu bakimdan, tutarli bir para politikas1 i¢in dis dengenin de

gozetilmesi gerekmektedir (Paya, 2007: 158-159).

Ekonomide doviz kurundan kaynaklanan istikrarsizliklara bagli olarak dis
dengesizlik intimali belirebilmektedir. Ornegin, fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda
enflasyonist baskilart azaltmak i¢in uygulanacak bir parasal daralma, bazi
durumlarda reel ve nominal doviz kurlarmin degerlenmesine neden olmaktadir.
Boylece cari denge bozulmakta ve gelecekte doviz kuru kaynakli bir kriz yasanma
ihtimali artmaktadir. Doviz kurunun degerlenmesi yoniindeki baskiya karsi artan
direng, enflasyonun yiikselmesine yol agmakta ve ulusal para reel olarak deger
kazanmaktadir. Bu tiir enflasyonist egilimlerle karsilasildiginda, para politikasi
sikilastirilmali ve nominal d6viz kurunun yiikselmesine izin verilmelidir (White,

2006: 7).

Cagdas para politikas1 cergevesinde, politika uygulamalar1 kisa vadede
olumlu etkileri oldugu kabul edilen faiz oranina bagl olarak kurgulandigi igin,
merkez bankalarinin faiz oranindaki asir1 inis ve ¢ikiglara duyarliligi 1970°1i yillara
oranla bir miktar azalmigtir. Buna ragmen, faiz oraninin istikrardan yoksun olmasi,
borglu-alacakli iliskilerini bozdugu, ileriye doniik verimlilik hesaplariin yapilmasini
zorlastirdig1 ve beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki farkin ¢ok
biiyiik ¢ikmasi durumunda mali aracilarin karlarini istikrarsizlastirdigi i¢in, merkez
bankalar1 agisindan 6nemini korumaktadir. Bugiin ¢agdas para politikasinin geldigi

nokta tartigilacaksa, oncelikle deregiilasyon siireci ve teknolojik gelismeler nedeniyle
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kiiresel ekonomide ve finansal sistemde 6nemli degisikliklerin® meydana geldigi

kabul edilmelidir.

Ekonominin serbestlesmesi ve uluslararasi finansal sistemin yasadig1 degisim,
ekonomik siiregleri ve politika uygulamalarint énemli oranda degistirmistir. Diger
taraftan, biiyiik tilkelerin Diinya ekonomisine hakim olmalar1 ve reel ekonominin
kiiresellesmesi, para politikasi aktarim mekanizmasini ve enflasyon siirecini de
etkilemistir. Reel ekonomideki yapisal degisikliklerin enflasyon siirecini etkilemesi
nedeniyle doviz kuru degisiklikleri, yerel fiyatlara iliskin maliyetler ve yurti¢i ¢ikti
aciklarinin enflasyon iizerindeki etkisi azalmistir (White, 2006: 9). Bu nedenle, son
zamanlarda para politikasinin nihai amaglar1 agisindan esas tartisma ekonomik

biiylime, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar licgenine odaklanmaktadir.
1.1.2.1.1. Nihai Amag Olarak Ekonomik Biiyiime ve Tam Istihdam

Ekonomik biiylime ancak etkin bir iktisadi isleyis ile saglanabilmektedir ve
bu baglamda para politikasina énemli gorevler diismektedir. Ozellikle Keynesyen
iktisatgilara gore, para politikasi tam istihdamin saglanmasi konusunda da 6nemli bir
rol oynayabilmektedir. Ancak para politikasiyla bir {ilkenin potansiyel iiretim
diizeyini degistirmek miimkiin degildir. Para politikasinin potansiyel iiretim diizeyini
yiikseltmek suretiyle ekonomik biiylimeyi ve tam istthdami gergeklestirmesi,
makroekonomik ve finansal istikrar1 gozeterek belirsizlikleri azaltmas1 ve planlama
ufkunu genisletmesi ile miimkiin olmaktadir. Bununla birlikte Monetarist iktisatgilara
gore, iiretimi artirmak ve issizligi azaltmak amaciyla uygulanan para politikalarinin,
igsizlik oraninda azalmalara ve iiretim artiglarina yol agmayacagi, aksine daha yiiksek
bir enflasyona neden olacagi ortaya g¢ikmaktadir. Bu uzlasinin nedenleri, para
politikasinin uzun ve degisken gecikmelere sahip olmasi, enflasyon ve issizlik
arasindaki odiinlesmenin gecerliligini yitirmesi, zaman tutarsizlig1 ve enflasyonun

ekonomik maliyetlerine dayanmaktadir (Mishkin ve Posen, 1997: 12).

Issizligin azaltilmasi ve iiretimin tesvik edilmesi amaciyla uygulanan para

politikasinin sorgulanmasina yol agan ilk gerekge, para politikasinin etkilerinin uzun

® Bu degisiklikler; piyasa mekanizmasmin agirlik kazanmasi, ekonominin kiiresellesmesi ve kurumsal
konsolidasyon olarak siralanabilir. Konsolidasyon ise bir borcun borglusu tarafindan 6denmeyip
zorunlu veya goniillii olarak vade, faiz, tiir ve benzeri yonlerden yeniden yapilandirilmasini ifade eder.
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ve degisken gecikmelere sahip oldugunun ileri siiriilmesidir. Para politikasinin
etkilerinin  biiyiikliigii ve zamanlamasi1 ile ilgili belirsizlik, iiretimdeki
dalgalanmalarin  istikrara  kavusturulmasi  yoniindeki  ¢alismalar1t  sekteye
ugratabilmektedir. Para politikasinin 6zellikle kamu kesimi ve politika uygulayicilar
icin seffaf olmadigr donemlerde, ekonomi dengeden uzaklasabilmektedir. Arz yonlii
soklarla karsilagildiginda, fiyat istikrar1 ve c¢ikti biiylimesi arasinda Onemli bir
celiskinin ortaya c¢iktign goriilmektedir. Ornegin, uygulanan petrol ambargosu
fiyatlar1 artirmakta ve toplam arzi daraltmaktadir. Tiirkiye gibi net petrol ithalatcisi
iilkelerde ise bu durum vergi artist anlamina geldiginden, toplam talep de
diismektedir. Dolayisiyla, dnceden kontrol altinda olan fiyat istikrari hedefi fazla

veya eksik talep tehdidi altina girmektedir (White, 2006: 6).

Ancak, enflasyon ve igsizlik arasinda var oldugu iddia edilen uzun doénem
Odiinlesmesinin (trade-off) bugiin mevcut olmadigi genel kabul goérmektedir.
Dolayisiyla bugiiniin ekonomilerinde diisiik enflasyon diizeyine ulasilmasinin
maliyeti, 1960’1 ve 1970’li yillardaki diizeyinden daha disiiktiir. O donemlerde
enflasyon ve istihdam arasinda uzun donemli bir odiinlesme oldugu, diisiik
enflasyonun yiiksek issizlik anlamma geldigi savunulmaktaydi. Friedman ve
Phelps’in adaptif beklentiler hipotezi denilen bu analizinde, bireyler ve firmalar,
nominal ticretleri ve nominal karlar yiikseldigi icin gegici olarak daha 1yi durumda
olduklarini ve ekonomideki talebin artacagini diigiinmekte ve bu nedenle daha fazla
harcama ve tretim yapmaktaydilar. Ancak, ekonomideki mevcut kapasite sinirt
nedeniyle uzun donemde iiretimdeki yiikselis veya issizlikteki azalis siirekli
olmamaktadir. Reel sektoriin sadece para ¢ogaltani ile etkilenmesi durumunda reel
sonug giderek pasiflesmekte ve geriye sadece fiyat artigi kalmaktadir. Sonugta, fiyat
artig1 yoniindeki beklentiler nedeniyle enflasyon siireklilik kazanabilmektedir (Onur,
2008: 125).

Para politikas1 baglaminda ekonomik biiylime ve tam istthdam aleyhine
uygulamalardan biri olan zaman tutarsizligt sorunu, Tcret-fiyat belirleme
davraniginin  gelecekteki para politikast uygulamalarina yonelik beklentilerden
etkilenecegi goriisiinden kaynaklanmaktadir. Fiyat istikrarindan c¢ok tiretime

odaklanan politika uygulayicilari, beklentilerin sabit oldugunu diisiindiiklerinden



17

genisletici para politikast vasitasiyla iiretimi artirabileceklerine inanmaktadirlar.
Ancak, isciler ve firmalar politika beklentilerine bagli olarak kararlarini verdikleri
i¢cin, uygulanan genisletici para politikasinin farkina varmaktadirlar ve bu nedenle
enflasyon beklentileri artmaktadir. Boylece ficretler ve fiyatlar yiikselmektedir.
Ortaya ¢ikan bu zaman tutarsizligi, ekonomik biiylimeyi hedefleyen bir merkez
bankasinin {iretim artisin1 saglayamadan yiiksek bir enflasyon diizeyine Yol

acabilecegini gostermektedir (Demirhan, 2002: 4-5).

Yiiksek enflasyonun neden oldugu maliyetler degerlendirildiginde, mikro
acidan, yasanan bliyik fiyat hareketlerinin goreli fiyatlarda belirgin olmayan
hareketlere neden oldugu goriilmektedir. Makro acidan ise, fiyat hareketleriyle ilgili
belirsizligin artmasi ve sonunda ortaya ¢ikan resesyon (durgunluk) siireci, finansman
maliyetlerine bir risk primi eklemektedir. Boylece finansal piyasalarda istikrarsizlik
yasanmasi olasiligi artmaktadir. Sonugta enflasyon, yiiksek oranlarda siirdiiriilebilir
biiylimenin ve finansal istikrarin 6niinde 6nemli bir engel olarak goriilmektedir.
Ayrica, fiyat istikrarinin saglanmasinin  hayat standardini yiikselttigi kabul
edilmektedir (White, 2006: 3-4).

Bu bakimdan g¢agdas para politikalar1 incelendiginde, merkez bankalarinin
istihdama iligkin bir taahhiide pek girmedikleri goriilmektedir. Bunun yerine, fiyat
istikrarinin  uzun donem icin istthdam agisindan da en 1yi politika oldugu
vurgulanmaktadir. Ancak, enflasyonist gelismelerin Ongoriiliip yonlendirilmesi
baglaminda merkez bankalarinin istthdam hareketlerini ¢ok onemsedikleri ve para
politikalarini etkileyen bir parametre gibi ele aldiklart da bilinmektedir (Paya, 2007:
157). Kisim 1.1.3.3.2.’de ele alinacak olan Taylor Kurali, istihdam diizeyindeki

sapmalarin para politikalar1 iizerindeki etkilerini ¢ok 1yi yansitmaktadir.
1.1.2.1.2. Nihai Amag Olarak Fiyat istikrar

Fiyat istikrar1, genellikle tek haneli ve diisiik yillik enflasyon oranlar1 olarak
yorumlanir ve enflasyon riskinin ihmal edilebilir diizeyde olmasi anlamina gelir.
Greenspan’e (2001) gore fiyat istikrar1 ekonomik aktorlerin tliketim, yatirim ve
tasarruf gibi kararlarimi alirken genel fiyat seviyesindeki olas1 degisiklikleri dikkate

almaya gerek duymamalar1 durumunu ag¢iklamaktadir (Kara ve Orak, 2009: 81).
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Fiyat istikrari, ekonomik karar birimlerinin {iretim, tasarruf ve yatirnm ile ilgili
kararlarin1 verme siirecini bozmayacak ve dolayisiyla Onlerini goérebilmelerini
saglayacak kadar diisiik bir enflasyon oraninin saglanmasini ve siirdiiriilmesini ifade
etmektedir (Giiney, 2006: 27). Bugiin gelismis iilkelerde fiyat istikrarinin ifade ettigi
enflasyon oran1 %1-3 arasinda bir orandir. Dolayisiyla fiyat istikrar1 sadece kisa bir
donem icin digiik enflasyon oranini saglamak degil, ayn1 zamanda bu orani istikrarl
bir sekilde sitirdiirmek demektir. Bu baglamda fiyat istikrar1, iktisadi birimlerin karar
alma siireclerini olumsuz etkilemeyen ve gelecegi gorebilmelerini saglayan bir
enflasyon oranma karsilik gelmektedir. Sonucta, fiyat istikrar1 ile ortiik olarak
paranin degerinin korunmasindan bahsedilmektedir. Merkez bankasinin asli gorevi

de paranin degerini korumaktir.

Fiyat istikrarina odaklanmis giivenilir bir para politikasi, takdire dayal
politikaya karst kurala dayali politika tercihi ve maliye politikasinin disipline
edilmesi gibi bilesenlerden olugsmaktadir. Fiyat istikrarina ulagmak bakimidan para
politikasinin maliye politikasi tarafindan desteklenmesi biiylik 6nem tasimaktadir.
Maliye politikasinin disipline edilmesinden 6ncelikle ekonomide mali baskinligin’
olmamasini anlamak gerekir (Colakoglu, 2003: 66-67). Mali baskinligin varligi
durumunda, uzun dénemde fiyat diizeyini ve enflasyonu belirleyen para miktari degil
mali agiklar ve bu aciklarin getirdigi kamu bor¢ stoku olmaktadir. Boyle bir ortamda
enflasyonu kontrol etmek igin para politikas1 yeterli degildir. Mali dengenin,
enflasyonun kontrol edilmesinde faiz politikas1 bakimdan bir 6n kosul oldugu kabul
edilir. Cunkii stirekli mali baskinligin oldugu bir ekonomide para politikas1 bu
kosullarin baskisi altinda kalir ve uzun donemde para politikasinin fiyat istikrari

hedefine katkisi olmaz (Uygur, 2001a: 16).

Bir miktar enflasyona karsilik reel ¢iktiy1 artirmaya yonelik politikalarin uzun
donemde reel ¢iktiyr artirmadiginin goriilmesi ve bu politikalarin ardinda sadece
enflasyon birakmasi, yeni politika arayislarimi tetiklemistir. Bu ¢ercevede ortaya
cikan teorik gelismeler, Keynesyen eksenli aktif politika anlayisinin pasif ve

giivenilir politika anlayist ile ikame edilmesi sonucunu dogurmustur. Dolayisiyla

’ Mali baskinlik, biitce agiklarnin siirekli ve siirdiiriilemez oldugu bir ekonomide para politikasinin
maliye politikasinin giidiimiinde olmasin1 ifade etmektedir.
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para politikasinin nihai amacinin isttihdami genisletmek ve ¢iktiyr artirmaktan ¢ok
fiyat istikrarin1 saglamak olmasi gerektigi yoniindeki anlayis, 6zellikle Monetarist

iktisatgilarin etkisiyle yerlesmis ve kural halini almistir.

Para politikasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrari olmas1 merkez bankalarini
para politikast konusunda olduk¢a gii¢lendirirken, olusan kisa donemli soklara
miidahale edilmesinin ekonomideki dengeleri bozdugu vurgulanmistir. Nihai amag
haline gelen fiyat istikrar1 ile celismemek kosuluyla merkez bankasi iiretim ve
bliylimeyi de destekleyebilmektedir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde iiretimin dar
bir alanda gerceklesmesi ve finansal piyasalarin gelisiminin ¢ok sinirli olmasi
tilkeleri ithalata bagimli hale getirmektedir. Boylece ekonomi istikrar bozucu soklara
daha acik hale gelmekte ve para politikasi uygulamalar1 cesitli giigliiklerle
karsilagsmaktadir.

Diger bir ifadeyle, ticretler ve fiyatlar ileriye doniik enflasyon beklentilerine
gore sekillenmektedir. Biiylimeyi hedefleyen bir para politikasi, ekonomik birimlerin
beklentilerinin degismeyecegini varsayarak zaman tutarsizligi sorununu goéz ardi
etmektedir. Halbuki akilc1 davranan ekonomik birimler iiretim artisin1 hedef alan
merkez bankasinin gelecekteki politikasinin genislemeci olacagini 6ngérmektedirler.
Bu da enflasyon beklentisine neden olmaktadir. Eger boyle bir durum ortaya ¢ikarsa,
tretim artig1 saglanmadan yiiksek bir enflasyon diizeyinde denge saglanmis olur.
Fiyat istikrarinin Oncelik kazanmasi durumunda ise, piyasa ekonomisinin
beklentilerini olumsuz etkileyen enflasyon belirsizligi azalmakta ve sistem daha etkin
caligmaktadir (Karasoy vd., 1998: 1-3).

Fiyat istikrarinin birincil ya da oncelikli amag haline gelmesi, ayn1 zamanda
piyasa ekonomisinin etkin kaynak dagilimini saglayabilmesi ve uzun vadeli nominal
ticret-fiyat anlagmalar1 ile finansal sozlesmelerin yapilabilmesi igin istikrarli bir
makroekonomik ortama ihtiya¢ duyulmasindan kaynaklanmaktadir. Fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen siirekli degismeler, ekonomik faaliyetler {izerinde olumsuz
etkilerde bulunarak ekonomik gelismeyi engelledigi gibi, gelir dagilimimin
bozulmasina yol agarak toplumsal sorunlarin da dogmasina neden olabilmektedir.
Enflasyonun kaynagi genellikle para stokundaki degismeler oldugu igin, fiyat

istikrarinin saglanmasinda para politikasina biiyiik gorev diismektedir.
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Fischer’e (1996b: 3-4) gore, para politikasi araciligiyla yapisal issizlik ile
etkin miicadele miimkiin olmamasina karsin, konjonktiirel issizlik ile etkin miicadele
miimkiindiir. Bu yiizden para politikas1 kararlarinin konjonktiirel hareketleri dikkate
almayip, sadece fiyat istikrar1 lizerine odaklanmasi gerektigi tezi savunulamaz.
Ekonomi talep soklarma maruz kaldiginda, fiyat istikrarin1 hedefleyen bir para
politikasi, iiretim seviyesinin istikrara kavusturulmasi i¢in de yerinde bir politika
tercihi olacaktir. Ekonominin canlanma donemlerinde, siki para politikasi hem
enflasyonu hem de iiretimi asir1 artistan koruyacaktir. Ekonomi durgunluk
icindeyken, enflasyon oranim1 yiikseltmeksizin genisletici para politikasi
uygulanabilmektedir. Bu ¢atismalar, ekonomi bir arz sokuyla sarsildigr zaman daha
belirgin olmaktadir. Merkez bankalar tiretimdeki diistisii azaltmak igin, enflasyonda
gecici bir yiikselise gbz yumarak olumsuz arz soklarini dengeleme egilimindedir. Bu
konuda Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) benimsedigi yaklagim, fiyat istikrari
amaciyla catismayacak diizeyde bir isttihdam ve ekonomik biiylime politikasiyla

birlikte temel amag olarak fiyat istikrarina odaklanmaktir.

Dogrudan fiyat istikrarini amaclayan lilkelerde dolayli olarak baska amaglara
ulagildigr goriilmiis olmasina karsin, bu durum daha ¢ok fiyat istikrar1 amacinin
kredibilitesi ile iliskilendirilmektedir. Diger taraftan, merkez bankalarinin bir baska
amacimin da finansal istikrar oldugu ve bu amacin fiyat istikrart ile uyumlu olmasi
gerekmedigi diislintildiiglinde, krizde olan bankacilik sektoriinden gelebilecek
deflasyon baskilarinin uzun donemde enflasyon hedefinden sapmalara yol
acabilecegi vurgulanmaktadir. Oyle ki, merkez bankasi kisa donemde fiyat
istikrarinin  gerceklestirilmesi i¢in siki para politikas1t uygulamasina devam ettigi

takdirde bazi mali kurumlari risk altina sokabilmektedir (Oztiirk ve Biner, 2008: 24).

Bugiiniin ekonomi konjonktiiriinde, para programlarinda ilan edilen para artig1
ile bunun ima ettigi enflasyon arasindaki iliskinin diistiniildiigii kadar gii¢lii olmadig
acikca ifade edilmektedir (Uygur, 2001a: 9). Para talebinin istikrarsizligi nedeniyle
parasal biiytikliiklerin izlenmesinin zorlastig1 ve parasal biiyiikliikler ile enflasyon
arasindaki iligkinin zayifladigi tespit edilmis, enflasyon hedeflemesi 6nemli bir
politika regetesi haline gelmistir. Bliylime agisindan para politikasi sadece tiretimdeki

kisa vadeli dalgalanmalar1 ayarlama dogrultusunda kullamilmalidir. Zaten para
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politikasinin fiyat istikrarina yonelik kullanilmasi uzun vadede ekonomik biiylime

tizerinde pozitif etki saglayabilecektir (Cengiz, 2007: 6).

Ancak yasanan son kiiresel finans krizi, fiyat istikrarinin saglanmis olmasinin
onemli makroekonomik dalgalanmalar1 bertaraf edemeyecegini gostermektedir. Kriz
sirasinda ve sonrasinda ciddi istthdam ve c¢ikti kayiplarinin yasandigi, borglarin
biriktigi, deflasyonun ve finansal zorluklarin 6n plana ¢iktig1 goriilmistiir. Bu siirecte
finansal kurumlarin 6nemli bir kismai iflas etmistir. Ayrica, 2000 yilinda kiiresel hisse
senedi piyasalarinin ¢dkmesinin reel ve finansal sistemde biiyiik bir gerilime yol
actigt da unutulmamalidir. Biitlin bunlar, fiyat istikrar1 hedefinin yiiksek ve
stirdiiriilebilir bir biiyiimeyi saglamak i¢in yeterli olmadigi anlamima gelmektedir.

Biitiin bu gelismeler dikkatlerin finansal istikrara ¢cevrilmesine neden olmustur.
1.1.2.1.3. Nihai Amag¢ Olarak Finansal Istikrar

Finansal istikrar, finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gdsteren
kurumlarda ve 6deme sistemlerinde olmasi gereken istikrar1 ve bu unsurlarin soklara
kars1 dayaniklhiligini ifade etmektedir. Bu alanlardaki istikrar, genelde finansal
sistemin saglikli ve istikrarl igslemesini, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin tliretken
bir sekilde tahsisini ve risklerin uygun bir sekilde yonetim ve dagilimini beraberinde
getirmektedir (TCMB, 2005a). Yasanan finansal krizlerin gerek ulusal gerekse
uluslararasi ekonomilerde yarattigi yiikksek maliyetler nedeniyle, finansal istikrar para
politikasinin en onemli amaglart arasinda yer almaktadir. Ciinkii finansal istikrar

saglanmadan ekonomik istikrar saglanamamaktadir.

Diger taraftan, uluslararasi ticaretin gelismesi ve sermaye akimlarinin
serbestlesmesi ile birlikte, bankalarin uluslararas: faaliyetleri de artmakta ve bankalar
tarafindan gerceklestirilen parasal islemler giderek cesitlilik kazanmaktadir. Bu
nedenle, merkez bankalarinin kiiresel gelismelerin yarattigi cesitliligi dikkate
almaksizin etkin bir para politikast izlemeleri miimkiin goriinmemektedir.
Dolayisiyla finansal sistemin makro diizeyde degerlendirilmesi, finansal istikrar
bozabilecek unsurlarin tespiti ve gereken onlemlerin alinmasi, merkez bankalarinin
gorevleri arasinda yer almaktadir. Ciinkii etkin isleyen giiclii bir finansal sistem ayni

zamanda dissal soklarin atlatilmasi igin gerekli esnekligi de saglamaktadir. Ayrica,
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bankacilik ve finans kesiminin para politikas1 aktarim mekanizmasinin bir pargasi
olmasi ve finansal istikrarsizligin siirdiiriilebilir biiylime ve fiyat istikrar1 lizerinde

tehdit olusturmasi, finansal istikrarin dnemini artirmaktadir (Oztiirk, 2011: 140-141).

Likidite sikisikligi ¢eken finansal kurumlarin likidite bollugu i¢inde olan
finansal kurumlardan bor¢ temin edemedigi kriz donemlerinde, merkez bankalarinin
devreye girerek s6z konusu kurumlara borg likidite temin etmesi gerekmektedir. Bu
yiikiimliiliik, merkez bankasinin “son kredi mercii” olmasindan ileri gelmektedir. Bu
noktada politika uygulayicilarinin  gorevi, finansal sistemin ¢Okiis siirecini
hizlandiran risklerin olusmasini engellemektir. Bu miidahalenin gerekgelerini de,
finansal kurumlarda olusan agik doviz pozisyonu, sorunlu krediler, vade uyusmazligi
ve yetersiz sermaye ile yiiksek kaldira¢ orani gibi bilango bozukluklar1 ve likidite

yetmezligi sorununda aramak gerekmektedir.

Finansal kurumlarin karsit karsiya kalabilecegi dort tir bilango
bozuklugundan soz edilebilir. Risk olusturan bilango bozukluklarindan birincisi,
“acik doviz pozisyonu” olarak adlandirilan ve finansal kurumlarin doviz cinsinden
borglar1 ile varliklar1 arasindaki farki ifade eden durumdur. Boyle bir durumda,
finansal kurumlarin doéviz kurundaki artiglara karst duyarliligi yiikselmektedir.
Ikincisi, bankalar tarafindan acilan kredilerin geri ddenmesinde yasanan sorunlarin
giderek artmasidir. Ciinkii “sorunlu krediler” ya da kalitesiz mali varliklarin
cogalmasi, o kredileri agan finansal kurumun bilangosunun zayiflamasina neden
olmaktadir. Bir finansal kurumun borglar1 kisa vadeliyken alacaklarinin uzun vadeli

(3

olmas1 ve aradaki vade farkinin giderek agilmasi durumunda ‘“vade uyusmazlig1”
ortaya ¢ikmaktadir. Bu ti¢iincii bozukluk, bir finansal kurumun bilangosunun soklara
kars1 duyarliligini artirmaktadir. Dordiinciisii ise sermayesinin ¢ok istiinde varlik
birikimine giden bir finansal kurumun bu sekilde yiiksek kaldira¢ orani ile ¢aligiyor
olmasidir. Ekonominin durgunluk igine girdigi donemlerde bu durum biiyiik risk
tasimaktadir. Ustelik bu riskli siirece bir de varlik fiyatlarinda olusan balonlarin
eklenmesi durumunda, yiiksek kaldirag oranina sahip finansal kurumlarin kriz
donemlerinde iflas etmesi kaginilmaz olmaktadir. Diger taraftan, bilango yapisi ne

kadar saglam olursa olsun bir finansal kurum gecici likidite sorunlari da

yasayabilmektedir. Likidite ihtiyacinin giderilemedigi bir belirsizlik ya da giiven



23

bunalimi déneminde, “likidite yetmezligi” bir sermaye sorununa dontigebilmektedir

(Ozatay, 2011b: 14).

Bu baglamda, 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz, fiyat istikrar1 odakl
enflasyon hedeflemesi stratejisini zayiflatarak merkez bankalarina olan giivenin
azalmasma neden olmus ve merkez bankasimnin “son kredi mercii” olma islevi
yeniden 6nem kazanmustir. Finansal kriz nedeniyle finans piyasalarinda yasanan
belirsizlik ve tedirginlik sonucu bazi finansal araglarin alim-satimi azalmis veya
tamamen kesilmis, kriz derinleserek kendi kendini besleyen bir hale gelmistir. Son
yirmi yilda siklasan finansal krizler, merkez bankalarinin finansal istikrar1 dikkate
almalar1 ya da finansal istikrar1 hedeflemeleri konusunda artan bir goriis birliginin
olugmasina neden olmustur. Dolayisiyla finansal istikrar1 korumakla yiikiimli bir
merkez bankasi, finansal piyasalarla ilgili verileri takip etmeli ve bu piyasalardaki
gelismelere gore gerekirse tepki vermelidir. Cilinkii s6z konusu verilerdeki kiigiik bir
degisim bile finansal krizleri tetikleyebilmekte ya da bir biitiin olarak finansal sistemi

riske atabilmektedir.

Merkez bankalarinin finansal piyasalarla ilgili verilere tepki vermeleri,
politikalarin ihtiyari para politikalarina dontismesi demektir. Anlik piyasa verilerini
takip etmeyen ve uzun vadeli bir kisim kurallara bagl kalan merkez bankasi tercihi,
olduk¢a karmagiklasan ekonomik yap1 nedeniyle rasyonel bir tercih olmayacaktir.
Ancak, piyasa verilerini takip ederek anlik tepkiler verebilen bir merkez bankasini,
uyguladigi para politikasinin sonucunu belirli bir gecikmeyle 6grendigi icin ¢esitli
riskler beklemektedir. Verilerin siirekli degistigi bir finansal ortamda merkez
bankasmin sik tepkiler vermesi, politika uygulayicilarinda “yakin1 gérememe”
(miyop) ya da “yan tarafim gérememe” (tunnel vision) gibi sorunlara Yyol
acabilmektedir. Bu nedenle merkez bankalari olmasi gerekenden daha fazla ya da
daha az tepki verebilmektedir (Oktar vd., 2012: 19-20).

Ozetle, merkez bankalarinin finansal piyasalar1 dikkate almasi ya da finansal
istikrar hedefini gdzetmesi, sadece finansal piyasalardan kaynaklanan bir kisim
dalgalanmalara tepki vermelerinden ibaret degildir. Merkez bankalarinin belirli
amaglar gozeterek uygulayacaklari para politikalari, finansal piyasalar1 ve bu kanalla

da reel ekonomiyi etkileme kabiliyetine sahiptir. Bu baglamda, para politikalarinda
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yapilan bir degisiklik varlik fiyatlarin1 da etkilemektedir. Dolayisiyla bilangolarinda
s6z konusu varliklart bulunduran mali kuruluslarin bilango yapilart degismektedir.
Mali kuruluslarin bu gelismelere verecekleri tepkiler ise varlik fiyatlarini tekrar
dalgalandirmaktadir. Biitlin bu siire¢ yeni yatirimlarin finansman maliyetlerini

degistirdigi igin, reel ekonomide dalgalanmalar olusmaktadir (1lling, 2007: 2-3).
1.1.2.2. Para Politikasinin Araclari

Merkez bankasi, belirledigi amaca ulasma dogrultusunda kullanabilecegi
araglar1 ve bunlar1 uygulama yollarin1 da belirlemek durumundadir. Ciinkii merkez
bankas1 para politikasi araglarini kullanarak belirledigi nihai amagla yakin bir iligki
igerisinde olan para ve kredi hacmini etkilemeye calisir. Ancak, uygulanacak
politikanin basaris1 agisindan merkez bankasinin bagimsiz olmasi biiyiikk 6nem
tasimaktadir (Akgay, 2009: 143-144). Para politikas1 uygulamasi, para arz ve talebini
etkilemek amaciyla dolaysiz ve dolayli para politikast araglarinin kullanilmasin
kapsamaktadir. Likidite yonetiminin temel amaci, piyasada olusan kisa vadeli faiz
oranmin politika faizine uyum gdstermesini saglamaktir ve API, reeskont oram ve
zorunlu rezerv orani gibi ti¢ standart politika aracini kullanmaktadir. Bunlar dolayli
para politikasi araglar1 olarak adlandirilmaktadir. Gerek kiiresel ekonominin finansal
istikrar agisindan geldigi nokta gerekse cagdas para politikasinin getirdigi yenilikler
nedeniyle dolaysiz para politikas1 araglari da 6nemini artirmaktadir. Bu araglarin en
yaygin tiirleri kisa vadeli faiz oran1 ve koridor sistemi, banka bazinda kredi tavani ve

yonlendirilmis kredi denetimi olarak siralanmaktadir.

Dolaysiz aracglar ticari bankalarin bilangolarin1 hedef almakta ve faiz orani
gibi bir fiyata ya da mevduat ve kredi gibi bir miktara miidahale ederek sinirlamalar
getirmektedir. Dolayli araglar ise piyasadaki arz ve talep kosullarimi etkileyecek
sekilde kullanilmaktadir. Dolayli araglarin ¢ogu merkez bankasi bilancosunu hedef
almakta ve genellikle bankalarin rezerv arzini etkilediginden, piyasa bazli araglar
olarak adlandirilmaktadir. BOylece merkez bankasi, para politikasi g¢ercevesinde
dogrudan diizenleyici giiciinii kullanmak ya da dolayli olarak para piyasasi
kosullarin1 etkilemek amaciyla merkez bankasi parasini ihra¢ eden kurum sifatiyla

hareket edebilmektedir (Kogyigit, 2009: 6-7).
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1.1.2.2.1. Dolayh Para Politikas1 Araglari

Cagdas merkez bankalar1 likidite yonetiminde temel olarak API kanalim
kullanmaktadirlar.® API, merkez bankalariin politika amagclarina ulasabilmek icin
kullandig1 en 6nemli para politikasi araci niteligindedir. Devlet tahvil ve hazine
bonolarinin alim ve satimi aracilifiyla hem faiz oranlar1 hem de para ve kredi arzi
tizerinde etkili olunabilmektedir. Diger sartlar sabitken, merkez bankasi kamu
menkul kiymetlerini satin aldiginda emisyon yaratir, tersi durumda ise emisyon
azalmaktadir. Ayrica, merkez bankasinin API kanaliyla para ve kredi hacmini
etkilemesinin, borglanilmamis rezervler ve borglanilmis rezervler olmak tiizere iki
yolu bulunmaktadir. API araciligiyla bor¢lanilmamis rezerv miktarmda degisiklik
yaratilarak, toplam rezerv hacmi ve bu yolla para ve kredi hacmi artirilabilmekte ya
da azaltilabilmektedir. Bor¢lanilmis rezervler yoluyla ise mevduat kuruluslarina
dogrudan kredi verilerek s6z konusu biiyiikliikler etkilenebilmektedir (Parasiz, 2005:
349).

Merkez bankasi, para arzim1 ve ekonominin likiditesini etkin bir sekilde
diizenlemek amaciyla, ulusal para cinsinden menkul kiymet kesin alim-satimi
yapabildigi gibi geri satim vaadiyle alim (repo) ve geri alim vaadiyle satim (ters
repo) islemleri de gergeklestirebilmektedir. Merkez bankasi, piyasada gegici bir
likidite sikisiklign veya fazlaligi oldugunda repo veya ters repo islemlerini
kullanmaktadir. Aksine, sistemdeki likidite sikisikliginin veya fazlaliinin kalici
oldugu diisiiniiliirse bankalardan dogrudan tahvil alinmakta veya satilmaktadir.
Sonucta, API sadece para politikas1 amaglar1 dogrultusunda yiiriitiilmekte ve Hazine
ile herhangi bir kurum ya da kurulusa kredi saglamak amaciyla kullanilamamaktadir

(Gray ve Talbot, 2006: 38).

Kriz dénemlerinde finansal riskleri azaltmak admna, dogrudan alim ile API
sonucunda piyasaya uzun vadeli fon arz edilmekte ve piyasa katilimcilarinin
ellerindeki kisa vadeli kiymetler API portfdyiine katilmaktadir. Boylece finansal
istikrar acisindan riskli kaynaklar, riski gorece daha az olan kaynaklar ile yer

degistirmektedir. Bu baglamda, istenilen siklikta ve miktarda API ile piyasanin

¥ Acik piyasa islemlerinin yapildigi 6zel piyasalar bulunmaktadir; Tirkiye’de bu tir islemler TCMB
biinyesindeki “Bankalararasi Para Piyasas1” ve “IMKB Repo-Ters Repo Pazari”nda yapilmaktadir.
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fonlanmasi ya da piyasadan fon c¢ekilmesi miimkiin oldugundan; likiditenin,
vadelerin ve kisa vadeli faiz oranlarinin yonetilmesi agisindan son derece etkin bir
aractir. Kisa ve uzun vadeler arasinda yapilan takas islemi ile finansal istikrarin

korunmasina katkida bulunmaktadir (Kogyigit, 2009: 22-23).

ihtiyaglarint  karsilamak amaciyla reeskont kredisi verebilmektedir. Reeskont
kredisinin bankalar agisindan maliyeti ise merkez bankasi tarafindan belirlenen
reeskont faizi olmaktadir. Ayrica merkez bankalar1 agtiklar1 reeskont kredisi i¢in
bankalardan teminat istemektedirler. Reeskont faiz oranlarinin degistirilmesi
suretiyle para arz1 ve piyasa faiz orani etkilenebilmektedir. Ornegin, daraltic1 bir para
politikas1 uygulanirken merkez bankasi reeskont faiz oranini yiikseltmektedir. Bu
durum, hem bankalarin reeskont kredi maliyetlerini yiikselttigi i¢in para arzim
daraltmakta hem de artan maliyetler nedeniyle banka kredi faizleri yiikseldigi i¢in
piyasa faiz oranlarmi artirmaktadir. Genisgletici bir para politikast s6z konusu

oldugunda ise ters yonde gelismeler ortaya ¢tkmaktadir (Oztiirk, 2011: 155-156).

Bununla birlikte, bankalar sahip olduklar1 mevduat hesaplarinin belirli bir
oranin1 ya kendi kasalarinda ya da merkez bankasi1 kasalarinda tutmakla
yikiimlidiirler. Her tiir mevduat, katilim fonu ve bankalar tarafindan temin edilip
yurtdisi subeleri nezdinde izlenen kredi tutarlari, bankalarin zorunlu karsiliga tabi
Tiirk Lirast (TL) ve yabanci para (YP) yikiimliliiklerini olusturmaktadir. Zorunlu
karsilik oranlari belirlenirken hedeflenen parasal biiyiiklikkler, piyasanin likidite
durumu, merkez bankasinin rezerv durumu ve tasarruf sahiplerinin TL ve YP
mevduat tercihleri etkili olmaktadir. Dolayisiyla merkez bankalar1 “zorunlu karsilik
oranlar1” lizerinde degisiklik yaparak bankalarin kaydi para yaratma olanaklarini
ekonominin kosullarma goére degistirebilmektedir. Daraltict para politikast soz
konusu oldugunda zorunlu karsilik oranlart yiikseltilmekte, tersi durumda ise
diisiiriilmektedir. Boylece ilk durumda bankalar tarafindan yaratilan kaydi para
miktar1 azaltilirken, ikinci durumda bankalarin elinde daha fazla fon kalmakta, fon

maliyeti diistligii icin de daha fazla kaydi para yaratilmaktadir (Akgay, 1997: 19).

Zorunlu karsiliklar temelde kredi arzini etkilemek amaciyla kullanilmaktadir.

Sermaye girislerinin arttigit donemlerde, arz kosullarindaki gevseme ve faiz
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oranlarindaki diisiis nedeniyle kredi biiyiimesi hizlanmakta ve bu siire¢ makro
finansal riskleri besleyebilmektedir. Bu durumda zorunlu karsilik oranlarinin
artirilmasi, kredi arzini smirlayabilmektedir. Sermaye girislerinin aniden azaldigi
veya risk algilamasinin arttigi donemlerde ise zorunlu karsilik oranlarinin
diisiiriilmesi, kredilerde ani durus riskini azaltabilmektedir. Bu baglamda zorunlu
karsilik oranlarindaki degismeler bankalarin kredi maliyetini dogrudan maliyet
kanali ve likidite kanali ile etkilemektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin yiiksek

seviyede tutulmasi, faiz koridoru aracinin etkinligini artirmaktadir (Kara, 2012: 12).

Bu temel araclardan en ¢ok kullanilani olan API, esnek ve kolayca tersine
cevrilebilir bir aragtir ve etkin olmasi i¢in gelismis sermaye piyasalarina gereksinim
vardir. Reeskont oranlar1 ise bireysel karar alicilar iizerinde psikolojik etkiler
yaratarak beklentileri degistirebilmektedir. Cilinkii merkez bankasinin reeskont
oranini degistirmesi, piyasaya miidahale edildigi ve ekonomik kosullarin degisecegi
seklinde yorumlanmaktadir. Bu politikanin etkinligi biiyiik 6lglide ticari bankalarin
finansman ihtiyacina bagli bulunmaktadir. Kredi talep esnekliginin diisiikk oldugu
durumlarda bu politika islememektedir. En onemlisi de bankalarin uluslararasi
alanda fon saglayabilmesi ve bunu kredi piyasalarina siirebilmesi, reeskont oranlari
vasitasiyla para politikasinin uygulanabilme alanini daraltmaktadir. Zorunlu karsilik
oranlar ise tiim bankacilik sektoriinii etkileyebilmektedir. Oldukca etkin olan bu arag
ile ekonomide kiiciik etkiler yaratmak miimkiin olmadigindan, gerekli olmadikca

kullanilmamalidir.
1.1.2.2.2. Dolaysiz Para Politikas1 Araclar:

Bugiiniin yeniden sekillenen ekonomik kosullari i¢erisinde, genellikle gecelik
ya da haftalik vadede yapilan iglemlerde gecerli olan “kisa vadeli faiz oran1” merkez
bankalarinin en 6nemli dolaysiz para politikasi aract haline gelmistir. Politika faizi
olarak da adlandirilan kisa vadeli faiz orani, merkez bankasinin “durusunu”
yansitmasi agisindan énem arz etmektedir. Durustan kasit, politika uygulayicilarinin
amaclarma uygun bicimde politika faizini ydnlendirmesidir. Ornegin, enflasyon
hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin politika faizini yiikseltmesi,
enflasyonun ylikselme egilimine girdigi ve merkez bankasinin bunu tersine ¢cevirmek

i¢in politika durusunu sikilastirdigi anlamina gelmektedir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan merkez bankalarina 6zgii bir
sistem olarak bilinen “koridor sistemi”, bor¢ verme faiz oraninin bor¢ alma faiz
oranindan biiyiik oldugu bir kanali ifade etmektedir. Bor¢ verme faiz orani, gegici
likidite sikisikligina diisen bir bankanin merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak
icin 6ddemeyi kabul ettigi faiz oran1 olmaktadir. Bor¢ alma faiz orani ise, gegici
likidite fazlasi olan bir bankanin bu fonu merkez bankasina mevduat seklinde

yatirmasi halinde almay1 kabul ettigi faiz oranini ifade etmektedir.

Bankalar kisa vadeli fon piyasasinda kendi aralarinda ya da merkez bankasi
ile islem yapmaktadirlar. Bu islemler sonucunda ortaya cikan kisa vadeli faiz orani,
bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orami ile belirlenen koridorun i¢inde kalmak
zorundadir. Bunu saglayan olgu ise, merkez bankasinin iist sinirdan bor¢ vermek ve
alt sinirdan bor¢ almak icin hazirda bekliyor olmasidir. Boylece koridor sistemi ile

ekonomideki belirsizlikler bertaraf edilebilmektedir.

Finansal sistemde onemli miktarda likidite fazlasi olmasi durumunda, denge
faiz oran1 bor¢ alma faiz oranma yakin bir diizeyde ger¢eklesmektedir. Finansal
sistemde bir likidite acig1 olmasi durumunda ise denge faiz oranmi1 bor¢ verme faiz
oranina yaklagsmaktadir. Ancak, bazi durumlarda denge faiz orami koridor iginde
dalgalanabilmektedir. Bu dalgalanmay1 azaltmak i¢in kullanilan yontem ise
“gosterge politika faizi” olarak adlandirimaktadir.” Koridor icinde dalgalanmakta
olan denge faiz oranini bu hedef faiz oranina yakin tutmak igin repo ihaleleri

diizenlenmektedir (Ozatay, 2011b: 425-427).

Bu yeni yapida geleneksel ¢erceveden farkli olarak, kisa vadeli faiz oranlari
ayda bir kez degil giinliik frekanslarda ayarlanmaktadir. Kurgulanan sistemde faiz
koridorunun genis birakilmasi, merkez bankasinin likidite operasyonlariyla gecelik
piyasada olusan faiz oranlarini kisa siire i¢inde dnemli miktarlarda degistirebilmesine
olanak tanimaktadir. Boylece gerekli goriildiigiinde sermaye hareketlerinin ve doviz
kuru oynakliginin yumusatilmas: s6z konusu olabilmektedir. Faiz koridorunun bu
sekilde kullanilmasi, mevcut kiiresel belirsizlikler altinda para politikasina ihtiyact

olan esnekligi saglamaktadir. Merkez bankasi piyasaya likidite saglarken hem siirekli

° TCMB, 2010 yilindan itibaren bu yontemi kullanmaya baslamstir.
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degisen kosullar altinda sekillenen algilamalardaki farkliliga hizli bir sekilde tepki

verebilmekte hem de uygulayacagi faiz oran1 baglaminda esnek davranabilmektedir.

Faiz koridoru g¢erg¢evesinde merkez bankasi fonlama faizine dair belirsizligi
de bir politika arac1 gibi kullanabilmektedir. Belirsizligin derecesi faiz koridorunun
genisligine ve kisa vadeli faiz oraninin tahmin edilebilirligine bagli olmaktadir.
Ornegin, kredilerde arzu edilenin &tesinde bir hizlanma gdzlendiginde merkez
bankasi fonlama miktar1 ve maliyeti konusundaki belirsizligi artirarak, ozellikle
likidite a¢ig1 olan kurumlar i¢in kredi arzinda bir sikilasmaya yol agabilmektedir.
Ozellikle, faiz koridorunun yukar1 yonlii genisletilmesi suretiyle likidite
operasyonlart ile ek sikilagtirma yapilmasi, krediler tiizerinde oldukga -etkili
olabilmektedir. Ciinkii boyle déonemlerde bankalar faiz riskini fiyatlarken genelde
faiz koridorunun ist siirmi dikkate almaktadir. Mevcut sistemde, sermaye
akimlariin giiclii oldugu donemlerde faiz koridoru asagi yonlii genisletilerek faiz
oynaklig1 ciddi anlamda artirilmakta, sermaye akimlarinin zayif oldugu dénemlerde
ise koridor yukar1 yonlii genisletilerek doviz kuru oynakhigi azaltilabilmektedir
(Kara, 2012: 9-12).

Banka kredilerinin belirli bir tavanla smirlandirilmasi ve bu tavanin
sinirlarinin ~ degistirilmesi de para arzi kontrolinde etkin bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. “Banka bazinda kredi tavami” uygulamasi araciligiyla bankalar
tarafindan agilabilecek maksimum kredi miktar1 belirlenmektedir. Bu uygulama
belirli kredi tiirleri i¢in kismen uygulanabildigi gibi tim banka kredileri i¢in de
uygulanabilmektedir. Ekonomide daraltict para politikast uygulanmak istendiginde,
bu ara¢ ile oOzellikle bankalar tarafindan verilen tiiketici kredilerine smirlama
getirilebilmektedir. Boylece piyasadaki likidite ve talep hacminin daraltiimasi
miimkiin olmaktadir. Bu uygulama ile hem kredi hacmi hem de yaratilan kaydi para
miktar1 sinirlandirilmaktadir. Bu tiir 6nlemlerle politika uygulayicilari, ticari banka
fonlarinin baz1 spekiilatif faaliyet ve alanlara kaymasimm1 da engellemeyi

amaclamaktadir (Kogyigit, 2009: 12).

Merkez bankalar1 ayrica ticari banka kredilerini miktar, vade ve faiz oranlar
tizerinden  denetleyebilmekte ve c¢esitli  sektorler icin  farklilastirmaya

gidebilmektedir. “Yonlendirilmis (selektif) kredi denetimi” olarak adlandirilan bu
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uygulama, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde tesvik edilen sektorler i¢in kullanilan
bir para politikas1 aracidir. Bununla birlikte, talep hacmini ve enflasyonu kontrol
altina alarak fiyat istikrarin1 saglamak isteyen merkez bankalar, tiiketici kredilerini
kontrol edebilmektedirler. Boylece talep artis1 sinirlandirilabilmekte, durgunluk
donemlerinde ise bankalarin uygun kosullarda tiiketici kredileri vermeleri saglanarak

belli sektorler dzendirilebilmektedir (Oztiirk, 2011: 158-159).

Kredi tavanlarmin piyasa tarafindan belirlenmemesi nedeniyle banka
kaynaklarinin dagilimindaki etkinlik azalmaktadir. Ayrica bankacilik sistemi
disindaki faaliyetlerin 6zendirilmesine yol a¢tigi icin de etkinlik kaybima yol
acabilmektedir. Bu aracin etkin bir bigimde kullanilmasi, mevduatlar biiyilirken
kredilere konulan tavanlar nedeniyle likidite fazlaligina ve mali aracilik hizmetlerinin
bozulmasina yol acabilmektedir. Diger taraftan, kredi denetimi kisa vadede etkin
olmakla birlikte, uzun siire uygulandiginda dayanikli tiiketim mallar1 {ireten

sektorlere zarar verebilmektedir.

Siislii ve Digbudak (2012: 71) tarafindan vurgulandigi gibi, son zamanlarda
para politikasi araglari ile ilgili literatiir'® finansal piyasalar iizerine odaklanmaktadir.
Taylor (2001), Walsh (2003) ve Woodford (2003) gibi iktisat¢ilar tarafindan ortaya
konan calismalarda kisa vadeli faiz oraninin para politikasinin temel araci olmasi
konusunda fikir birligi bulunmaktadir. Ancak, 2000’li yillarda finansal piyasalarda
yasanan hizli gelismeler ve finansal varliklarin g¢esitlenmesi, para politikasi araci
olarak kisa vadeli faiz oraninin etkinligini tartismaya a¢mustir. Tartismanin bir
tarafi'’ kisa vadeli faiz orammin fiyat istikrarmma ek olarak finansal istikrari da
saglayacagini savunurken, diger taraf*? bu siirecte ikincil bir para politikas1 aracinin

kullanilmast gerektigini ileri stirmustiir.
1.1.3. Alternatif Para Politikas1 Stratejileri

Buraya kadar para politikasinin uygulanis bicimi acisindan amaglar ve

araglarin niteligi, iliskileri ve etkinlikleri ortaya konmaya ¢aligildi. Politika

19 Detayli bilgi i¢in Goodhart ve digerleri (2009), De Grauwe ve Gross (2009), Svensson (2010) ve
Poon (2010) tarafindan yapilan galigsmalara bakilabilir.

1 Goodhart ve Hofmann (2002), Cecchetti ve digerleri (2000), Goodhart ve digerleri (2009).

12 Bernanke ve Gertler (2001), De Grauwe ve Gross (2009), Svensson (2010).
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uygulayicilart bu amaglara gesitli parasal stratejiler kullanarak ulagmaktadir. Ciinkii
aktarrm mekanizmasinin ¢ok kesin olmamasi, yani nihai amaglart dogrudan
etkileyemiyor olmasi, para politikas1 ¢ergevesinde iki agamali bir politika siirecinin
uygulanmasini1 gerektirmektedir. Dolayisiyla para politikasinin amag¢ ve araglari
arasina c¢esitli hedef ve gostergelerin yerlestirildigi alternatif para politikasi
stratejileri kullanilmaktadir. Son noktada 6nemli olan, {ilke ekonomisinin iginde
bulundugu durumu ve digsal kosullar1 dikkate alan bir para politikasi stratejisini

secmektir.

Mishkin’e (1999) gore Diinya ekonomisinde temel olarak uygulanmakta olan
dort ¢esit para politikas: stratejisi bulunmaktadir. Bunlar; doviz kuru hedeflemesi,
parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi ve acik bir nominal ¢apanin olmadigi para
politikas1 uygulamalaridir. Son politika, doviz kuru, parasal biyliklik ya da
enflasyon orani gibi herhangi bir nominal c¢apanin kullanilmadigi ortilii para
politikasidir. Cok yaygin olmayan bu politika, Mishkin (1999) tarafindan “just do it”
stratejisi olarak adlandirilmaktadir ve bir donem ABD Merkez Bankasi (FED)
tarafindan uygulanmustir. Para politikasi literatiirii daha ¢ok ilk ii¢ politika stratejisine

odaklanmis bulunmaktadir.

Telatar’a (2002: 192) gore ise alternatif para politikasi stratejilerinin se¢imi
konusunda iki farkli yaklasim vardir. Birincisi, parasal bir biiytikliik ya da doviz kuru
gibi ara amag degiskenleri tizerine; ikincisi ise, nominal milli gelir ya da enflasyon
gibi nihai amag¢ degiskenleri iizerine hedef konulmasimi 6ngormektedir. Nihai bir
degiskenin hedeflenmesinin temel avantaji, yasamlarim1i dogrudan etkileyen ve
anlasilir bulduklar1 bir degisken lizerine hedef konulmasi nedeniyle ekonomik
birimlerin, fiyat istikrarin1 saglama siirecinde ortaya ¢ikacak maliyetler konusunda
ikna edilmelerinin gorece kolay olmasidir. Bu durum, enflasyonu diisiirmenin
oncelikle enflasyon beklentilerini diistirmekten gectigi kronik enflasyon ekonomileri
i¢in Ozel bir 6nem tasimaktadir. Ara hedefleme stratejileri lehine temel sav ise, bu tip
ara amagclara ulagilmasinin goreli olarak daha hizli ve kolay olmasidir. Buna gore,
izlenen politikalarin finansal degiskenlere etkisi hemen goriilebilirken, fiyatlar veya

milli geliri etkileme siireci 6nemli gecikmeler icermektedir.
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Son olarak, para politikas: stratejisinin belirlenmesi siirecinde, hedef
degiskenin kontrol edilebilirligi ile politikanin seffafligi arasindaki O6diinlesme
iliskisinin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Ornegin, merkez bankasinin dogrudan
kontrol edebildigi parasal hedefleme stratejisinden enflasyon ve nominal milli gelir
hedeflemesine dogru gidildikge politikanin seffafligt artmakta, ancak hedef
degiskenin kontrol edilmesi giiglesmektedir. Dolayisiyla, Telatar’in da (2002: 193)
vurguladigr gibi, hedef degiskenin se¢imi esnasinda seffaflik ve kontrol edilebilirlik
arasinda var olan 6diinlesme iliskisinin ve bu iligkinin enflasyon beklentileri ile

giivenilirlik agisindan yaratacagi sonuglarin dikkate alinmasi gerekmektedir.
1.1.3.1. Ara Hedefleme Stratejileri

Merkez bankasi, iki asamali politika siirecinin ilk asamasinda, kontrol
edebilecegi bir degiskeni secer ve bu ara amaci nihai amacia yonelik olarak
kullanir. ilk asamada segilen degisken iizerine konulan hedef, ikinci asamaya
gecilmeden Once ulasilmasi gereken bir ara amag niteligi kazanir. Ancak, ara amag
ile enflasyon arasinda bire bir iliski olmadigindan, ara amaca ulasilmas: enflasyon
hedefinin tutturulacagi anlamina gelmez. Bu nedenle, hedeflemenin bekleyisler
tizerindeki etkisi zayif kalabilir. Bu gercevede, parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi olmak iizere iki ¢esit ara hedefleme stratejisi bulunmaktadir (Onder,
2005: 36).

1.1.3.1.1. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla
belirli parasal biytkliiklerin artis oranlarinin hedef olarak belirlenmesi esasina
dayanmaktadir. Ciinkii para arzi degiskeninin yetkili para otoriteleri tarafindan kisa
stire igerisinde yoOnlendirilebilecegi diisiiniilmektedir. Para politikas1 araglar
vasitasiyla para arzinin iktisadi konjonktiire uyumlu bir sekilde ayarlanmasi ise
yeterli gelismislik diizeyine sahip para ve sermaye piyasalarinin varligi ile miimkiin
olmaktadir (Erdogan, 2005: 39). Bu strateji ¢ercevesinde parasal taban, genis para ya
da kredi biiyiikliiklerinin artis oran1 hedeflenmektedir (Cukierman, 1999: 4). Bu tiir
biiyiikliiklerde hedef degisken biiyiidiikce, merkez bankalar1 tarafindan kontrol



33

edilebilir olma 6zelligi azalmaktadir. Buna karsin, hedeflenen biiyiikliigiin halkin her

kesimi tarafindan izlenebilme 6zelligi artmaktadir (Ugak, 2004: 115).

Ara amag olarak segilecek ve merkez bankasi tarafindan kontrol edilecek para
arzi tanimi, enflasyonla ekonometrik calismalarin belirledigi en istikrarli iliskiye
sahip olan ve enflasyon iizerinde en fazla etkiyi gosteren para arzi olmalidir (Onder,
2005: 37). Merkez bankasinin segilen para arzinin biyiikliiglinii nasil belirleyecegi
ise para talebi ile ilgilidir. Para talebi ile nominal faiz orani arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu i¢in, parasal hedefleme doneminde nominal faiz oraninin hangi degeri
alabileceginin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, oncelikle beklenen
enflasyon diizeyinin saptanmasi Onemlidir. Bunun yolu, ekonomik birimlerin
bekledigi enflasyon diizeyinin merkez bankasinin hedefledigi enflasyon diizeyi ile
ayni oldugunu varsaymaktir. Ancak, merkez bankasinin sayginliginin goérece az
olmasi ya da izlenen maliye politikasinin ¢ok sorunlu olmasi durumunda, beklenen
ve hedeflenen enflasyon arasindaki fark ¢ok biiyiik ¢ikmaktadir. Son olarak, para
talebini belirleyen bir diger faktor olan reel gelir i¢in ekonominin potansiyel biiyiime
hizina denk gelen diizey alindiginda, parasal hedefleme stratejisinde para talebinin

degeri de saptanmus olmaktadir (Ozatay, 2011b: 362).

Bu siiregte enflasyonist beklentiler sekillendirilmek istenmekte ve hedeflenen
enflasyon orami ile uyumlu miktarda bir para miktarinin sistemde dolagmasi
amaglanmaktadir. Bodylece ekonomide para talebi kadar para arzi yaratilmis
olmaktadir. Bunun igin, fiyat istikrar1 ile bu amaca ulagsmada ara amag¢ olarak
kullanilan parasal biyiikliikler arasinda giivenilir ve istikrarlt bir iliski olmalidir.
Hedeflenen parasal biiyiikliikler ile enflasyon ve nominal gelir arasinda uzun
donemli ve istikrarli bir iligki, yani istikrarli bir para talebi fonksiyonu
gerekmektedir. Ayrica, hedeflenen parasal gosterge merkez bankasinin kontroliinde
olmali ve fiyat hareketleri agisindan bir oncii gosterge niteligi tasimahidir. Parasal
hedefleme stratejisinde kisa vadeli faiz oranlar1 islem hedefi, para arzi ya da

biiyiimesi ara amag Ve enflasyon ise nihai amag olarak belirlenir (Yay, 2006: 8-9).

Diger taraftan, standart IMF programlarinda sik¢a kullanilan bir uygulama
olan merkez bankasi bilangosu hedeflemesi, Net Uluslararasi Rezervlere (NUR)

taban, Net I¢ Varliklara (NIV) ise tavan hedefler konulmasi ve bu hedeflerin
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performans kriteri olarak belirlenmesi seklinde tanimlanmaktadir. Bu hedefleme
stratejisi, parasal tabana gosterge tavan degeri konularak desteklenmektedir. Basit
anlatimla, NUR’a taban hedef konulmasi ile iilkenin net doviz rezervinin korunmasi,
NiV’e tavan hedef konulmasi ile de merkez bankasi kredileri ve para arzinin
artirtlmasinin engellenmesi amaglanmaktadir. Parasal taban gosterge hedefi ise bir
anlamda, daha once agiklanan parasal hedefleme olmakta ve rezerv para hedefi,

Miktar Teorisi gercevesinde belirlenmektedir (Onder, 2005: 41).
1.1.3.1.2. Déviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru, ozellikle kiigiik ve disa agik ekonomiler i¢in tasidigi 6nem ve
reel ekonomiyi dogrudan etkileme potansiyeli nedeniyle, uygulanan para politikasi
cergevesinde dogrudan hedef, gdsterge veya arac¢ olarak kullanilmaktadir. D6viz kuru
hedeflemesinde, doviz kurunun sabit bir konuma getirilmesi zorunlu degildir.
Dolayisiyla bu stratejiyi uygulayacak {ilkeler, sabit kur hedefini benimseyebildikleri
gibi ayarlanabilir kur hedefini de benimseyebilmektedirler. Bu baglamda, déviz kuru
capasina dayali stratejiler, kat1 doviz kuru hedeflemesi ya da yumusak déviz kuru

hedeflemesi seklinde uygulanabilmektedir (Mishkin ve Savastano, 2001: 416).

Ayarlanabilir kur rejimi olarak da ifade edilen yumusak doviz kuru
hedeflemesinde, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla, ulusal paranin degeri
giicli bir paraya baglanmakta ya da belirli bir bant icinde dalgalanmaya
birakilmaktadir. Ulusal paranin yabanci para veya paralardan olusan bir sepet
karsisinda sabitlendigi ve belirlenen degerin siirmesinin merkez bankasi tarafindan
bazen acik bazen de dolayli olarak garanti edildigi uygulama ise kat1 doviz kuru
hedeflemesi olarak adlandirilmaktadir. Burada enflasyon orani, ilgili yabanci iilkenin

enflasyon oranina yakinsamaktadir (Dueker ve Fischer, 2001: 7-8).

Bu uygulamanin en giiclii sekli “Para Kurulu” olarak bilinmektedir. Para
Kurulu, belirlenen sabit bir kurdan doviz varliklar karsiliginda para g¢ikartmakta,
yani ulusal para arzi tamamen bu kur {izerinden gerceklestirilen doviz alig-satiglarina
baglanmaktadir. Normal sartlar altinda merkez bankalar1 i¢ varliklart karsiliginda
piyasaya para siirme olanagina sahipken, “Para Kurulu” uygulamasinda sadece

rezerv para cinsinden dis varliklar karsiliginda piyasaya para siiriilmektedir. Kurulun
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kamu ve bankacilik kesimlerine kredi verme islevi bulunmamaktadir (Onder, 2005:
39).

Genel olarak doviz kuru hedeflemesinin temel dayanagi, enflasyon oranini
diisiirmek ya da enflasyonist beklentileri kontrol altina almak amaciyla, tilke ulusal
parasinin degerinin giiglii bir iilkenin parasina baglanmasidir. Giiglii iilke se¢ciminde
cogu kez, dis ticaret iliskilerindeki en biiyiik ortak tercih edilmektedir. Bu agidan
merkez bankasi para politikasin1 doviz kuru hedefi cinsinden tanimlamakta ve kuru
hedeflenen diizeyde tutmak i¢in doviz alip satabilmektedir. Merkez bankasinin doviz
alip satmasi, senet alip satmasina benzer sonucglar dogurmaktadir. Hedef doviz kuru
yiikseltilerek para politikas1 gevsetilirken, hedef doviz kurunun diisiiriilmesi ile de

para politikasi sikilastirilmaktadir (Oztiirk, 2011: 172).

Doviz kuru hedeflemesi, iilkenin yeterli doviz rezervi olmasi 6n kosulu
altinda isleyebilen, gelismelerin giinliikk olarak izlenmesine olanak veren ve fiyatlar
genel diizeyi ile doviz kuru arasinda gii¢lii korelasyonun oldugu agik ekonomilerde
kolay anlasilan, saglam bir taahhiit saglayan ve basitlik/aciklik avantaji olan bir
hedeflemedir (Yay, 2006: 9). D6viz kurunun ara amag¢ olarak kullanilmasi, para
arzinin igselligi veri iken, kural olarak para talebi ve dolasimi hakkinda herhangi bir
bilgiye gerek duyulmamasi kolayligini beraberinde getirmektedir. Ayrica bu strateji,
politikaya yonelik taahhiitlerin yeterince giiclii olmas1 kosuluyla, zaman tutarsizligi
problemini ortadan kaldiran bir nominal ¢apa saglamaktadir (Telatar, 2002: 196-
198).

Mishkin (1999), para politikasinin yurtdigina bagimli hale gelmesi nedeniyle
merkez bankasmin bagimsiz politika uygulama giiclinii kaybetmesini, doviz kuru
hedeflemesinin en Onemli dezavantaji olarak gostermektedir. Doviz kurunu
sabitlemis olan iilke, ilgili yabanci iilkedeki soklardan bagimsiz olarak meydana
gelen yurti¢ci soklara tepki verecek sekilde para politikasim1 kullanma yetenegini
kaybetmektedir. Obstfeld ve Rogoff’a (1995) gore ise, doviz kurunun sabitlendigi
stratejiler, soz konusu iilkeleri spekiilatif saldirilara acik hale getirmektedir. Yani
doviz kuru hedeflemesi, ¢apa konumundaki iilkeye yonelik soklarin doviz kurunu

hedefleyen iilkeye sicramasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, iilke icinde ve disinda
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olusan soklara kars1 esnekligin az olmasi ve sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri

nedeniyle bu politika stratejisinde sorunlar ortaya ¢ikmaktadir."®

Kur c¢apasi uygulamalarinda merkez bankasi likidite ve faiz oranlar
tizerindeki kontroliinii kaybetmektedir. Dolayisiyla likidite ve faiz oranlar1 6demeler
dengesindeki gelismelere gore belirlenmektedir. Kur artislar1 kontrol edilmesine
ragmen enflasyon yeteri kadar diismez ise, ulusal para deger kazanmaktadir. Boylece
ithalat artarken ihracat azalmakta, cari islemler acig1 ortaya ¢ikmakta ve hizla
artmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla finanse edilmeyen bir cari islemler
ac181, ancak yiiksek faiz oranlarmin tesvik edecegi “sicak para” ile finanse
edilebilmektedir. Sonug olarak, ekonomi digsal soklara duyarli hale gelmekte ve kur

politikas1 spekiilatif ataklarla karsilasabilmektedir (Onder, 2005: 40-41).

Finansal piyasalarin giderek daha karmasik bir yapiya biiriinmesi, iilke
ekonomilerinin biiylikligii, yasanan ekonomik krizlerin igsel veya digsal nedenlerden
kaynaklaniyor olmasi, iktisadi amaclar agisindan bagimsiz para politikasinin
gereklilik derecesi ve dalgalanma korkusu gibi unsurlar kur tercihlerini
etkilemektedir. Bu baglamda doviz kurunu sabitlemenin avantajlari, doviz kuru
riskini azaltmak ve para politikas1 i¢in giivenilir bir nominal ¢apa saglamaktir. Esnek

kurun avantaj1 ise bagimsiz bir para politikasi yiiriitiilmesine imkéan tanimasidir.

Ancak, finansal piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle sermaye hareketlerine
acik olan ve giliven sorunu yasayan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, doviz
kurlari1 dalgalanmaya birakamamaktadir. Reinhart ve Calvo (2000) tarafindan
“dalgalanma korkusu” olarak adlandirilan bu siiregte s6z konusu iilkeler, yonetimli
dalgalanma™® ile bagimsiz dalgalanma™ rejimlerinden birini tercih etmektedirler. Bu
tercih, giderek yaygmlasan finansal krizlerin  yarattign  tedirginlikten

kaynaklanmaktadir.

3 Bu durumun Tiirkiye agisindan en énemli Grnegi, 2001 yilinin Subat ayinda yasanan ekonomik
krizdir.

Y 6netimli dalgalanma rejimi, piyasada kur degismelerinin 6nceden belirlenmedigi bir déviz kurunu
ve merkez bankasinin bu yondeki aktif miidahale politikasini igermektedir.

> Bagimsiz dalgalanma rejimi, piyasa kosullarma gore belirlenip veri déviz kuru etrafinda istikrari
amaglayan bir miidahale politikasin1 icermektedir. Ornegin, Tiirkiye 2007 yilinda bu rejimi
benimsemisti.
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1.1.3.2. Amac Degiskenler Uzerine Hedefleme Stratejileri

Ara hedefleme stratejilerinin uygulanmasinda temel odak noktasi, fiyat
istikrarinin saglanmasidir. Ancak, iktisat politikalar1 vasitasiyla ulagilmak istenen bir
diger amag, liretimin artirilmasidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi, uzun donemde
ekonomik biiylime amacina ulagilmasini da miimkiin kilabilmektedir. Bu baglamda
amag¢ degiskenler c¢ergevesinde enflasyon hedeflemesi ve nominal milli gelir

hedeflemesi stratejileri kullanilabilmektedir.
1.1.3.2.1. Enflasyon Hedeflemesi

Mishkin’in onciiliiglinii yaptig1 enflasyon hedeflemesinin 1990’11 yillarda
popiiler olmasinin en énemli nedeni, on yil dncesinde, merkez bankalar tarafindan
ara amag olarak kullanilan M1 ve M2 gibi parasal biiyiikliikler ile reel degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin ortadan kalkmasidir (Onur, 2008: 128). 1980’lerde
finansal piyasalarda goriilen yeni finansal araglar ve hizlanan finansal serbestlesme,
para arzi-gelir ve para arzi-enflasyon iligkilerindeki nedensellik baglarmin
kopmasina neden olmus; parasal biylkliiklerin reel biiyiiklikler tizerindeki
etkilerinin 6ngoriilmesini zorlastirmistir (Giiney, 2006: 33). Parasal biiytikliikler ve
doviz kurlart gibi ara degiskenlere odaklanan parasal politikalar, bu stratejilerin
yetersizliginin gozlenmesinden sonra 1990’lar boyunca dogrudan enflasyonun

kendisine odaklanmaistir.

Bu baglamda merkez bankacilig1 ve para politikas1 alaninda son yillardaki en
tartigmali konulardan biri olan enflasyon hedeflemesinde, herhangi bir ara amag
kullaniimaksizin dogrudan enflasyonun kendisi hedeflenmektedir.'® Bu rejimde
merkez bankalar1 rakamsal bir hedef ilan ederek bu hedefe ulasma konusunda giiclii
bir taahhiit olusturmakta ve hedefe ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap
vermekle yiikiimlii olmaktadir (Kara ve Orak, 2009: 82). Enflasyon hedefi, gelecek
bir ya da iki yil i¢in bir enflasyon araligini veya birka¢ yil i¢in belirlenmis bir
enflasyon patikasini ifade etmektedir (Telatar, 2002: 207). Bernanke ve digerlerine

(2001) gore, nihai para politikasi amact olan fiyat istikrarinin saglanmasi igin,

1 Ugiincii bolimde daha detayli ele alinacagi iizere, TCMB 2002-2005 yillari arasinda ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamis ve ikinci bir rejim olarak ayni anda parasal hedeflemeye
devam etmistir. 2006 yilindan baslayarak agik enflasyon hedeflemesine ge¢ilmistir.
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enflasyon oranmin bir hedef ya da hedef araligina dayandirilmasi ve bunun da
kamuoyuna duyurulmasi gerekmekte ve bu para politikast stratejisi, enflasyon

hedeflemesi olarak adlandirilmaktadir.
it =T+ bj_(TCt - 7'Ct*) + bz('Yt— 'Y*) (12)

Kamu kesiminin olmadig1 disa kapali bir ekonomide enflasyon hedeflemesi
stratejisi izleyen bir merkez bankasinin tepki fonksiyonu (1.2) numarali denklemde
oldugu gibi gerceklesmektedir. Geleneksel enflasyon hedeflemesinde, merkez
bankalar1 esas olarak enflasyonu hedefle uyumlu seviyelerde tutmayr amaglamakta
ve bunu yaparken de genelde tek bir ara¢ (kisa vadeli faiz oran1) kullanmaktadirlar.
Cinkii para otoritesinin ekonomik birimlerin  kararlarin1  farklilastiracak
politikalardan uzak durmasi gerekmektedir. Politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranmin (iy) kullanilmasi, enflasyon (m; — 7 ) ve ¢iktida (y,— ') ortaya ¢ikabilecek
sapmalara karst para otoritesine risk olusturmadan hedefi degistirme imkani
vermektedir (Siislii ve Digsbudak, 2012: 81)

Bu baglamda, Goodhart ve Hofmann (2002) ve Cecchetti ve digerleri (2000)
calismalarinda ideal para politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz oranina vurgu
yapmiglardir. Yazarlara gore politika faiz orani tek bir denge ortaya ¢ikarmakta ve
bireylerin uzun vadeli kararlar almalarini saglamaktadir. Dolayisiyla enflasyonu
kontrol altinda tutmak i¢in, ¢ikt1 agig1'’ ve orta vadeli enflasyonun gériiniimiine etki
eden diger degiskenler goz Oniine alimirken, finansal istikrar veya varlik fiyatlar
amac fonksiyonunda ayrica yer almamaktadir. Diger bir ifadeyle, krediler ve varlik
fiyatlar1 gibi degiskenlere sadece toplam talep ve maliyet unsurlar ile iligkileri

baglaminda tepki verilmektedir (Kara, 2012: 6).

Bu strateji acik bir hedef belirledigi i¢in kurallara dayanmaktadir. Diger
taraftan, ongoriilemeyen igsel ve dissal soklara tepki verebilecek bazi esnekliklere
imkan verdigi i¢in iradi politikalar olarak da yorumlanmaktadir. Bu nedenle, “esnek
bir kural benzeri” tanimi da yapilabilmektedir. Kurallara yakin yani daha agir
basmaktadir. Bir 6n taahhiitte bulunmasi, bu taahhiidii belli bir orta/uzun dénem igin

saptamasi ve taahhiitten sapilmamasi konusunda merkez bankasina bazi yaptirimlar

7 Toplam talebin potansiyel iiretim diizeyinden sapmast olarak da ifade edilebilir.
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yiiklemesi, kural yanini 6n plana ¢ikarmaktadir. Ancak, hedeflenen enflasyonun bir
bant olarak hedeflenmesi ve saptanan hedef enflasyon gostergesinde arz ve talep
soklarinin yaratacagi unsurlarin dislanmasi, kurala esneklik getirmektedir. Basit bir
kuraldan temel farki, tahminlerle hedef arasindaki sapmalar1 Onleyecek politika

secenekleri gelistirebilmesidir (Yay, 2006: 8).

Friedman ve Kuttner (2009) gibi bazi iktisatgilar, 6ngoriillemeyen durumlara
gore ayarlanabilecek bir para politikas1 izlenmesine izin vermeyen kat1 kurallar
dayattigin1 diistindiikleri enflasyon hedeflemesini elestirmislerdir. Aslinda, Bernanke
ve Mishkin (1997) ile Mishkin ve Posen’in (1997) belirttigi gibi, enflasyon
hedeflemesi kat1 bir kural olmaktan uzaktir. Oncelikle, enflasyon hedeflemesi
merkez bankasinin para politikasini nasil yonetecegi ile ilgili basit ve mekanik bir
yapt saglamamaktadir. Hedeflenen enflasyon oranina ulasmak, merkez bankasinin
mimkiin olan biitiin bilgileri kullanmasin1 gerektirmektedir. Sanilanin aksine
enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin sadece bir temel degisken iizerinde
yogunlasip diger verileri ihmal etmesini gerektirmemektedir. Ayrica, enflasyon

hedefleri ekonominin kKosullarina gore degistirilebilmektedir (Giiney, 2006: 35).
1.1.3.2.1.1. Enflasyon Hedeflemesinin Temel Kosullar:

Gelecege doniik bakis acisini vurgulayan bir yaklasim olan enflasyon
hedeflemesinde merkez bankasinin basarisi, kamuoyuna verdigi giiven ile dogru
orantilidir. Kredibilite olarak ifade edilen bu durumun saglanmasi i¢in seffaflik ve
hesap verebilirlik gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulanirken, merkez
bankasi bir seffaflik yoOnergesi ortaya koyabilmeli ve gilicli arz soklartyla
karsilagildiginda bunu kamuoyuna izah edebilmelidir (Yigitbas, 2009: 213). Ancak,
Fraga ve digerlerine (2003) gore ozellikle gelisen ekonomilerde kredibilite sorunlar
yasanabilmekte ve bu iilkelerde biiyliik soklar yasandiginda, diisiik kredibilite
durumunun varligi iretim, enflasyon ve faiz oranlar1 agisindan daha biiyiik

oynakliklara yol agabilmektedir.

Bu stratejide merkez bankasinin temel uygulamasi, agikladigi enflasyon
hedefine uygun olarak ekonomideki gelismeleri periyodik aciklamalarla

degerlendirmesi, bu degerlendirmeler 1s181nda enflasyon hedefinin ulasilabilirligini
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ortaya koymasi ve tahmin edilen degerler 1s1¢inda para politikas: araglarinin nasil
kullanilacagini acgiklamasi seklindedir. Enflasyon hedefine uygun politika araglarinin
kullaniminin merkez bankasinin iradesine birakilmasi, enflasyon hedeflemesi

stratejisinin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 5-6).

Merkez bankasinin bagimsiz bir politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarin1 kullanabilmesi i¢in, para politikastyla tutarli ve biitce agigindan uzak bir
sik1 maliye politikas1 gerekmektedir. Mali disiplinin saglanamadigi ekonomilerde
kamunun bor¢lanma geregi, merkez bankalarmin faiz oranlarimi etkin bir sekilde
kullanmasini engellemektedir. Maliye politikasinin baskin oldugu bu gibi durumlarda
merkez bankast makroekonomik hedeflerin belirlenmesinde etkisiz kalmakta ve

kamu dinamiklerine bagimli hale gelmektedir (Ozkale, 2003, 5).

Dolayisiyla bir iilkede makroekonomik istikrarin saglanmast ic¢in, mali
onceliklerin para politikasina hakim olmamasi gerekmektedir. Makroekonomik
istikrarin saglanmadigi bir ekonomide enflasyon hedeflemesinin basari sansi azdir.
Siyasi otoritenin para otoritesinden siirekli fon talep ettigi bir ekonomide, enflasyon

hedeflemesine ge¢mek risk arz etmektedir (Sun, 2003: 11).

Enflasyon hedeflemesine gecilirken hangi endekse bagli enflasyonun
secilecegi, hedeflemenin belli bir nokta veya banttan hangisine gore yapilacagi ya da
bu bandin genisliginin ne olmasi gerektigi ve hedeflemenin ne siireyle uygulanacag:
da 6nem arz etmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler, genelde tiiketici
fiyatlar1 endeksini (TUFE) enflasyon orani olarak kullanmaktadirlar.’® Para
politikasinin enflasyon orani tizerindeki kontroliiniin kusursuz olmamasindan ve kisa
donem soklara cevap verme esnekliginin korunmasi agisindan enflasyon hedef
araliginin genis tutulmas: gerekebilmektedir. Bu nedenlerle, enflasyon hedefine
ulagmak i¢in uygun zaman araliginin tespit edilmesi de vurgulanmalidir (Giiney,
2006: 34).

'8 Tiirkiye’de de, toplumun biitiin kesimleri tarafindan aylik olarak kolaylikla takip edilebildigi ve
giinliik yasam maliyetini en iyi dlgen gosterge oldugu icin, enflasyon hedefinin TUFE iizerinden
tanimlanmasi tercih edilmistir. Bununla birlikte, para politikas1 uygulamalarindan fazla etkilenmeyen
ve c¢ekirdek enflasyon gorevi yapan Ozel kapsamli enflasyon gostergelerinin de takip edilecegi
belirtilmistir.
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1.1.3.2.1.2. Enflasyon Hedeflemesinin Tiirleri

Enflasyon hedeflemesine tam olarak gecilmeden 6nce, gerekli ekonomik ve
kurumsal zeminin olusturulmasi adina, bir ara rejim niteliginde olan 6rtiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmaktadir. Gelecek donem enflasyonuna endeksli para
politikasinin tercih edildigi ortiikk enflasyon hedeflemesinde parasal otoritenin
giivenilirligini artiran diizenlemelere gidilmektedir. Enflasyon orani diisiiriilmeden
ve gelecek donem enflasyonuna iliskin belirsizlik azaltilmadan asil stratejinin basaril
bir sekilde uygulanmasi miimkiin olmadigindan, bu ara stratejide israrla daraltici
toplam talep politikalari uygulanmaktadir (Oztiirk ve Biner, 2008: 23). Ortiik
enflasyon hedeflemesinde, tahminler ile enflasyon hedeflemesi arasinda bir sapma
olacagi anlasilirsa, bu sapmanin telafi edilmesi i¢in kisa dénem faiz oranlar1 iizerinde

ayarlamalar yapilmaktadir.

Acik enflasyon hedeflemesinde ise merkez bankasi, 6ngordiigii enflasyon
oranin1 hedeflenen enflasyon orani olarak belirlemektedir. Bu 6ngorii, genelde kisa
donem faiz oranlar1 sabit varsayilarak yapilmakta ve bu asamada temel
makroekonomik degiskenlerin nasil etkilenecegi ¢ok daha agik oldugu igin
ekonomide daha genis bir hareket alani elde edilmektedir (Bernanke ve Mishkin,
1997: 105). Buna karsin, sabit kur politikas1 altinda para politikasinin ig¢sellesmesi
nedeniyle enflasyon hedeflemesi ile sabit doviz kuru rejimleri ¢elismektedir.
Enflasyon hedeflemesinin finansal istikrar amaci ile ¢elistigi donemler de
olabilmektedir. Kisa donemde, stratejinin gerektirdigi siki para politikas: finansal
kurumlari olumsuz etkileyebilmekte; uzun donemde ise, krizdeki bankacilik
sektorliniin daralma yoniindeki baskilari ya da finansal piyasalarin kullanilan parasal
araglara yeterli hizda tepki verememesi, enflasyon hedefinden sapmalara neden
olabilmektedir (Yay, 2006: 9).

Bununla birlikte Svensson (1997b), enflasyon hedeflemesini esneklik
acisindan, kat1 ve esnek enflasyon hedeflemesi olmak iizere ikiye ayirmistir. Kati
enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin sadece belirli bir enflasyon hedefine
miimkiin oldugu kadar yaklasmak icin politikasin1 belirleyip, diger para politikasi
amaglarin1 ikinci plana itmesidir. Esnek enflasyon hedeflemesinde ise merkez

bankasi, diger bazi para politikas1 amaglarin1 da birlikte hedefleyebilmektedir.
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Burada esneklik kavramiyla ifade edilen, enflasyon hedefine ulagsmak i¢in merkez
bankasinin makroekonomik gelismeler karsisinda ne tiir dengeleyici tepkiler
verdigidir. Merkez bankasinin sorumluluk alanlarinin  genisletilmesi ya da

daraltilmasi, politika esnekligini artiric1 ya da kisitlayicr etkiler yaratabilmektedir.

Daha o6nce (1.1) numarali denklem ile gosterilen kayip fonksiyonunda A=0
oldugunda merkez bankasi sadece fiyat istikrarina odaklanmakta ve tretimdeki
dalgalanmalar1 dikkate almamaktadir. Merkez bankasinin tepki fonksiyonunda
sadece enflasyonun yer aldig1 ve tiretimdeki dalgalanmalarin dikkate alinmadigi bu
durum kati enflasyon hedeflemesi olarak tanimlanmaktadir. Eger A>0 ise merkez
bankas1 fiyat istikrar1 yaninda iiretim istikrarint da dikkate almaktadir. Merkez
bankasinin tepki fonksiyonuna ¢ikti aciginin da dahil oldugunu ve iretimdeki
dalgalanmalarin da dikkate alindigimi gosteren bu durum, esnek enflasyon

hedeflemesi olarak adlandirilmaktadir (Svensson, 1997a; Svensson, 1997c).
1.1.3.2.2. Nominal GSYH Hedeflemesi

Son yillarda enflasyon hedeflemesi stratejisi yaygin bir uygulama alani
bulmasina ragmen, 6zellikle dezenﬂasyonun19 yarattigl maliyetlerden 6tiiric Mankiw
ve Hall (1994), McCallum (1997), Guender (1998) ve Frankel (2012) gibi iktisatgilar
merkez bankasinin nominal GSYH seviyesini veya artis oranini hedeflemesi
gerektigini vurgulamaktadirlar. Oncelikle, enflasyon hedeflemesi nominal GSYH
degiskenini reel biilyiime ve enflasyon oranina ayirdigi igin, her ikisini de belirleyen
reel ve nominal degiskenler arasindaki karsilikli karmasik iliskileri anlamak
gerekmektedir. Halbuki nominal GSYH seviyesinin hedeflenmesi bu karmasik yapiy1
ortadan kaldirmaktadir. Ayrica iretim, fiyatlar genel diizeyine gore parasal
faaliyetlere daha erken ve hizli tepki vermektedir. Bu nedenle, nominal GSYH
seviyesini hedeflemek enflasyon hedeflemesine goére kisa vadede iiretimi daha
istikrarli kilmaktadir (Yay, 2006: 10).

Nominal GSYH, reel GSYH ile GSYH deflatoriiniin ¢arpimi olarak

tanimlandig1 icin, bu hedefleme stratejisi altinda her iki bilesen itibariyle hedeften

9 Yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gecis sirasinda yasanan enflasyonun diisiis stirecini ifade
etmektedir. Yani, fiyat artis hizinin azalmasi demektir.
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sapmalara belirli bir agirlik verilmektedir. Nominal gelirin artisinin diizgiin bigimde
saglanmasi, ayni zamanda fiyatlarin bir patika® icinde kalmasin da ifade etmektedir.
Boylece izlenen stratejinin sonucu olarak, fiyat istikrarina kendiliginden
ulagilmaktadir. Nominal GSYH hedeflemesi, ekonomideki resesyon ve canlanma
donemlerine karsi para arzinda olusan aktif tepkileri dngdrmesi nedeniyle, Yeni
Keynesyen iktisat’m temel politika onerisine®® uygun diismektedir. Ayrica para
politikasinin bu sekilde nominal bir degisken iizerine odaklanmasi, Yeni Klasik
iktisat¢ilara da yakin durmaktadir. Ciinkii paranin reel GSYH seviyesine geri
bildirim tepkisi, 6zel sektor tarafindan biiyiik olgiide telafi edilmektedir. Bdylece
nominal GSYH hedeflemesi makroeckonomik yaklasimlar arasi bir uzlagsma zemini de
olusturmaktadir (Telatar, 2002: 203-204).

Nominal GSYH hedeflemesi, merkez bankasinin sayisal olarak potansiyel ya
da uzun vadeli GSYH artis hedefini aciklamasin1 gerektirmektedir. Ancak boyle bir
aciklama politik olarak sorunlu olmaktadir. Ciinkii potansiyel GSYH tahmini
kesinlikten uzak ve zaman iginde degisen bir yapiya sahiptir. Diisliik saptanan bir
hedef tepkilere yol acarken, tersine yiiksek saptanan bir deger de zaman tutarsizlig
sorununa yol acabilmektedir. Ciinkii bireyler GSYH ile ilgili saptanan bu tip
hedefleri kolay benimsemektedirler. Ayrica Ball (2000) ve Svensson (1997a) gibi
iktisatgilar tarafindan, nominal GSYH hedeflemesinin kisa vadede esnek bir
uygulama alanina sahip olmadigi, bu nedenle de iiretim ve istihdamda
istikrarsizliklara yol actigr iddia edilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu strateji

verimsiz ve etkinlikten uzak olarak degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, Fischer (1995) bu stratejiyi, ekonomiyi etkileyen soklar
bakimindan degerlendirmekte ve iiretimi diisiiren, enflasyonu artiran bir negatif arz
soku durumunda nominal GSYH hedeflemesinin daha etkin olacagini iddia
etmektedir. Ciinkii bu kosullarda ve strateji uygulamasinda siki para politikasinin
siddeti ve boylece liretimin diisiisii daha az olacaktir. Dolayisiyla nominal GSYH
hedeflemesi, arz soklar1 ile karsilasildiginda para politikast agisindan daha saglikli

bir otomatik tepki mekanizmasi saglamaktadir. Fischer (1995), iiretim ve enflasyon

20 Bu patika, nominal gelir hedefinin reel denge gelir diizeyine orani olarak tammlanmaktadr.
?! Para arzinin degistirilmesi suretiyle reel ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalarin azaltilabilecegi
savunulmaktadir.
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artisint ayn1 anda saglayan talep soklari durumunda ise enflasyon hedeflemesi
stratejisinin tercih edilmesi gerektigini savunmaktadir. Ancak, Telatar’a (2002: 206)
gore nominal gelire istikrar kazandiran bir politika, para talebi ve yatirim-tiiketim
soklarinin varligt durumunda, ekonomide yasanan konjonktiirel dalgalanmalari

duraganlastirabilmektedir.

Bu noktada, nominal GSYH hedeflemesi agisindan, gelismis ve gelismekte
olan llkeler bakimindan bir fark ortaya c¢ikmaktadir. Bu fark, gelismekte olan
iilkelerin sermaye hareketleri ve kurun asir1 degerlenmesi gibi iki biiytlik riske sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir. Clinkii sermaye hareketleri tizerinden déviz kurunun
asirt degerlenmesi, merkez bankalarimin doviz kuruna miidahale etmesine yol
acmakta ve bu da ¢ikt1 lizerinde Ongoriilmeyen dalgalanmalara neden olmaktadir.
Ayrica, merkez bankasinin “son kredi mercii” yetkisi, gelismekte olan {ilkelerde hem
Ozel sektoriin hem de kamu sektoriiniin YP cinsinden sahip olduklar1 borglar

nedeniyle, nominal GSYH hedeflemesini zorlastirmaktadir.

1.1.3.3. Para Politikas1 Stratejileri I¢in Ara¢ Kurallar

Kural, uzun dénem i¢in belirlenen bir formiiliin donem boyunca isletilmesini
ifade etmektedir. Bu durum, bilginin tutarli ve dngoriilebilir bir bicimde kullanildigi,
tesadiifi degil sistematik bir karar alma siireci olarak goriilmektedir. McCallum’a
(2000) gore burada amag, kurallar koyarak para politikasinin yonetimini kigilerden
ya da hiikiimetlerden bagimsizlastirmak ve para politikast uygulamasini kural ve
hedeflere oturtmaktir. Bunun i¢in de arag niteligindeki kurallara ihtiya¢ vardir. Arag
kurallar, merkez bankalarinin makroekonomik degiskenlere yonelik tepkilerini
kapsamaktadir. Dolayisiyla bu kurallar merkez bankasinin davranisini tanimlayan
fonksiyonlari ifade etmektedir. Merkez bankasinin ekonomik degiskenlere nasil tepki
verecegi bir kurala baglanmis ve tepkiler sistematiklestirilmis ise, bu durumda bir

“Para Politikas1 Kurali” s6z konusu olmaktadir (Paya, 2007: 184).
1.1.3.3.1. Friedman Kurah

Bir donem Monetarist yaklasimin one siirdiigii varsayimlarin genis olciide
kabul gormesinde, “sabit parasal biiyiime kurali” olarak de bilinen Friedman

Kurali’nin etkisi biiyliik olmustur. Diger taraftan, Friedman Kurali ayni dénemde
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parasal hedefleme stratejisinin popiiler olmasina da katki saglamistir ve pasif bir
kural politikasidir. Bu kurala gore, para arzi milli gelir artis hizindan daha hizl
artirtlmamalidir. Bu bakis agis1 kabul edildiginde, Miktar Teorisi ¢ercevesinde para
politikasinin temel islevi, para arz1 artisin1 reel biiylime orami ile tutarli bir sekilde

siirlandirmaktir (Bofinger, 2001: 249).

Optimum para miktar1 kurali ya da parasal yiizde kurali olarak da anilan
Friedman Kurali’na gore, uzun déonemde ekonomik istikrarin saglanmasi optimum
para miktar1 kuralinin ger¢eklesmesine baghdir. Ciinkii ekonomik faaliyetlerdeki
dalgalanmalarin temel nedeni, para arzindaki istikrarsizliklardir. Bu durumda, para
arzi cari ekonomik kosullar goz Oniine alinarak yillik sabit bir oranda artirilirsa,
ekonomideki istikrarsizlik biiyiik Ol¢lide ortadan kalkmaktadir. Sonug¢ olarak bu
kural, fiyatlar genel diizeyini sabitlemeyi hedeflememekte, bunun yerine para arzinin
ekonomik biiyiime oraninda (genelde %3 veya %S5) artirilmasini igermektedir

(Oztiirk, 2011: 168).

Iktisat literatiiriinde para arzindan kastedilen, ekonomiye para otoritesi
tarafindan aktarilan para miktaridir. Friedman Kurali ¢ergevesinde fiili
konjonktiirden bagimsiz olarak para arzinin %3 artirilmasi durumunda, ekonominin
ortalama biiyime hizinin %2 oldugu bir ortamda uzun dénemde enflasyon oran1 %1
olacaktir. Friedman Kurali’nin islemesi i¢in, reel milli gelirde ve fiyatlar genel
diizeyinde kiigiik degismeler olurken, para talebinin istikrarli seyrini gdsteren paranin
dolanim hizinin degiskenlik gostermemesi gerekmektedir. Ancak ampirik c¢alismalar,
para talebinin kisa donem oynakliginin, para arzim1 kullanan bir parasal kuralin
amagclanan sonuclar1 elde etmesini engelleyecek kadar yiiksek oldugunu gostermistir
(Akat, 2004: 59-60).

1.1.3.3.2. Taylor Kurah

Kisa donem faiz oranlarinin nihai amaca ulasabilme yolunda nasil
kullanildig1 6nemli oldugu igin, son yillardaki tartismalar merkez bankasinin tepki
fonksiyonunun tahmin edilmesi iizerine odaklanmigtir. Merkez bankasimin kullandigi
para politikas: aracindan fazla sayida hedefi oldugunda, literatiirde bu hedeflerin

optimizasyonu i¢in bir amag fonksiyonunun kullanilmas1 gerektigi vurgulanmaktadir.
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Dolayisiyla tepki fonksiyonu, ekonomik gelismelere gore para politikasi
degisikliklerinin modellenmesi olarak ifade edilmektedir (Aklan ve Nargelecekenler,
2008b: 28).

Bu agsamada ortaya c¢ikabilecek optimizasyon sorununun giderilmesi i¢in
optimal para politikasi?? kurali 5nerilse de, Taylor Kurali optimizasyon igermeyen bir
para politikasi kuralidir. Yeni Keynesyenler, bu dogrultuda toplulastirilmis talebin
bliylime oraninin reel faiz oranindaki artisa olumsuz tepki verdigi kabuliinden yola
cikmaktadir. Merkez bankasi tepki fonksiyonu, enflasyon oraninin artacagi varsayimi
altinda dogal biiylime oranmin iizerinde bir ¢ikt1 talebi biiylime orani s6z konusu

oldugunda, politika aracindaki degisikliklerin tahmin edilmesini saglamaktadir.
r=ro+o(me—m) (1.3)

(1.3) numarali denklem, kisa donem nominal faiz orani iizerinde tam kontrole
sahip olmalar1 nedeniyle merkez bankalarinin reel faiz oranini belirleyebilecek giice
sahip oldugu varsayimi altinda reel faiz oranimi agiklamaktadir. Bu fonksiyon,
modelin tamamlayict bir pargasidir ve para politikast uygulamalari ile ekonomik
soklar veya diger politika uygulamalarinin etkilerini analiz etme siirecinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. Tepki fonksiyonuna gore, hedeflenen enflasyon oranindan daha
yiiksek bir enflasyon orani reel faiz oranini artirmaktadir. Sayet enflasyon orani
hedeflenen enflasyon oranina esit (Ttt=7'tt*) ise, reel faiz oram da rg’a esit ve cari
enflasyon oran1 hedeflenen degerden biiyiik (m>m) ise, reel faiz orani da ro’dan
biiyiik olmaktadir. Tepki fonksiyonunda yer alan enflasyon agig1 katsayisi, enflasyon
hedefi ile para politikas1 aract olarak kullanilan degisken arasindaki baglantiyi

gostermektedir.

Merkez bankasmin tepki fonksiyonunu gelistirerek bu alana 6nemli bir
katkida bulunan Taylor (1993), ¢ikti aciginda pozitif/negatif bir sapma ya da
enflasyon oraninin hedef degerden yliksek/diisiik ¢ikmasi durumunda, kisa donem

reel faiz oraninin, reel degiskenler {izerinde herhangi bir etki yaratmamasi i¢in sabit

2 Optimal para politikas1 kurali, merkez bankasinin sadece enflasyon ve liretim ile ilgili amaglari
oldugu varsayimindan hareket eder ve enflasyonun hedeflenen degeri ile iiretimin potansiyel diizeyi
etrafindaki varyanslarinin minimizasyonunu saglar.
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bir degerde tutulmasi gerektigini savunmaktadir. Karsilagilan soklara karsi para
politikasi tepkilerini hizlandiran bu 6neri Taylor Kurali olarak adlandirilmaktadir. Bu
kural, kisa donem nominal faiz oraninin ekonominin durumuna bagli olarak
belirlenmesini  6nermektedir. Taylor’a (1993: 197) gore, faiz oranlarinin
ekonomideki harcamalar1 dogrudan etkiledigi varsayimi altinda, merkez bankalari
islem hedefi olarak nominal parasal biiylime orani yerine nominal faiz oranlarimi

tercih etmelidir.
iTaylor =mt r* + 015(7Tt - nt*) + OaS(Yt_ 'Y*) (14)

Taylor (1999) tarafindan ortaya konulan basit para politikas1 kuralini gésteren
(1.4) numarali denklemde irayior kisa vadeli faiz oranini, r uzun dénem reel faiz
oranini, 7; i¢inde bulunulan dénem dahil yillik ortalama enflasyon oranini, Ttt*
hedeflenen enflasyon oranini ve (y;— v ) ¢ikti agigini gostermektedir. Bu kural, hem
enflasyon hem de tiretim istikrarina yonelen merkez bankalar1 i¢in uygun bir para
politikasi aracidir (Kaytanci, 2008: 15). Taylor (1999: 673), ¢alismasinda enflasyon
ve iiretim aciklariin faiz orani kuralindaki agirligini 0,5 olarak kabul etmistir. Para
politikas1 faiz orani kuralinin optimizasyon i¢cermeyen bu hali, bugiin merkez
bankalar1 tarafindan optimizasyona dayali olarak belirlenmektedir. Gergeklesen
enflasyonun hedeflenen enflasyona en yakin halini saglayan kayip fonksiyonu (1.1),

optimizasyona dayali para politikasini gostermektedir.

Para piyasasinda kontroliin saglanmasi adina, kisa donem faiz orani ya bir
bant i¢inde dalgalanmakta ya da nokta hedef olarak tespit edilmektedir. Bant
igerisinde dalgalanma durumunda para piyasasinda ara¢ olarak kullanilmasi tavsiye
edilen unsur merkez bankasi parasidir. Literatiirde bu durum yeniden finansman
servisi olarak adlandirilmaktadir. Bir diger uygulama ise, merkez bankas1 parasi
fazlaliklar icin, kisa donem yatirimlara ¢ikis noktasi saglayan faiz oraninda nokta

hedeflemesidir ve “mevduat servisi” olarak ifade edilmektedir (Bofinger, 2001: 328).

Bu kural ¢ercevesinde nominal faiz orani i¢in hedef, dort faktdre baghdir.
Swrasiyla ilk iki faktorii olusturan cari enflasyon orani ve denge reel faiz orani,
toplam1 nominal faiz oranini vermektedir. Ugiincii faktor, gerceklesen enflasyonun

hedeflenenden sapmasina bagli olarak enflasyon aciginin ayarlanmasidir. Bu faktor,
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enflasyon oraninin hedeflenen diizeyden yiliksek olmasi durumunda nominal faiz
oraninin yiikseltilmesi; aksi durumda diistiriilmesi gerektigini belirtir. Dordiincii
faktor ise, potansiyel reel iiretim ve gergeklesen reel iiretim arasindaki farka bagh
olarak ¢ikt1 agigmin ayarlanmasidir. Cikt1 agig1 pozitif oldugunda nominal faiz orani
yiikseltilmelidir. Boylece yiikselen faiz orani issizligi artiracak ve bu durum da
enflasyon oranini diisiirecektir. Ciktt aciginin negatif oldugu aksi durumda ise
nominal faiz oraninin diisiiriilmesi gerektigi aciktir. Cilinkii diisiik faiz oranmi ¢iktiy1
artiracak ve boylece issizlik azalacaktir. Yukarida yer alan ikinci ve iiglincii faktorler,
maksimum siirdiiriilebilir biiylimeyi tesvik eden, diisiik ve istikrarli bir enflasyonun

hedeflendigi para politikasinin iki amacini1 6zetlemektedir (Kozicki, 1999: 5-7).

Bir ekonomide negatif bir talep soku yasandiginda fiyatlar genel seviyesi
denge seviyesinden daha diisiik gergeklesmekte ve boylece enflasyon orami da
hedeflenen degerden daha diisiik ¢ikmaktadir. Ayni talep soku sonucunda negatif
¢ikt1 aci1g1 da olusmaktadir. Bu durumda Taylor Kurali faiz oranlarinin azaltilmasini
onermektedir. Kuralin avantaji, talep sokuyla karsilasildiginda sagladigi 6lgiim
hatalarin1 ayrigtirmasidir. Teorik olarak talep soku fiyatlar genel seviyesini ve ¢ikti
acigint ayn1 yonde etkiledigi i¢in, kuralin ¢ikt1 agigina ya da enflasyon sapmasina

baglanmasi sonucu degistirmeyecektir (Bofinger, 2001: 271).

Buna karsin, olumlu bir talep sokuyla karsilagilmasi durumunda merkez
bankasi tepki fonksiyonunu giincellemeye ihtiya¢ duymaktadir. Merkez bankasinin
hedeflenen enflasyon oranini tutturabilmesi agisindan ro parametresi, ekonominin
kalic1 talep soklarma maruz kalmasi durumunda sabit bir degisken olmaktan
cikmaktadir. Dolayisiyla bu uygulama, yerlesik literatiirlin bagka bir 6nemli 6zelligi
olan para politikasinin uzun dénemde enflasyon oranmi etkileyecegi diisiincesini
ortaya koymaktadir. Kisa donemde merkez bankasinin gerceklesen enflasyonu
hedeflenen enflasyon oranina dogru diisiirme istegi; yliksek faiz oranina, ekonominin
yavaglamasina ve ¢ikti talebi biiylime oraninin azalmasina yol agmaktadir. Ancak
uzun dénemde s6z konusu daraltict para politikasinin ekonominin bilylime orani ve
reel faiz orani lizerinde higbir etkisi yoktur. Reel faiz oraninin uzun dénem denge

degeri iizerinde ve uzun donem c¢ikt1 talebi iizerinde higbir etkisi olmamasi, para
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politikasinin nétr oldugu anlamina gelmektedir. Bu baglamda, Yeni Keynesyenler

Monetarizm ile benzer goriisleri paylasmaktadirlar (Dalziel, 2002: 523).

Taylor Kurali birgok pratik ve teorik problemler de igermektedir. Svensson’a
(2002: 20-22) gore ilk temel sorun, uzun doénem denge istihdam oraninin
saptanmasidir. Bu saptanma, secilen doneme olduk¢ca bagimlidir ve zaman
araliklariin iyi tespit edilmesi gerekmektedir. Ayrica ¢ikti agiginin 6lgiilmesi de
sorun yaratmaktadir. Ikinci sorun enflasyon oranmin  hedeflenmesinde
yasanmaktadir. Arz soku durumunda c¢ekirdek enflasyon orami ve tiiketici fiyat
endeksi 6nemli miktarlarda sapma gostermektedir. Bu farklilik biiyiik oranda enerji
maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Svensson (2002), ayrica merkez bankasi tepki
fonksiyonunda sadece enflasyon ve ¢iktt agigi istikrarina yer verilmesini
elestirmistir. Ciinkii ¢ikt1 acig1 ve enflasyon disinda 6nemli degiskenler varsa, bu
durumda kural optimal olmayacaktir. Taylor Kurali kapsaminda iiretim ve
enflasyona esit agirlik verilmesi, her ekonomi igin uygun olmayabilecek bir unsur
olarak goriilmektedir. Clinkii Ball (1997: 7) daha biiyiikk bir tiretim katsayisinin,
deflasyonist durgunluk ve enflasyonist tirmaniglar1 azaltarak, hem enflasyon hem de

tiretimde meydana gelecek sapmalart azaltabilecegini vurgulamaktadir.
1.1.3.3.3. McCallum Kurah

Taylor Kurali’na alternatif olarak gelistirilen ve parasal biiytikliikler ile ilgili
olan McCallum Kurali’nda, faiz oran1 yerine parasal taban baz alinmakta ve nominal
milli gelirdeki trend biiyiime, paranin dolanim hizinin trendindeki degisme ve milli
gelirdeki devresel dalgalanmalar g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Bu kural, nominal
milli gelirdeki biiyiime Onceden belirlenen biiylime oraninin taban ya da tavan
diizeyini astifi zaman, merkez bankasinin parasal biiylime oranmi degistirmesi

gerektigini ifade etmektedir ve su sekilde formiile edilmektedir (Yay, 2006: 8);
Aby= Ay - Ao+ 0.5(Ay - Ayr) (1.5)

(1.5) numarali denklemde Aby, parasal tabandaki logaritmik degismeyi; Ay,
hedef GSYH biiyilime oranin; Avt*, paranin ortalama dolasim hizi artisint ve Ay,

nominal GSYH seviyesindeki logaritmik degigsmeyi gostermektedir. S6z konusu
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denklem, Friedman Kurali’nin geri beslemeli revizyonu niteligindedir. Bu ¢ercevede
McCallum Kurali, nominal milli gelirdeki biiyiime hedef degerinden kiiciik
oldugunda parasal tabanin yukariya dogru; tersi bir durumda ise parasal tabanin asagi
dogru hangi oranda azaltilmas1 gerektigini gostermektedir. Bofinger’a (2001) gore bu
kuralin ana hedefi, nominal milli gelirin hedeflenmesidir ve aktif bir nitelik
tagimaktadir. Bu kural, parasal tabanin uzun dénemde faiz oranma duyarlilii ¢cok

yiiksek oldugundan, Taylor Kurali ile ayn1 sonuca ulasmaktadir.

Sonug olarak, McCallum Kurali parasal hedefleme ile karistirllmamalidir.
Ciinkii parasal hedefleme stratejisinde ekonomik gelismelere goére ayarlanan bir
parasal biiylikliikk s6z konusu degildir. Para miktari, ekonominin ortalama biiyliime
hizina endekslenmekte ve ekonominin bu parasal ¢ergceveye uymasi beklenmektedir.
Halbuki McCallum Kurali’nda nominal GSYH izlenmekte ve hedeflenen bu
degiskendeki gelismelere gore para miktar1 ayarlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, para
miktar1 bu kural ¢ergevesinde islem hedefi olmaktadir (Paya, 2007: 185).

1.2. Para Politikasinin Aktarim Kanallar

Para otoritesi, etkin bir para politikas: yliriitebilmek ve digsal soklara dogru
tepkiler iiretebilmek igin, para politikasinin reel ekonomi Tlizerindeki etkileri
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalidir. Bu nedenle, para politikas: uygulamalarinin
fiyatlar ve ekonomik faaliyetler {izerindeki etkilerinin belirlenmesi son derece
onemlidir. Para politikas1 araciligiyla etkilenen finansal biiyiikliiklerin bilinmesi,
ekonominin reel ve finansal sektdrleri arasindaki bagin  anlasilmasini
kolaylastirmaktadir. Bdylece politika uygulayicilar finansal biiyiikliiklerdeki
hareketleri daha dogru yorumlayabilmektedirler (Kaytanci, 2005: 38).

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi araglarmma yonelik alinan
kararlarin ¢esitli kanallarla toplam talebi ve bu sekilde {iretim, tliketim ve istihdam
gibi reel ekonomik faaliyetleri etkilemesini saglamaktadir (Ceylan, 2010: 18). Bu
siireg, politika araglarindaki degisimlerin faiz orani, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru gibi
finansal piyasa kosullarina aktarimini ve finansal piyasa kosullarindaki degisimlerin

de tiretim ve enflasyonu nasil etkiledigini gostermektedir (Cigek, 2005: 83).
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1.2.1. Para Politikas1 Aktarim Kanallarinin Teorik Dayanaklari

1960°l1  yillarda Monetarist iktisatgilarin  para arzindaki degisimin
konjonktiirel dalgalanmalarda oynadig: rolii ikna edici bir sekilde ortaya koymalari,
Keynesyen iktisat¢ilarin  goriislerinde bazi1  degisikliklere neden olmustur.
Gliniimiizde ise ekonomik faaliyetler agisindan paranin tasidigi énem konusunda
ortaya ¢ikan sonug, Keynesyen ve Monetarist goriislerin yakinlagmasi seklindedir.
Ancak paranin ekonomiyi hangi yollarla etkiledigi konusunda hala bir fikir birligi

mevcut degildir (Karaca, 2010: 35).

Keynesyen teorisyenlere gore, para arzindaki degismeler faiz oranini, faiz
orani yatirim harcamalarini ve yatirim harcamalari da toplam tiretimi etkilemekte ve
paranin ekonomideki rolii bu sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu goriis cercevesinde, para
politikasinin en 6nemli etkinlik anahtar1 faiz oranlaridir. Dolayisiyla para politikasi
uygulamalar1 faiz oranlarini etkileyemedikge, toplam iiretim iizerinde hicbir etki
yaratamamaktadir (Kasapoglu, 2007: 5). Keynesyen iktisat, ekonomide likidite
tuzag1 olmadig siirece, para arzindaki degisikliklerin reel faiz oranlar1 ve ekonomik
faaliyet {izerinde etkileri oldugunu savunmaktadir. Para politikast uygulamalarinin
reel ekonomiye aktarimi, politika faiz oranindaki degisimlerin iktisadi birimlerin
tiketim ve yatirim kararlarinda etkili olan uzun vadeli faiz oranlarna yansimasina

baghdir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008a: 111).

Keynesyen analizde nominal faiz ile reel faiz degisimleri arasindaki baglanti,
fiyat ve ticret katiliklariyla saglanmaktadir. Boylelikle parasal soklar kisa vadede reel
degiskenleri, uzun vadede ise fiyatlar etkilemektedir. Para arzinda beklenmeyen bir
artts, nominal faiz oranlarinda azalmaya neden olmakta ve reel faiz oranlar
azalmaktadir. Bu siirecte fiyat ve iicretlerin talep artigina ayarlanma hizi yavas
oldugundan, kisa vadede arz artmaktadir. Dolayisiyla parasal bir daralma sonrasinda
ekonomide toplam harcama diizeyi azalirken; parasal genisleme sonrasinda
cogalmaktadir. Keynesyen yaklasimda para arzinda meydana gelen degisimin
kaynagi ile ilgilenilmemektedir. Aktarim siirecinde bankacilik sektoriiniin aktif bir
rol oynamadig1 bu yaklasimda bankalarin kredi arzi, yatirim ve ¢iktida meydana
gelen degisikliklere bagl olarak iktisadi birimlerin talebi tarafindan belirlenmektedir
(Aklan ve Nargelecekenler, 2008a: 113).
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Monetarizm ise para politikasinin toplam talebe olan etkilerinin sadece faiz
orani-yatirim harcamalart etkilesimi ile agiklanmasinin yetersiz oldugunu ve para
politikasinin bir¢ok kanalla toplam talebi etkiledigini ileri stirmiistiir (Parasiz, 2009:
332). Monetarist teorisyenlere gore, nominal faiz oranlar ile yatirim harcamalari
arasinda zay1f bir iliski vardir; bor¢lanma ve yatirim kararlarinda esas olarak reel faiz
oranlar1 belirleyici olmaktadir. Nominal faiz oranlari, reel faiz oranlari i¢in dogru bir
gosterge degildir. Clinki uzun vadeli faiz oranlarindaki degismenin 6nemli bir
kisminin enflasyon primini yansittigi kabul edilmektedir. Bu nedenle, para
politikalarinin reel ekonomik faaliyete aktariminda faiz oranlarmma 6nemli bir islev

yiikklenmemektedir (Goodfriend ve King, 1997: 8).

Monetaristlere gore para arzi degisiklikleri, finansal ve reel aktifler ile
dayanikli tiiketim mallarinin fiyatlarini etkilemektedir. Ciinkii aktarim siirecinde faiz
oranlari, aktif fiyatlar1 ve reel servet iizerinde etkilere sahiptir. Para arzinda kisa
vadede meydana gelen degisimlerin, toplam talep ve ¢ikt1 diizeyini etkiledigi de
kabul edilmektedir (Meyer, 2001: 2). Keynesyen yaklasimda para politikalar1 toplam
talebi faiz oranlan ile etkilerken, Monetarist yaklasgimda para miktarindaki

degisiklikler toplam harcamalar1 dogrudan etkilemektedir.

Para arzi1 degisimleri portfoyiin yeniden diizenlenmesine neden olarak
nominal talebi etkilemektedir. S6z konusu siireg, reel aktifler {izerindeki servet ve
ikame etkileri yoluyla dogrudan, harcama kararlarinda belirleyici olan finansal
getiriler iizerindeki etkileri yoluyla ise dolayli olarak gergeklesmektedir. Aktif
piyasasinda meydana gelen bu reaksiyonlar, aktif fiyatlarinda ve faiz oranlarinda
degisiklige neden oldukca toplam talep iizerinde yeni etkiler meydana gelmektedir.
Dolayisiyla aktarim mekanizmasi para stokundan harcamalara dogru olmaktadir

(Meltzer, 1995: 57-58).
1.2.2. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Enflasyon ve iiretim diizeyinde bir sok belirlendiginde ilk adim, politika
degisikliginin gerekli olup olmadigina karar vermektir. Bu karar verilirken, nominal
faiz oranlarmin degismedigi varsayildiginda, reel faiz oranlarindaki degismeye

bakmak gerekir. Reel faiz oranlarindaki diisiis, enflasyonun hedeflenen diizeyden
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daha yiliksek oranda; reel faiz oranlarindaki artis ise enflasyonun hedeflenen
diizeyden daha diisiik seviyede gerceklesmesinin beklendigi anlamina gelir. Boyle
bir durumda para otoritesinin para politikas1 degisikligine gitmesi beklenir. Bu

siirecte para politikasinin ekonomiye etki kanallar1 onem kazanmaktadir.
1.2.2.1. Faiz Oran1 Kanah

Para politikast aktarim mekanizmasinin faiz orani1 kanali, geleneksel
Keynesyen goriisiin faiz orani ile yatirirm harcamalar1 arasinda kurdugu iliskiye
dayanmaktadir. Bu analiz, para ve tahvil olmak {izere iki varlik tizerinde durmakta ve
sadece faiz oranini dikkate almaktadir. Boyle bir modelde genisletici para politikasi
tahvillere olan talebi artirmakta ve dolayisiyla reel faiz oranlarinda bir diistise neden
olmaktadir. Bu da sermayenin maliyetinde bir azalmaya yol agarak yatirimlarda bir
yiikselmeye ve dolayisiyla toplam talep ile hasilada da artiglara yol agmaktadir
(Mishkin, 1996: 2).

Taylor (1995: 14), paranin eckonomiye gegisinde faiz orani kanalinin,
uygulanacak para politikasinin ekonomiyi etkileme seklini agiklamak acisindan
anahtar bir rol istlenecegini ifade etmektedir. Genisletici bir para politikasi, kisa
donem nominal faiz oranlarin1 diisirmektedir. Taylor, yapiskan fiyatlarla rasyonel
bekleyisleri bir arada ele alarak, genisletici bir para politikasinin en azindan bir siire
icin uzun donem reel faiz oranlarini da diisiirecegini ortaya koymustur. Daha diisiik
bir reel faiz orami ise girisimcilerin sabit sermaye yatirimlarinda, konut
yatirimlarinda, dayanikli tiiketim mali harcamalarinda ve envanter yatirimlarinda bir

artisa yol acarak toplam iiretimde bir yiikselise neden olmaktadir.

Ancak, faiz oran1 kanalinin ekonomi iizerinde yaratacagi etki belli bir
gecikmeyle meydana gelmektedir. Faiz oranlarindaki bir degismenin ekonomiyi
etkileyerek fiyatlar {izerindeki nihai etkisini yaratmasi 18-24 ay slirmektedir. Para
politikas1 uygulamalarinin faiz orani kanali iizerinden ekonomide yaratacagi etkinin
hizin1 ve giiciinii ise bankacilik ve finans sistemlerinin yapis1 belirlemektedir (Sellon,
2002: 7). Ayrica modelde para arzinin igselligi reddedilmektedir. Ciinkii modelin
islemesi i¢in merkez bankasinin digsal kabul edilen para arzini kontrol edebilmesi

gerekmektedir (Cecchetti, 1995: 85).
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Bu noktada, merkez bankalarinin sadece kisa donem faiz oranlarini
etkileyebilmesi; yatirim ve harcama kararlarinda ise esas olarak uzun donem faiz
oranlarinin etkili olmasi bir ¢eliski yaratmamaktadir. Merkez bankalarinin kisa vadeli
faiz oranini degistirerek uzun vadeli faiz oram iizerinde de etkili olabilmesi, faiz
oranlariin vade yapisina iliskin bekleyisler hipotezine dayanmaktadir. Merkez
bankasi para arzini artirarak veya bankalararasi para piyasasindaki politika faiziyle
oynayarak kisa vadeli faiz oranlarim1 degistirdiginde, beklentileri etkileyerek uzun
vadeli faiz oranlarin1 da degistirebilmektedir (Karaca, 2010: 42). Ancak, Bernanke ve
Gertler’e (1995: 28) gore Neo-Klasik sermaye maliyeti etkisi araciligiyla ¢alisan faiz
oranlarinin, toplam harcamalarin faize duyarli kisimlarinda yol actifi etkilerin

ampirik bulgularla belirlenmesi giictiir.
1.2.2.2. Déviz Kuru Kanah

Doéviz kuru kanali, esnek doviz kuru rejiminin hiikiim siirdiigii disa acik bir
ekonomide islerlik kazanmaktadir. Ulkenin disa agiklik derecesi ne kadar yiiksek ise
doviz kuru kanali parasal aktarim mekanizmasinda o 6l¢ilide etkin olmaktadir. Birgok
gelismekte olan iilkede bono, hisse senedi ve gayrimenkul piyasalar1 tam olarak
gelismedigi i¢in, doviz kuru para politikalarindan etkilenen en 6énemli varlik fiyati

olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Kasapoglu, 2007: 17).

Bu kanal ayn1 zamanda faiz oranlan etkisini de igermektedir. Ciinkii yurtici
reel faiz oranlar diistiiglinde, yerli para cinsinden mevduatlar yabanci para cinsinden
mevduatlara gore g¢ekiciligini kaybetmektedir. Bu durum, yerli paranin degerinin
diismesine neden olmaktadir. Daha diisiik degerde bir yerli para, yabanci mallar
yerli mallara gore daha pahali hale getirmekte ve bu nedenle net ihracat artmakta;

sonugta toplam hasila yiikselmektedir (Kaytanci, 2005: 41).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiyiik 6l¢iide serbestlestii ve sermaye
hareketlerinin faiz elastikiyetinin yiiksek oldugu bir ortamda uygulanan para
politikas1 faiz oranlarimi degistirerek doviz kuru tizerinde giiglii etkiler meydana
getirmektedir. Faiz oranlarindaki degismeler uluslararasi sermaye hareketlerinin
hacmini ve boylece ulusal paranin degerini etkileyerek doviz kurunu

degistirmektedir. Bu asamada uygulanan daraltic1 para politikasi, déviz kurundaki
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diismeye bagli olarak ihracati daha pahali hale getirdigi i¢in yurti¢i mallara olan
talebin azalmasina ve bdylece fiyatlarin diismesine neden olmaktadir. Diger taraftan,
ithal mallar fiyatlarinin diismesi tiretim maliyetlerini azaltarak fiyatlarin diismesine,

dolayisiyla maliyet enflasyonunun azalmasina neden olmaktadir (Cengiz, 2009: 233).

Faiz orani ile doviz kuru arasindaki iligkinin yonii konusunda literatiirde tam
bir goriis birligi yoktur. Ulkeye sermaye girisi, normal sartlarda doviz kurlari
lizerinde asagi yonlii bir baski uygulamaktadir. Ciinkii yurtici faiz diizeyinin
yiikseldigi disa agik, sermaye kontrollerinin olmadigi bir ekonomide ulusal para
cinsinden fiyatlandirilan varliklarin getirisi yurtdis1 aktiflere gore yiikseleceginden,
yurtici varliklarin talebinde bir artis olmaktadir. Faiz oranlar1 para talebini etkileyen
bir unsur olarak dikkate alindig1 i¢in, yiikselen faiz oranlar1 ekonomik birimlerin para
talebini smirlandirmakta ve enflasyon iizerinde diisme yoOniinde bir baski
yaratmaktadir. Yurti¢i enflasyon seviyesinin diismesi durumunda ise doviz kurunda
asagl yonlii bir hareket gozlemlenebilmekte ve faiz oranmi ile doviz kuru arasinda

pozitif bir iligki ortaya ¢ikabilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2000: 399).

Doviz kuru degisikliginin bilango dengesi araciligiyla ¢alismasi sonucunda
genisletici para politikasinin daraltict etkilerinin ortaya ¢ikmasi igin, ekonomide
onemli miktarda yabanci para cinsinden borcun bulunmasi gerekmektedir. Bu ise
daha ¢ok gelismekte olan iilkeler i¢in gegerli olan bir durumdur. Déviz kurunun para
politikasina tepkisi ne kadar fazla olursa ihracat, liretim ve fiyatlarin déviz kurundan
etkilenmesi de o kadar fazla olmaktadir. Ayrica, ihracat ve ithalatin toplaminin
GSYH igerisindeki payina gore belirlenen agiklik derecesi ne kadar biiylik olursa
doviz kuru kanalinin 6nemi de o kadar biiylik olmaktadir. Bir ekonominin agiklik
derecesi ile ekonominin biiytlikliigli arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Ciinkii biiyiik ekonomilerin disa bagimlilig1 azdir. Doviz kuru kanali 6zellikle agik

ve kiiglik ekonomiler agisindan daha biiyiikk 6nem tasimaktadir (Mishkin, 2001: 7-9).

Finansal serbestlesme sonrasi para politikast ile 6zel sermaye akimlari
arasindaki iliski karmagsik bir hal aldig i¢in, aslinda doviz kuru kanali bagimsiz bir
kanal degildir. Ciinkii faiz oranlarindaki degisimlerin kur {izerindeki etkileri
nedeniyle fiyatlar genel seviyesi, milli gelir ve istihdam gibi reel ekonomik

degiskenler etkilenmektedir. Bu etkilerin zamanlamasi ve fiyatlar ile hasila
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tizerindeki etkilerinin belirsizligi, merkez bankasi tarafindan segilecek politikay1
etkilemektedir (Akkilig, 2007: 21-22). Taylor (1995), Obsfeld ve Rogoff (1995),
Batini ve Turnbull (2000) gibi baz1 iktisat¢ilar ¢alismalarinda doviz kuru kanaliyla
calisan parasal aktarim mekanizmasinin 6nemi iizerinde dururken, para politikasi

uygulamalarinin uluslararas1 diizeyde ele alinmasi gerektigini vurgulamislardir

(Kaytanci, 2005: 42).
1.2.2.3. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Keynesyen teorisyenlerin aktarim mekanizmasinda finansal aktifleri temsilen
sadece tahvil faiz oranlarini dikkate almalarini elestiren Monetaristlere gore, nominal
ve reel para stokunu degistiren parasal bir gelisme, kisa donem faiz orani veya ddiing
alma maliyetindeki degisimden daha fazlasina neden olmaktadir. Parasal gelismeler,
yerli ve yabanci varliklarin hem fiili hem de beklenen fiyatlari1 degistirerek reel
ekonomiyi etkilemektedir (Meltzer, 1995: 51).

Para politikasindaki degismeler finansal ve reel varliklarin nispi fiyatlarin
degistirmek suretiyle toplam harcamalar ve iiretime yansimaktadir. Finansal ve reel
varliklar arasindaki ikame iligki, optimal bir portfdy yapisinin bozulmasina yol acan
varliklarin nispi getirisindeki degismeler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
piyasalarin derinlesmesi ve finansal {iriin yelpazesinin gelismesi, para politikasinin

reel ekonomiye gegisinde diger varliklarin roliinii artirmaktadir (Cengiz, 2009: 231).

Dolayisiyla para politikast degisikligi bono, hisse senedi ve gayrimenkul gibi
varliklarin goreli fiyatlarini etkilemektedir. Varlik fiyatlarindaki diigme firmalarin ve
hane halklarinin borg¢-varlik oranlarim1  degistirerek, borglarin1 geri 6demede
zorluklarla karsilasmalarina neden olabilmektedir. Faiz oranlarinda artis sonucu
varlik fiyatlarmin diigmesi ve bilangolarin zayiflamasi, baslangicta toplam iiretim
seviyesinde ve gelirde bir azalmaya sebep olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerdeki bu
azalma, firmalarin ve hane halklarinin nakit akislarin1 zayiflatarak finansal sikintilar
karsisinda daha savunmasiz kalmalarina ve toplam harcamalardaki ikinci dalga
azalmalara sebep olmaktadir. Sonugta, varlik fiyatlari ile reel ekonomi arasindaki en

onemli baglanti, bilango kanali ile saglanmaktadir (Kasapoglu, 2007: 16-17).
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Literatiirde varlik fiyatlarini iceren iki kanaldan s6z edilmektedir. Bunlardan
birincisi hisse senedi fiyatlar1 kanalidir ve Tobin tarafindan gelistirilen q teorisi, hisse
senedi fiyatlar1 kanali icerisinde kabul goren Onemli bir aktarim mekanizmasidir.
Burada Tobin q’yu, firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine orani
olarak tanimlamaktadir. Eger q degeri 1’den yiiksekse, yeni fabrika veya techizata
harcanacak sermaye sirketin piyasa fiyatina gore daha diisiik olmaktadir. Bu
durumda firma az miktarda hisse senedi ihra¢ ederek fazla miktarda yeni sermaye
mal1 satin alabilecegi i¢in yatirim harcamalarini artirmaktadir. Firmanin q degerinin
I’den diisiik olmasi durumunda ise tersi gerceklesmekte ve yatirim harcamalar
diismektedir. Bu teori, para politikasinin reel ekonomiyi etkilemesi agisindan 6nemli
bir kanal agmaktadir. Para arz1 artarken hisse senetlerine olan talep artmakta, hisse
senedi fiyatlar1 yiikselmekte ve bdoylelikle yatirnmlar artarken toplam hasila
yiikselmektedir (Karaca, 2010: 45-46).

Hisse senetleri iizerinden igleyen diger bir kanal, Pigou’nun ortaya koydugu
titketimdeki servet etkisidir. Bu kanalin dayanak noktasi, Modigliani’nin yasam boyu
gelir hipotezidir. Hipoteze gore tliketim harcamalari; beseri sermaye, reel sermaye ve
finansal servetten olusan yasam boyu kaynaklar tarafindan belirlenmektedir.
Uygulanan para politikasi, finansal servet i¢inde énemli bir yer tutan hisse senedi
fiyatlarindaki degisme yoluyla tiikketim harcamalarini etkilemektedir. Hisse senedi

fiyatlar1 yiikseldiginde finansal servetin degeri de artmaktadir (Mishkin, 1996: 7).

Ancak, Bernanke ve Gertler (2000: 9) bu kanali fazla 6nemsememektedir.
Ciinkii ampirik calismalar 15181nda, hisse senetleri serveti ile tiiketim arasinda gii¢li
veya glivenilir bir baglantinin bulunmadigini ifade etmektedirler. Hisse senetlerinin
cogunun emeklilik fonlar1 hesabinda tutuldugunu ve bu nedenle hisse senetleri
degerindeki  degismelerin  harcanabilir nakdi ¢ok fazla etkilemedigini

vurgulamaktadirlar.
1.2.2.4. Kredi Kanah

Faiz orani kanalinda finansal piyasalarin rekabet¢i oldugu ve finansal
sistemin etkin bir sekilde isledigi varsayilmaktadir. Gergekte ise asimetrik bilgi

problemi, alternatif finansman araglarini eksik ikame durumuna getirmektedir. Bu
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stirecte dikkatler kredi piyasalar1 ve banka kredilerinin roliine ¢evrilmistir. Ciinkii
asimetrik bilgiden dolay1 piyasada menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak saglayamayan
kiigtik ve orta Olgekli firmalar banka kredilerine bagimli hale gelmekte ve bu

stirecten firmalarin yatirim davranislari etkilenmektedir.

Kredi kanalinda para politikasi ekonomiyi banka kredi kanali ve bilancgo
kanali olmak {izere birbirini tamamlayan iki kanal iizerinden etkilemektedir. Banka
kredi kanali, para politikas1 degisikliklerinin krediler {izerindeki olasi etkisini daha
dar bir ger¢evede incelemekte ve bankalarin finansal yapi igerisindeki rolii tizerinde
durmaktadir. Burada para, menkul kiymet ve banka kredisi olmak {izere birbirinden
farkli ti¢ aktif dikkate alinmaktadir. Ayrica banka kredisi ve menkul kiymetin

birbirini tam ikame etmedigi varsayilmaktadir.

Bilango kanalinda ise, para politikasinin borglanan firmalarin finansal
pozisyonu ve giivenilirligi iizerindeki etkisine vurgu yapilmaktadir. Temel diisiince,
borg¢lananlarin finansal pozisyonunu etkileyen para politikasinin ayni zamanda
bunlarin dis finansman primini23 de degistirmekte oldugudur. Dis finansman
priminin biiyilikliigli, 6diing verenlerin bekledigi getiri ile alicilarin maruz kaldiklar
maliyeti birbirinden farklilagtiran piyasa aksakliklariin derecesini yansitmaktadir.
Para politikasinin piyasa faiz oranlarinda yarattifi bir degisiklik, dis finansman
priminde aynm: yonde bir degisiklige yol agmaktadir. Para politikasinin bor¢lanma
maliyeti ve dolayisiyla reel harcamalar ile reel ekonomik faaliyet {izerindeki etkisi de

biiylimektedir (Bernanke ve Gertler, 1995: 28-29).

Ayrica, para arzinda herhangi bir degisme olmaksizin parasal ¢er¢evedeki bir
degisikligin ekonomide reel etkilere yol agacagi kabul edilmektedir. Hane halki ve
firmalarin krediler ile diger finansman tiirleri arasinda ikame yetenegi smirh
oldugundan, merkez bankasi kanaliyla banka kredilerini sinirlandiran bir diizenleme,
yatinm ve harcama miktarmi sinirlandirarak toplam talebin azalmasina neden
olmaktadir. Bir yandan fiyatlar genel diizeyi diiserken diger yandan hasila miktar
azalmaktadir. Sonugta, gelir diizeyine bagimli para talebi de diismektedir. Para

arzinda herhangi bir degigsme olmaksizin para talebinin azalmasi reel faiz oranlarini

% Dig finansman primi, dis finansman yoluyla elde edilen fonlar ile i¢ finansman yoluyla elde edilen
fonlar arasindaki maliyet farkini ifade etmektedir.
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diistirmektedir. Firmalarin net degerinin diismesi ve bilgi maliyetinin ylikselmesi,
hane halki ve firmalarin her bir faiz diizeyinde daha az borglanabilmelerine neden

olmaktadir. Boylece yatirim harcamalarinda ve hasilada bir diisiis ortaya ¢ikmaktadir
(Hubbard, 2000: 725).

Bernanke ve Gertler (1995), kredi kanalinin faiz orani kanalindan bagimsiz ve
ayr1 bir kanal olmadigini, faiz oranindaki degisikliklerin etkisini giiclendiren
faktorleri igerdigini, bu nedenle de bir ylikseltme mekanizmas1 olarak
tanimlanabilecegini belirtmektedir. Merkez bankasinin banka kredi arzini etkileme
derecesi ve bor¢lananlarin banka kredilerine bagimlilik orani ne kadar yiiksek olursa,

kredi kanalinin 6nemi de o 6lgiide fazla olmaktadir.
1.2.2.5. Beklentiler Kanah

Para politikasinin enflasyon beklentileri iizerindeki etkisi ile ortaya ¢ikan
beklentiler kanali, merkez bankalarinin para politikas1 ¢ercevesinde aldigi kararlar
dogrultusunda sekillenmektedir. Cagdas para politikasi uygulamalar1 igerisinde
enflasyon hedeflemesinin agirlik kazanmasi ve enflasyon beklentilerinin bu hedef ile
uyumlu olmasi1 nedeniyle, parasal aktarim mekanizmalar1 agisindan beklentiler kanali
onem kazanmaktadir. Cilinkii fiyatlar genel diizeyine yonelik beklentiler, fiyat ve

ticretlerin belirlenmesinde rol oynamakta ve boylece enflasyona yansimaktadir.

Istikrarli ve diisiik enflasyon beklentileri, isletmelerin iicret ve fiyat
kararlarimi etkilemekte ve ekonomik birimlerin diisiik enflasyon beklentilerine sahip
olmalar1 durumunda ayni isletmeler daha seyrek fiyat degisikliklerine gitmektedirler
(Demirhan, 2002: 53). Kredibilitesi yiiksek olan bir merkez bankas1 kisa vadeli faiz
oranlarim yiikselttiginde, ekonomik birimler beklentilerini merkez bankasinin aldig
kararlara uyumlagtirmaktadirlar. Dolayisiyla kredibilitesi diisiikk olan bir merkez
bankasinin  para politikas1 uygulamalariyla gelecege iligkin  beklentileri

yonlendirmesi miimkiin gériilmemektedir (Pinar ve Erdal, 2008: 47).

Bu baglamda beklentiler kanali, para politikasinin enflasyon beklentilerinde
azalma saglayacak bi¢cimde uygulanmasinin daha diigiik {icret artislarina ve

enflasyona yol agmasi olarak tanimlanmaktadir. Baslangigta enflasyon beklentileri
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hedefin lizerinde olmasina ragmen ilerleyen siirecte beklentilerin azalmasi, enflasyon
hedeflemesine duyulan gilivenin artmast anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen merkez bankalar1 icin giivenirlilik
bliyiik 6nem tasimakta ve bu hususta beklentiler biiylik bir rol oynamaktadir

(Svensson, 1997c: 3).

Sonu¢ olarak, para politikasinda meydana gelen degisiklikler beklentiler
kanaliyla ekonomiye olan giiveni etkilemektedir. Ekonomik birimlerin politika
degisikligi sonucunda gelecege yonelik beklentilerinin degismesi; ticretler, istihdam
diizeyi, satis ve kar gibi iktisadi unsurlar1 da etkilemektedir. Ancak, bu etkilerin
yoniinii tahmin etmek oldukca zordur. Ornegin, merkez bankasinin faiz oranlari
artirmasi, ekonomik birimler tarafindan, para otoritesinin beklenenden daha fazla
ekonomik biiylime oldugunu diisiindiigii seklinde algilanabilir. Bu durum, gelecege
yonelik beklentileri ve giiveni artirabilir. Diger taraftan, soz konusu faiz artisi,
merkez bankasimin enflasyon hedefini tutturmak amaciyla ekonomik biiyiimeyi
yavaglatmak istedigi seklinde de algilanabilir. Bu durumda beklentiler ve giiven

azalabilir (Kasapoglu, 2007: 10-11).
1.3. Genel Degerlendirme

Bugiin bircok merkez bankast nihai amag¢ olarak fiyat istikrarina
odaklanmaktadir. Fiyat istikrarinin hakim nihai ama¢ olmasinin nedeni, uzun vadede
yiikselen enflasyon beklentilerinin diger nihai amaglarin pozitif etkisini ortadan
kaldirmasidir. Bu siirecte basarili ve giivenilir bir para politikasina ihtiya¢ vardir ve
bunun igin parasal aktarim mekanizmasi hakkinda dogru bir degerlendirmeye sahip
olmak gerekir. Parasal aktarim mekanizmalarinin gesitliligi nedeniyle, merkez
bankalarinin politika amaclar1 ve 6zel olarak enflasyon {izerinde tam bir kontrole
sahip olmalar1 miimkiin olmamaktadir. Bu yiizden merkez bankalar1 politika

hedeflerini olustururken olas1 uzun gecikmeleri dikkate almaktadirlar.

Bu baglamda, parasal biiyiikliiklerin kontroliine dayanan para politikasi
stratejisi, 1990°Ihi  yillara gelindiginde, c¢ogu {ilke tarafindan terk edilmeye
baslanmigtir. Ciinkii 6zellikle 1980°li yillarin ikinci yarisindan baglayarak, sermaye

hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal yenilikler sonucunda ortaya ¢ikan yeni
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finansal varliklar, para talebinin tahminini zorlastirmis, bu ¢ercevede para arzinin
tanimlanmas1 karmasik bir hal almis ve en Onemlisi de para arzi tanimlarinin
enflasyon iizerindeki belirleyici etkisinin siddeti ve istikrar1 azalmistir. Enflasyonla
iliskili oldugu diisliniilen ve bu nedenle kontrol edilmeye calisilan parasal
biiyiikliikler, s6z konusu yenilikler nedeniyle zaman i¢inde enflasyonla iligkisini

yitirmistir.

Diger taraftan, enflasyon hedeflemesi ve doviz kuru hedeflemesi, fiyat
istikrar1 odakli para politikasi stratejileri olarak 6n plana ¢ikmistir. Bunlardan
geleneksel enflasyon hedeflemesi stratejisinde, merkez bankalar1 esas olarak
enflasyonu hedefle uyumlu seviyelerde tutmayi amaglamis ve bunu yaparken de tek
bir ara¢ kullanmiglardir. Bu da genellikle kisa vadeli faiz orani olmustur. Bununla
birlikte, ekonomideki gelismelerin durumuna gore istihdam ve biiylime gibi parasal
stratejileri etkileyen nihai amaglarin devreye girdigi durumlar da gergeklesmistir.
Enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in ¢ikti agigr ve orta vadeli enflasyon
goriinimiine etki eden diger degiskenler dikkate alinirken, finansal istikrar veya

varlik fiyatlar tepki fonksiyonunda ayrica yer almamaistir.

Christensen ve Hansen’e (2007) gore, kiigiik acik ekonomi ihracat ve ithalata
daha fazla bagh oldugu icin, déviz kuru riskine daha fazla maruz kalmaktadir. Bu
durumda kiiciik agik ekonomi i¢in mantikli olan, fiyat istikrarin1 nihai amag¢ olarak
belirlemis biiytlik acik ekonomiye doviz kurunu sabitlemek olmaktadir. Ciinkii biiyiik
acik ekonomi fiyat istikrar1 politikasini kiigiik agik ekonomiye aktarmaktadir. Gerek
enflasyon hedeflemesi gerekse doviz kuru hedeflemesi, enflasyon diizeyinin
azaltilmasinda etkin bulunsa da, sadece doviz kuru hedeflemesinin enflasyonda
istikrarsizli azalttig1 goriilmektedir. Bu iki para politikasi stratejisi a¢isindan en etkin
islem hedefi, faiz oraninin hedeflenmesidir. Ciinkii para piyasasinda yasanan kisa
donem dalgalanmalar, ekonomideki gegerli doviz kurunu ve fiyat diizeyini birlikte

etkileyebilmektedir.

White (2006), fiyat istikrarinin saglanmasinin orta vadede ekonominin
makroekonomik agidan gerilemesini engellemeyecegini ifade etmistir. Ancak, geri
planda kalan diger para politikas1 hedeflerinin de enflasyon iizerinde ¢esitli kisitlar

olusturdugu goriilmektedir. Ozellikle kredi biiyiimesi, aktif fiyatlar1 ve harcama
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modellerindeki 6nemli sapmalarla baglantili iktisadi engeller bulunmaktadir.
Geleneksel para politikas: taraftarlarina gore, son yillarda ¢ikti dalgalanmalari
seyreklesmis ve hem enflasyon orani hem de enflasyon oynakligi 6nemli Slgiide
azalmistir. Clinkli merkez bankalar1 geleneksel para politikasi ¢ergevesinde enflasyon

oranini diisirmeyi basarmislardir.

Dolayistyla geleneksel ¢ercevede para politikasinin yiiriitiilmesi icin bes ilke
lizerinde uzlas1 saglanmistir. Birincisi, para politikasinin temel amaci enflasyonu
diisiik seviyelerde tutmaktir. Ikincisi, bu amaci gergeklestirmek icin temel arag, kisa
donem para politikasinin dogrudan merkez bankasinin etkisi altinda kullanilmasidir.
Uciinciisii, gelecekteki enflasyonun tahmini ile ilgilidir. Bu siiregte kapasite
kullanim1 ve istihdam seviyesi ile ilgili tahminler 6nemli role sahiptir. Parasal
biiyiikliikler ve kredi biiytikliikleri gibi diger gostergeler ise ikincil rol oynamaktadir.
Dordiinciisti, aktif fiyatlar1 sadece “agiklar” ve sonrasinda olusan enflasyonist
baskilar dl¢lisiinde 6nemlidir. Aktif fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle ekonomik
faaliyetlerde olusan yavaslama, gevsek para politikasi ile etkin bir sekilde
coziilmektedir. Besincisi ise, yukaridaki dort ilke gercevesinde para politikasinin

yiirlitiilmesi, doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasina baglidir (White, 2006: 11).

Sadece fiyat istikrarina odaklanan bir merkez bankasinin politika faizindeki
degisimin enflasyon tizerindeki net etkisini tahmin etmesi yeterli goriildiigi igin,
kredi ve doviz kuru kanallarinin ayr1 ayri etkilenmesine gerek duyulmamistir. Ciinkii
2000’11 yillarin ortalarina kadar merkez bankasi agisindan hangi kanalin kullanildigi
ve bu kanallarin makro finansal riskleri nasil etkiledigi birincil diizeyde Onem
tasimamistir. Merkez bankasi i¢in onemli olan enflasyonun tekrar hedefe dogru
ilerlemesi olmustur. Ancak, finansal istikrar1 da dikkate alan bir merkez bankasi i¢in
politika faizini kullanmak tek basina yeterli degildir. Hem kredilerin hem de doviz
kurunun istenilen yonde hareket etmesi icin parasal otoritenin kisa vadeli faizle

birlikte baska araclar1 da devreye sokmasi gerekebilmektedir (Kara, 2012: 6-7).

Dolayistyla yeni politika tasarimi ¢ergevesinde finansal istikrar1 da dikkate
alan bir parasal otorite, politika araglarini1 faiz koridoru, haftalik repo faizi, likidite
yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi uygulamalarla zenginlestirirken, bu siirecte kredi

kanali ve doviz kuru kanali 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak, politikalar uygulanirken
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kullanilan yeni araglarin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar {izerindeki dogrudan
etkilerini tam olarak tespit etmek miimkiin olmamaktadir. Ciinkii mevcut iktisadi
literatiir, yeni politika tasarimina yoOnelik politika araglarmin fiyat istikrarimi ve
finansal istikrar1 hangi kanallardan etkiledigi konusunda yeterince bilgi

sunmamaktadir.

2000’11 yillarda bircok ekonomide meydana gelen gelismeler, c¢ikti
biiyiimesine bagli olarak zamanla risk alma potansiyelini arttirmis ve boylece kredi
konjonktiiriiniin daha da genislemesine neden olmustur. Bu silirecin sonunda, risk ve
getiriye iligkin beklentilerin artmasi hayal kiriklig1 yaratmistir. Tiim siireg tersine
donmiis; enflasyonda hedeflerin asilmasi sorunu, yerini hedeflere ulagamama
sorununa birakmistir. Bu gelismeler reel ekonomide talebin azalmasina yol agmis,
yiksek borg seviyeleri ve zayif yatirimlar dikkat ¢ekmeye baslamigtir. Finansal
sistemin zayiflamaya baslamasi reel ekonomi lizerinde daha da fazla daraltict etki

yaratmustir (Bordo ve Filardo, 2005: 7-8).

Bu gelismeler 15181nda, para politikasinin yiiriitiilmesine yardimci olacak yeni
gostergelerle birlikte, finansal gelismeleri incelemek ve olumsuz para politikasi
gelismelerinin siirdiirtilebilir ¢ikt1 biiyiimesine engel olusturdugunu gérmek icin artik
daha giiclii nedenler bulunmaktadir. Birinci boliimde ortaya konulan para
politikasinin kavramsal cercevesi hizla degismektedir. Bu nedenle, ikinci boliimde
finansal piyasalardaki gelismelerin para politikast ¢ercevesinde yol agtig1

degisikliklere ve politika etkinligi tartigmalarina yer verilmektedir.



64

IKINCI BOLUM
PARA POLITIiKASININ ETKIiNLiGINE YONELIK YAKLASIMLAR

VE KRiZ DONEMLERINDE PARA POLITIiKASI

Merkez bankaciligi alanindaki birgok tartismanin temelinde, ozellikle
enflasyonun kisa donemli politik tercihlerden kaynaklandig1 goriisii yer almis ve bu
durumun yasal diizenlemelerle nasil engellenebilecegi iizerinde durulmustur. Ancak,
2000’11 yillarda siklagsan finansal krizler ile birlikte ortaya ¢ikan durgunluk, para
politikasi ¢ercevesinde degisikliklere neden olmustur. Bu baglamda iiretim, istthdam
ve fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen dalgalanmalarin etkin bigimde
Onlenmesine yonelik tartigmalar, farkli iktisadi yaklasimlar arasinda gatisma veya
yakinlagsmaya Yol agarak siirmektedir. Parasal otoritenin temel amaci, ekonomide
yasanan resesyon, deflasyon, enflasyon ve issizlik gibi istikrarsizliklar1 giderebilecek

veya azaltabilecek politikalar1 uygulamaktir.

Son yillarda ortaya c¢ikan finansal yenilikler ve bankalarin sermaye
tabanlarinin bozulmasi1 gibi gelismeler, para politikalarinin krizi 6ngérme ve
engelleme noktasinda ni¢in basarisiz oldugunu agiklamakta yetersiz kalmaktadir. S6z
konusu politika etkinsizliginin kaynagi, enflasyon hedeflemesi temelinde uygulanan
para politikas1 ¢cer¢evesinde aranmaktadir. Ciinkii 2008 finansal krizi, faiz oranlarinin
etkin bir sekilde kullanildig1 ve faiz oranlarinda agresif artislarin oldugu bir dénemde
gerceklesmis, kriz siiresince faiz araci kendisinden beklenen etkiyi gostermemistir.
Dolayisiyla, 1990’1 yillardan itibaren bircok iilkede yaygin olarak uygulanan Yeni
Keynesyen temelli para politikalarinin kriz doneminde basarili olamamasi ve krizden
cikis icin alternatif para politikast araglariyla birlikte maliye politikalarina

basvurulmasi, ana akim para politikasinin tekrar gézden gegirilmesini gerektirmistir.

Yapilan elestirilerin bir kism1 ana akim para politikasinin sundugu modelin
teorik yoniiyle ilgilenirken, bir kismi da teorinin 6ngdrdiigii politika araglari ile
finansal ve reel piyasalar arasindaki uyumsuzluklara dikkat ¢ekmektedir. Teorik
olarak, ozellikle enflasyonun kontrol altina alinmasi noktasinda para politikalari

cercevesinde yiiriitiilen faiz politikalarinin etkin olup olmadig: tartisilmaktadir. Pratik
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olarak ise, finansal piyasalarin hizla gelismesiyle birlikte parasal aktarim kanallarinin

etkin bir sekilde isleyip islemedigi incelenmektedir (Tokucu, 2010: 42).

Birinci boliimde vurgulanan unsurlarin bazilari, doviz kuru hedeflemesi gibi
kurala dayal1 bir para politikas1 ¢ercevesinin neden etkinlikten uzak oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu boliimde ise ona alternatif olarak gelistirilen enflasyon hedeflemesi
gibi kismen esnek bir stratejisinin kriz kosullarinda neden yetersiz oldugu
aciklanmaktadir. Boliimiin amaci, s6z konusu tartismalar1 para politikasinin etkinligi
acisindan incelemek ve yasanan son uluslararasi finansal kriz ile birlikte para

politikasinin nasil bir degisim gegcirdigini ifade etmektir.
2.1. Para Politikasinin Etkinligine Yonelik Iktisadi Yaklasimlar

Tarihsel siire¢ icerisinde para politikasinda yasanan degisimin temelinde
ekonomilerin giderek kiiresellesmesi ve finansal kesimin hizli degisimi yatmaktadir.
Gerek bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismeler gerekse yeni finansal araglarin
yayginlasmasi, merkez bankaciliginin igerigini ve uygulanan para politikalarinin
etkinlik derecesini degistirmistir. Altin para standardinin gecerli oldugu dénemde bu
amaca odaklanan, Bretton Woods Sistemi’nin gecerli oldugu donemde ise
ayarlanabilir sabit kur sistemi nedeniyle etkinligi azalan para politikalari, 1980°lerde
egemen olan neo-liberal donemle birlikte esnek kur sistemine gecilmesiyle tekrar
onem kazanmugtir. 1980’lerin ilk yarisinda Monetarist para politikalart uygulanmis
ancak 1990’lardan itibaren Yeni Keynesyen temelli Yeni Uzlasi para politikalari

egemen olmaya baglamistir.

Bu cergevede siiregelen tartismalar, resesyon donemlerinde toplam talebin
canlandirilmas: ya da parasal otoritenin ekonomiye miidahale etmemesi ekseninde
yapilmaktadir. Siyasal ya da parasal otoritenin ekonomiyi istikrara kavusturmak igin
yapacagl miidahalelere muhalefetin nedeni, uygulanan politika ile ekonomideki
sorunun kendiliginden ortadan kalkmasi arasinda bir zaman boslugu yasanmasidir.
Dolayisiyla gelisen ve degisen ekonomik yapiyla birlikte para politikasinin
etkinligine yonelik fikir ayriliklar1 da ortaya ¢ikmaktadir. Para politikasinin

etkinligini irdelemek agisindan agirligi ¢agdas para politikas1 gelismelerine vererek,
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onemli iktisadi ekollerin para politikalarina yaklagimlarimi  vurgulamak

gerekmektedir.
2.1.1. Tarihsel Temeller: Wicksell, Keynes ve Friedman

Neo-Klasik iktisat¢ilarin para kuramini Miktar Teorisi ¢ercevesinde aciklama
cabalari, Wicksell’in parasal analiz c¢ergevesinde bu diisiince akiminda bazi
kirilmalar yaratmasina kadar siirmiistiir. S6z konusu dénemde paranin degerindeki
degismelerin iiretim ve istthdam gibi reel unsurlara etki etmedigi varsayilirken,
parasal analiz bliylikk Ol¢lide fiyatlar genel diizeyinin davramist ile
iligkilendirilmekteydi. Fiyatlarda ve dolayisiyla paranin degerinde meydana gelen
degismelerin sadece para miktarinda ve paranin dolanim hizinda meydana gelen
degismeleri yansittig1 diisiiniilmekteydi. Bu asamada devreye giren Wicksell (1936),
para miktarindaki degismelerle, faiz oran1 ve fiyat diizeyi arasindaki iliskileri ortaya
koymustur. Bu yapida para arzi1 yansiz olmadigi gibi reel siireclerin belirlenmesinde
ve iktisadi degiskenlerin davranisinin ¢oziimlenmesinde olduk¢a Onemli bir isleve
sahiptir. Para politikasinin aktarimi kisa déonemde fiyatlar, uzun donemde ise reel

para stokundaki dalgalanmalar araciliiyla olmaktadir.

Wicksell (1936) tarafindan gelistirilen politika analizinde parasal
degiskenlere yer verilmemekte ve para politikasinin uygulama siirecinde para
onemsizlesmektedir. Bu dogrultuda Wicksell nakit paranin yer almadig bir piir kredi
sisteminde, bankalar tarafindan belirlenen parasal faiz orani ve tasarruf-yatirim
kararlarma bagli olarak olusan dogal faiz orani olmak {izere iki faiz oram
tanimlamaktadir. Bu faiz oranlar1 arasindaki farklilik ekonomide etkiler dogurmakta
ve tasarruf-yatirnm dengesizligi fiyat diizeyinde degismelere yol agmaktadir.
Ornegin, parasal faiz oranmin dogal faiz oranindan daha biiyiik oldugu bir
konjonktiirde kredi kullanimi ve bdylece yatirimlar azalmaktadir. Ekonomi tam
istihdam diizeyinde oldugundan, yatirim harcamalarinin azalmasi fiyatlar genel
diizeyini de diisiirmektedir. Dolayisiyla enflasyon, parasal ve dogal faiz oram
arasindaki dengesizligin bir fonksiyonu olmaktadir. Burada para politikasina diisen
temel gorev, parasal faiz oranimi degistirmek suretiyle dengeyi yeniden saglamaktir

(Ozdemir, 2009b: 9).
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Keynes oOncesi Wicksell ile baslayan parasal analizin yeniden insasi ve
dolayistyla paranin ekonomik silirece dahil edilmesi cabasi, Keynesgil kuramla
birlikte doruga ulagsmistir. Wicksell’in analize faiz oranlarin1 dahil etmesi, bankacilik
ve belirsizlik olgularini beraberinde getirmistir. Bu gelisimin sonucu olarak ortaya
¢ikan Keynes’in diigiinceleri, parasal analizin yeni ve genel ¢ergevesini belirlemistir.
Keynes’e gore ekonomik birimler tercihlerini belirsiz gelecek kosullarinda
olusturmakta ve bu belirsizlik ortaminda girisimcilerin davranislar iiretim agisindan
belirleyici rol oynamaktadir. Dolayisiyla reel ekonomi ekonomik birimlerin
ongoriilerine bagli olmaktadir. Ekonomik birimlerin likidite tercihlerinde de

belirleyici olan belirsizlik ortaminda kararlar faiz oranina gore alinmaktadir.

Keynes’in parayr ekonomik siirece dahil etmesi faiz orani araciligiyla
olmaktadir. Bu durum, paranin Keynes tarafindan reel degiskenleri etkileyen aktif bir
unsur olarak goriildiigli anlamina gelmektedir. Gelecegin belirsiz olmasi nedeniyle,
ekonomik birimlerin gelecekle ilgili Ongoriilerinde, faiz oraninin politika
uygulayicilar tarafindan bicimlenen gelecege doniik tahminleri belirleyici rol
oynamaktadir. Sonugta, Keynes’e gore, paranin efektif talebi belirleyen reel
degiskenler iizerindeki etkisi faiz orani vasitasiyla gerceklesmektedir. Ancak, para
arzi ile faiz oram1 arasindaki iligki her zaman Ongorildiigi  gibi

gerceklesmeyebilmekte ve ekonomide likidite tuzagi ortaya ¢ikabilmektedir.

Keynes de enflasyonun kokeninin parasal olmadigini vurgulamis ve
enflasyonun biliylime hiz1 ile iicret bekleyisleri arasindaki tutarsizliktan
kaynaklandigini ifade etmistir. Phillips egrisinin Keynesyen Iktisat agisindan &nemi,
yiiksek istihdam ile fiyat istikrarinin birlikte siirdiiriilemeyecegini ortaya koymasidir.
Dolayisiyla enflasyona yonelik ¢6ziim, {icret artiglarini sinirlandirmak ya da talebi
kismak yerine verimliligi arttirmak ve boylece is¢ilerin iicret taleplerini enflasyona
yol agmadan yiiksek biiylime sayesinde finanse etmekten ge¢mektedir. Boylelikle
para ve maliye politikalarin1 kullanarak ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalari
azaltmak miimkiin olmaktadir. Keynesyen politikalar bir kurala bagli olmaksizin
ekonominin durumuna gore takdire dayali bir bigimde uygulanmaktadir (Krugman,
2011: 2-5).
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Keynesyen modelde bir denge durumundan digerine yumusak bir gegisin
miimkiin oldugu kabul edilmekteyken, Avusturya ekolii agisindan ekonomide artan
makroekonomik dengesizlikler ve bu dengesizlikleri etkileyen krizler 6nem arz
etmektedir. Hem Keynes hem de Hayek, para politikasim1 Wicksell tarzi bir
cergeveye oturtmus; parasal bir ekonomide dogal oranlarindan sapan parasal faiz
oranlari ile baglantili sorunlara odaklanmiglardir. Ancak Avusturya ekolii, 6zellikle
1930’larda krize bir ¢6ziim iiretememesi nedeniyle Diinyanin birgok iilkesinde
gozden digmiistiir. Keynesyen Model ise savas sonrasi donemde, 1970’ler haric,
oldukga basarili bir performans gostermistir. Laidler (1999), IS-LM modelinin birgok
merkez bankasi i¢in halad gecerliligini korudugunu belirtmektedir. Modelin odak
noktasi, istihdam artis1 veya azalisina, enflasyona, eksik veya fazla toplam talebe
neden olan parasal ve dogal oranlar arasindaki sapmadir. Modelde kisa ve uzun
donemin birbirinden etkin bir sekilde ayirt edilemeyecegi savunulmaktadir. Sadece
bir dénem etkili olan bu tarihsel basariya ragmen, diisiik ve pozitif enflasyon
diizeyini siirdiirmek adina merkez bankalari, Avusturya ekoliinde vurgu yapilan
finansal agiriliklar1 ve dengesizlikleri goz 6niinde bulundurmalidir (White, 2006: 8-

9).

Keynesyen Onermelere karsin, ekonomi Ozellikle enflasyonist bir siirece
girdikten sonra biiyltimeyi hizlandirmanin o kadar da kolay olmadig1 goriilmiistiir. Bu
slireg, Monetarist teorisyenlerin Keynesyen politikalara yonelik giiclii elestirilerini
beraberinde getirmis, bu baglamda enflasyon ve issizlik arasinda var oldugu iddia
edilen odiinlesme iliskisinin uzun donemde ortadan kalktigr ifade edilmistir.
Monetarist para politikasinin temel ilkelerine gore, dncelikle para arzi nominal gelir
tizerinde dnemli bir etkiye sahiptir. Para arzinda meydana gelen degisikliklerin kisa
donemde reel degiskenleri etkileme ihtimali olsa da, uzun donemde etkisi sadece
fiyat diizeyi tizerinde olmaktadir. Cikt1 ve istthdamdaki dongiisel hareketlerin asil
nedeni, parasal biiylikliiklerdeki artiglardir. Enflasyon gibi istikrarsizliklar kamu

politikalar1 sonucunda olusurken, 6zel sektor istikrarlidir (Oktar vd., 2012: 48).

Bu baglamda Neo-Klasik teorinin Monetarist kanadi igin enflasyonla
miicadele son derece basittir: Para arzi bir an 6nce daraltilmalidir. Bu ise belirli bir

kurala bagl olarak gerceklestirilmelidir. Boylelikle daralan para arzi efektif talebi
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kismakta ve ekonomide bir durgunluk ortaya ¢ikmaktadir. Boylece issizlik artmakta
ve isciler nominal iicretlerinde artis talep edememektedir. Isciler talep etse bile
firmalar ekonomik kosullar itibariyle bu artiglar1 kabul etmemektedir. Sonug olarak
enflasyon durmaktadir. Monetarizm agisindan para politikasi, isgiicii piyasasinda
kisa donemde is¢iler para aldanmasi icinde olduklarindan, ekonomide kisa donemli
reel etkiler meydana getirebilir. Ancak uzun donemde bu reel etki ortadan kalkmakta
ve geriye kalan enflasyon olmaktadir. Para politikasinin basarili olmasi i¢in, is¢i ve
igverenlerin enflasyon beklentisinin cari enflasyondan daha diisilk olmasi
gerekmektedir. Enflasyon orani ile beklenen enflasyon orani arasindaki farklilik, s6z
konusu politikalarin sadece kisa donemde basarili olmasini saglamaktadir (Aziziov,

2007: 44-45).

Monetarizmin en énemli katkisi, para politikasinin ekonominin nasil ¢alistigi
ile ilgili olmaktan ziyade otoritelerin davranislariyla ilgili oldugu ydniindeki
vurgudur (Oktar vd., 2012: 49). Buna ragmen, ekonomide ortaya ¢ikan durgunluk
hem is¢i sinifinin ticret talebini ortadan kaldirmamis hem de firmalarin beklenen kar
haddini diisiirecek sekilde fiyatlandirma kararlarini degistirmelerine yol agmamustir.
Ciinkii ekonomide ticret diizeyini belirleyen faktorler arasinda emek piyasasi oldukga
kiigiik bir paya sahipken toplumsal siireci sekillendiren ideolojik ve politik unsurlar
bliylik agirlik tasimaktadir. Beklenen kar haddi ise, bugiiniin ekonomisinde, basta
rekabet kosullar1 ve teknolojik degisme olmak iizere, arz ve talep dengesinin varligi
ya da yoklugundan bagimsiz etkenlere bagli olmaktadir. Bu kosullar altinda,
Monetarist politikalar enflasyonu durduramadigr gibi ekonomik biiylimeyi

yavaglatarak durgunluk ortaya ¢ikarmaktadir (Akat, 2009: 553-554).

Bugiin geriye doniip bakildiginda, Wicksell’in analizinin ¢agdas para
politikas1 iizerinde oldukg¢a etkili oldugu goriilmektedir. Oncelikle, Friedman’in
aksine Wicksell, merkez bankasinin temel politika araci olarak para arzin degil faiz
oranin1 kullanmasi gerektigini savunmaktadir. Ciinkii para arzi merkez bankasi
tarafindan belirlenen digsal bir degisken degil, tam tersine igsel bir degiskendir.
Ikinci olarak, parasal faiz oranim belirleyen bankacilik sistemi dogal faiz oranmin
hangi diizeyde olustugunu bilmedigi i¢in toplam talebin degismesine yol agmaktadir.

Bankalarin kredi faiz oranlarin1 dogal faiz oranindan daha yiiksek ya da daha diisiik
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belirlemeleri durumunda deflasyon ya da enflasyon olugmaktadir. Bu dengesizligi
ortadan kaldirmak icin merkez bankasi faiz oranini ayarlamalidir. Boylece faiz

oranlariyla toplam talep ve enflasyon arasinda bir iliski kurulmaktadir (Fontana,
2007: 46).

2.1.2. Yeni Klasik iktisat ve Para Politikasi

Yeni Klasik iktisat, 1970°li yillarda yasanan enflasyon, issizlik, stagflasyon
gibi temel ekonomik sorunlar karsisinda Keynesyen politikalarin basarisiz olmasina
tepki niteliginde dogmustur. Temelde Monetarist goriise bir Olgiide benzemekle
birlikte, izlenen iktisat politikalarina yonelttigi elestiriler acisindan Monetarist
goriisten farkli bir argiiman seti iizerine kurulmustur. Yeni Klasik Iktisat aym
zamanda “Rasyonel Beklentileri igeren Genel Denge Yaklagimi” olarak da
anilmaktadir. Bu yaklasimda iiretim ve fiyat dalgalanmasinin nedeni para arzindaki
dalgalanmalardir ve orta donemde para arzi artisinin geliri etkilemesi ancak fiyat
hareketlerindeki yanlis tahmine baglidir. Uzun donemde enflasyon ile hasila arasinda

bir 6diinlesme s6z konusu degildir (Seyrek vd., 2004: 203).
2.1.2.1. Yeni Klasik Para Politikas1 Yaklasim

Yeni Klasik Iktisat tarafindan yapilan katkilar ile birlikte tartigmalar, para
politikasinin fiyat istikrart amacina yonelik olarak yiiriitiilmesinde temel alinacak
nominal ¢apa ve bu degiskene yonelik acik bir hedefin ilanmi ile kurumsal taahhiit
mekanizmalarinin olusturulmasi eksenine kaymistir. Dolayisiyla uzun dénemde
sadece bir nihai amacin belirlenmesi, kisa vadede biiyiime ve istthdam gibi farkli
amaclar so6z konusu oldugunda, para politikasinin nasil davranacagi sorunsalin1 da
giindeme getirmistir. Yeni Klasik ¢ercevede ekonomik birimlerin, ekonominin farkl
politika aksiyon ya da kurallarina mekanik bir bigimde cevap vermekten ziyade
politika uygulamalarindaki degisikliklere rasyonel iktisadi ajanlar olarak tepki

verdikleri diistiniilmektedir.

Rasyonel beklentilere sahip bireyler, ekonomik beklentilerini olustururken
mevcut tiim bilgileri dogru bi¢cimde yorumlamakta, sistematik hatalar yapmaktan

kaginabilmekte ve dolayisiyla isabetli tahminlerde bulunabilmektedirler. Boylece
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bireyler, parasal otoritenin uygulayacag: iktisat politikalarina karsi daha aktif ve
etkin bir davrans icerisine girmektedirler. Ornegin, para otoritesinin para arzini
artirmasi, beklendigi gibi iiretimi artirmayacak, enflasyona sebep olacaktir. Cilinkii
bireyler rasyoneldir ve sistematik hata yapmazlar. Artan para arzinin enflasyona yol
acacagini tahmin edip ona gore piyasa davranislarini belirlemektedirler. Dolayisiyla
bu 6zellik, ekonomi politikalarinin etkinligini ortadan kaldirmaktadir (Gaygili, 2007:
120).

Yeni Klasik g¢er¢evede Lucas Kritigi, Keynesyen politikalarin basarisini
degerlendirmenin miimkiin olmadigin1 vurgulamaktadir. Bunun nedeni, Keynesyen
politika Onerilerinin basarisizliginin temelinde bekleyislerin olusturulma bigiminin
yatiyor olmasidir. Ekonomide yer alan karar birimlerinin rasyonel beklentilere sahip
olmasi, bekleyis hatasi yapmaksizin bireysel optimizasyona yoneldiklerini
gostermektedir (Lucas, 1976: 40-41). Diger taraftan politika etkinsizligi teoremi,
ongoriilen politikalarin reel ekonomik faaliyet diizeyi lizerinde herhangi bir etkisi
olmadigin1 savunmaktadir. Sistematik politika uygulamalar1 nedeniyle Phillips
egrisindeki odiinlesme iliskisi ortadan kalktig1 i¢in, kisa donemde etkiler ancak
rasyonel ekonomik birimlerin 6ngdremedigi politika uygulamalariyla miimkiin
olmaktadir. Ayrica, rasyonel beklentiler ¢ergevesindeki zaman tutarsizligi, optimal
politikalarin  dinamik olarak tutarsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Politika
uygulayicilarinin  elinden takdir yetkileri alinirsa, ekonomik performansin

artirilabilecegi belirtilmektedir (Kydland ve Prescott, 1977: 486-487).

Parasal biiylimede 6ngoriilen bir artis, emek arz edenlerde enflasyon oraninin
artacagi beklentisini yaratmaktadir. Boylece nominal iicret talebi ve dolayisiyla
enflasyon orani artmaktadir. O halde anlamli bir para politikas1 amaci, parasal
biiyiime orani ile enflasyon oranini diisiik ve istikrarli tutmaktir. Bunu saglamanin
yollarindan birisi, Milton Friedman’in diisiik oranda sabit parasal biiylime kuralidir.
Yeni Klasiklere gore Friedman Kurali’nin iki ek avantaji vardir: Birincisi, para
otoriteleri dikkatlerini parasal biiyiikliikkler icin sabit bir biiylime oranma
odaklamislarsa, parasal siirprizler minimize edilmis olmaktadir. Ikincisi, para
otoritesi sabit bir biiylime orani kuralini taahhiit etmisse, kredibilite kazanmaktadir

(Parasiz, 2009: 321).
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Bu yaklagima gore, takdire dayali para politikalar1 ekonomide enflasyon
egilimine sebep olmaktadir. Bu nedenle, politika uygulayicisi olan merkez
bankalariin uygulayacagi para politikalar belirli bir kurala®* baglanmalidir. Boylece
merkez bankalarmin siirpriz enflasyon yaratma istegi durdurulacak ve zaman
tutarsizligni problemi ¢oziilmiis olacaktir. Uygulanan politika ile ekonomide
hedeflenen sorunun ortadan kalkmasi arasinda bir zaman boslugu oldugu icin, Yeni
Klasik Iktisat parasal otoritenin ekonomiyi istikrara kavusturmak maksadiyla
yapacagl miidahalelere karsi c¢ikmaktadir. Onerilen kural gergevesinde, parasal
biiyiikliikler bir ara amactir. Nihai amag ise enflasyondur. Ancak, bu dogrultuda ne
cesit bir kuralin uygulanacag: Yeni Klasik Iktisat cercevesinde bile tartisma
konusudur. Politika yapim siirecinde ©6zel karar birimlerinin davranislar1 ve
bekleyisleri 6nemli oldugu i¢in bir tarafta Friedman tipi sabit kural 6ne ¢ikarilirken,
diger tarafta uygulanan politikalarin Ongoriilebilen kisminin kurala dayali olarak

yiiriitiilen politikalara atfedilmesi savunulmaktadir.
2.1.2.2. Yeni Klasik Para Politikas1 Yaklasiminmin Etkinligi

Monetaristler gibi Yeni Klasik teorisyenler de, diizensiz parasal biiylimeyle
denge bozulmadig: slirece ekonominin 6zii itibariyle istikrarlt olduguna inanirlar. Bu
teorisyenlere gore ekonomik dalgalanmalarin en temel nedeni, Ongodriilemeyen
parasal soklardir. Bu nedenle, 1970’11 yillarda Diinyada yasanan yiiksek enflasyon
deneyiminin de etkisiyle, takdire dayali miidahaleci politikalar yerine kurala dayali
politikalar 6nermektedirler. Kural ve takdire dayali politikalar arasindaki tartismanin
ikinci asamasinda sorun, politika otoritelerinin ekonomi ile ilgili bilgilenme
diizeylerinden kaynaklanmamaktadir. Asil sorun, politikalarin olusum siirecinde
rasyonel beklentilere sahip ekonomik birimlerin davraniglarinin dikkate alinmamasi
durumunda para politikasinin etkinligini yitirmesi olmaktadir. Para politikas1 kisa ve

uzun donemde etkin degildir (Blinder, 1998: 41).

Uygulanacak genisletici bir para politikasinin milli geliri ve enflasyonu nasil
etkileyecegi, genisletici para politikasinin 6nceden agiklanan bir politika m1 yoksa

beklenmeyen bir politika m1 olduguna bagli olarak degismektedir. Eger izlenen

% Bu kural, daha énce birinci boliimde agiklandigi gibi Friedman Kurali’dir.
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politika onceden agiklanmigsa, para politikasi eylemleri yansiz olmaktadir. Ciinki
bireyler olusacak fiyat diizeyini ve enflasyon haddini 6nceden tahmin etmektedirler.
Boylece sistematik politika eylemleri reel ¢ikti ve istihdami kisa donemde bile
etkilememektedir. Aksine, uygulanan politika beklenmeyen bir politika ise,
ekonominin balans ayari bozulmaktadir. Sadece sistematik olmayan parasal
stirprizlerin reel etkileri olmaktadir. Bir siire sonra bireyler politika degisikliklerini
fark ettikleri ve kararlarim1 yeniden diizenledikleri i¢in, reel c¢ikt1 tekrar eski

seviyesine donmektedir (Parasiz, 2009: 320).

Politika etkinsizligi onermesi, bir ekonomide istthdam ve iiretim gibi reel
makroekonomik degiskenler {izerinde ancak Ongoriilmeyen, siirpriz politikalarin
etkide bulunabilecegini ortaya koymaktadir. Bu 6nermenin altinda ise Lucas’in arz
fonksiyonu yatmaktadir. Lucas’in arz fonksiyonuna gore liretimin dogal seviyesinden
sapmas1 ancak bekleyislerin yanlis kurulmasiyla miimkiindiir. Eger bireyler rasyonel
bekleyislere sahipse, gelecekteki fiyatlara iliskin tahminlerini olustururken para
otoritelerinin uygulayacaklar1 kurallara iliskin bilgilerini kullanmaktadirlar. Bu
nedenle para arzi biiylime orani ne olursa olsun tahminlerinde yanilmamaktadirlar.
Ancak eksik bilgilenme ile birlikte ani ve raslantisal parasal artiglar ¢ercevesinde
ekonomik birimler yanilabilmekte ve Ongoriilmedik politikalarla reel degiskenler

etkilenebilmektedir (Ozdemir, 2005: 31).

Sonug olarak, bu yaklasimda para politikalar: istthdam ve iiretim gibi reel
degiskenler iizerinden istikrarin saglanmasinda basarili olamamaktadir. Cilinkii hem
kisa donemde hem de uzun donemde bu tiir degiskenlerin degeri, sistematik iktisat
politikas1 araglarina karsi duyarsiz olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, toplam talebi
yonlendiren para politikalar1 kisa donemde bile iiretim ve istihdami
etkileyememektedir. Bu baglamda, para otoritesi ya da hiikiimet tarafindan
ekonomide istikrar saglanmasi1 amaciyla para politikalarina gerek duyulmamaktadir.
Toplumun bekledigi enflasyon orani ile cari enflasyon arasinda bir farklilik olmasi
tesadiiflere bagli olmaktadir. Bu nedenle, izlenen politikalar bireyler agisindan
sirpriz  olmadik¢a, ekonomide reel sonuglarin ortaya ¢ikmast miimkiin
olmamaktadir. Enflasyonun ortaya ¢ikmamasi i¢in para arzi artiglarinin ekonominin

reel biiyiime oranina bagli olarak artirilmasi gerekmektedir (Aziziov, 2007: 39-40).
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2.1.3. Yeni Keynesyen iktisat ve Para Politikasi

1980’11 yillarin baslarinda Stanley Fischer, Edmund Phelps ve John Taylor
gibi bir¢ok teorisyen, ticret ve fiyat yapiskanliklariin mikroekonomik temellerini
insa etme girisimlerini  Keynesyen c¢ercevede ele alarak sonlandirmaya
baglamislardir. Yeni Keynesyen modeller, Friedman’in Dogal Oran Hipotezi’'ni,
Rasyonel Beklentiler Hipotezi’'ni ve ficret-fiyat katiliklart nedeniyle piyasalarin
dengeye gelmeyecegi varsayimini igermektedir. Yeni Keynesyen teorisyenlere gore,
ekonomiler {iretim ve istihdamda dalgalanmalara neden olan arz ve talep soklarina
maruz kaldig1 igin para politikasina gerek duyulmaktadir. Izlenecek politikalar
konusunda kendi aralarinda herhangi bir goriis birligi bulunmamasina ragmen, para
politikasinin ekonominin istikrarin1 saglamada aktif olarak kullanilabilecegine

inanmaktadirlar.

Yeni Keynesyen teorisyenler nominal iicret ve fiyat katiliklarini, {icret ve
fiyat ataleti, cakisan iicret sozlesmeleri, etkin {icret teorisi ve menii maliyetleri gibi
mikro ekonomik temeller araciligiyla aciklamis ve kisa vadede uygulanacak
miidahaleci politikalarin  reel {iretim ve istthdami etkileyebilecegini ileri
stirmislerdir. Yavas ayarlanan mal fiyatlama siirecini rasyonel bekleyisler altinda,
monopolistik piyasa kosullarinda ve optimizasyon davramis1i kapsaminda
incelemislerdir (Krugman, 2011: 6-9). Fiyat ayarlama maliyetleri sebebiyle
fiyatlarin1 sik olmayan araliklarla diizenleyen firmalar kérlarin1 baslangicta
maksimize etmis olduklari i¢in, soklara bagli olarak az sayida firmanin fiyatlarini
degistirmesinin  makroekonomik diizeyde fiyatlar1 degistirmeyecegi ifade
edilmektedir. Boylece fiyat yapiskanliklarinin varligi, nominal soklarin reel etkiler

yaratmasini beraberinde getirmektedir (Ball vd., 1992: 150).

Bu c¢ercevede, agik ekonomide parasal soklarin uluslararast aktarim
mekanizmalar1 ortaya konulmaktadir. Genisleyici parasal soklar faiz oranini
azaltarak, harcama kaydirma etkisi lizerinden doviz kurunun degerini diistirmektedir.
Disiik faiz oram1 ve diisiik degerli para, ev sahibi iilkenin net ihracat gelirlerini
artirirken diger tilkenin iiretim diizeyini azaltmaktadir. S6z konusu aktarim siirecinde
nominal doviz kuru reel kuru etkileyerek Diinya piyasalarinda ulusal mallarin

ucuzlamasina ve kuresel talebin artmasina neden olmaktadir. Doviz kuru



75

hareketlerinin harcama kaydirma etkisinin merkezinde yer almasinin nedeni budur.
Ulusal paraya gore fiyat uyarlanma siireci yavasladiginda ya da engellendiginde,
parasal soklar karsisinda doviz kuru uluslararasi nispi fiyatlarin istikrarim

etkilemektedir (Orhan, 2009: 1497).
2.1.3.1. Yeni Keynesyen Para Politikas1 Yaklasimi

Yeni Keynesyen teorisyenler, ekonomik dalgalanmalari meydana getiren
soklarin arz ve talep yanli oldugunu kabul etmektedirler. Ekonominin biinyesinde
barindirdig1 bazi anlasmazlik ve aksakliklar, bu soklarin etkisini artirarak reel iiretim
ve istihdamda biiyiik dalgalanmalara yol agmaktadir. Ancak, Yeni Keynesyen iktisat
icin 6nemli olan soklarin etkilerini artiran sorunlar degil, ekonominin bu soklara
nasil karsilik verecegidir. Bu yaklasimda ekonomik dalgalanmalar g¢ercevesinde
nominal katiliklarin 6nemi vurgulanmakta ve bu nedenle parasal soklarin kisa
donemde yanli etkilere sahip oldugu ifade edilmektedir. Ucret ve fiyat katiliklari
asilsa bile, kapitalist ekonominin dogasi itibariyle {iretim ve istihdamda

istikrarsizliklar yasanabilmektedir.

Ciinkii kapitalist ekonomilerde fiili igsizlik orani uzun bir siire dogal oranin
tizerinde seyrettiginde, “histeri” etkileri nedeniyle dogal oran artis gostermektedir.
Yeni Keynesyen yaklasimda dogal issizlik orani, enflasyonu hizlandirmayan issizlik
orani olarak tanimlanmakta ve NAIRU ile ifade edilmektedir. NAIRU, ekonominin
soklara uzun siireli tepkiler vermesine olanak taniyan sistem i¢indeki duraganlig: goz
onlinde bulundurmaktadir. Friedman’in dogal orani piyasayi temizleyen bir siire¢
sunarken, NAIRU eksik rekabet teorilerine dayanmaktadir. Bu analizde herhangi bir
iktisadi degiskenin gecici bir sok sonrasi baslangic dengesine donememesini
Ozetleyen “histeri” olgusunun 6nemli olmasi, dezenflasyon ve resesyon ile iligkili
olan fedakarlik oranm yiikseltmektedir. Dolayisiyla soklarin ekonomiye maliyeti,
Dogal Oran Hipotezi'nin iddia ettiginden ¢ok daha biiyiik olmaktadir. Bdylece
esnekliklerin varliginda bile diizeltici talep yonetimi politikalarimin gerekliligi

gosterilmektedir (Biiylikakin, 2007; Yay, 2009).

Ancak, Yeni Keynesyen modeller iicret ve fiyat katiliklarin1 vurgulamakta ve

artik paranin yansiz olmadigini iddia etmektedirler. Boylelikle politika etkinligi
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yeniden kurulmaktadir. Yine de Mankiw gibi birgok Yeni Keynesyen teorisyen,
zaman tutarsizhigr ile ilgili Yeni Klasik elestirileri ve Keynes’e yonelik Monetarist
elestirileri kabul etmekte ve asir1 miidahaleci goriislerden kaginmaktadir. Bununla
birlikte, Yeni Klasiklerin para politikalarina sabit kural yaklasimini desteklemeyip
derin bir resesyon durumunda miidahaleci politikalar1 bir gereklilik olarak
gormektedirler. Piyasa ekonomilerinde ayarlanma siireci ¢ok yavas isledigi igin,
ozellikle kalic1 etkilere yola acan biliyiik soklar sirasinda, Yeni Keynesyen analiz,

kisitlanmusg takdir yetkisinin bazi bigimleriyle politik miidahaleyi desteklemektedir.

Bu dogrultuda, yasanan resesyonlara yanit olarak riskten kaginan borg
verenlerin portfoylerini giivenli faaliyetlere aktarmasina neden olan kredi piyasasi
aksakliklar1 incelenmistir. Cilinkii bu davranis finansal araciligin reel maliyetlerini
yiikselterek ekonomik soku derinlestirmektedir. Olusan kredi tikanikligi, resesyonu
iflaslarla sonuglanacak bir depresyona doniistiirebilmektedir. Boyle bir ortamda
yiiksek faiz oranlari, bor¢larin 6denememe ihtimalini artirmakta ve riskten kaginan
finansal kurumlarin kredi tayimlamasina basvurmalaria yol agmaktadir. Geleneksel
yaklagimin faiz ve doviz kuru kanallarina odaklanan aktarim mekanizmasinin aksine,
yeni paradigma finansal kurumlart ve 6zellikle bankalari, riskten kaginan firmalar

olarak gérmektedir (Snowdon ve Vane, 2012: 353).

Clarida ve digerleri (2000: 150-151) modellerinde, kisa donemde nominal
fiyat katiliklar1 nedeniyle para politikasinin reel degiskenler lizerinde etkilere sahip
olmasmi gostermiglerdir. Bunun i¢in iiretim ve enflasyon arasinda kisa donemli
pozitif bir iligki kurulurken, ex ante faiz oranlarinin iiretim ile olan negatif iliskisi
ortaya konulmustur. Bu ¢ercevede yiiriitiilen para politikasinin 1980 sonrasinda daha
pro-aktif oldugu vurgulanmistir. Biitin bu siireg, politika tepki fonksiyonu
olusturularak yiiriitiilmiis ve Ozellikleri nedeniyle de Clarida ve digerleri (2000)

tarafindan Yeni Keynesyen para politikasi olarak tanimlanmastir.
I =1 + BLE(Pek | Q) - P'] + YE[yeq | Q1 (2.1)

Burada r;, t dsnemindeki nominal faiz oran1 hedefini; r , arzu edilen nominal
faiz oranint; Py, t ve k donemleri arasindaki enflasyon oranini; yiq , t ve q donemleri

arasindaki tiretim acigini; E beklentileri ve Qi ise faiz oranmi belirlenirken politika
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uygulayicinin sahip oldugu bilgi setini gdstermektedir. (2.1) numarali denklemde
verilen politika tepki fonksiyonu, ikinci dereceden kayip fonksiyona sahip bir merkez
bankasi i¢in Yeni Keynesyen cergevede uygun goriilmektedir. Clarida vd. (2000)
tarafindan verilen bu tepki fonksiyonu, birinci bdliimde ele alinan Taylor
Kurali’ndan, ileriye doniik olmasi nedeniyle farklilik arz etmektedir. Cilinkii bu
denklemde nominal faiz, enflasyon ve ¢ikti1 agiklarinin gelecege doniik beklentilerine
gore belirlenmektedir. Taylor Kurali ise enflasyon ve ¢ikt1 agiklarinin gecikmeli

degerlerinin, enflasyonun tahmini i¢in yeterli bilgiyi saglayacagini ifade etmektedir.

Sonug olarak, Yeni Keynesyen Iktisat, enflasyon hedeflemesi kapsaminda
diisiik bir enflasyon seviyesinin hedeflenmesi durumunda kisa donemde sadece
biiyiime oraninda negatif etkiler ortaya ¢ikacagini ifade etmektedir. Uzun vadede ise
ekonomi veri dogal biiyiime oranina geri dénecektir. Yeni Keynesyen Iktisat, uzun
donemde para politikasinin ve enflasyon hedeflemesinin reel faiz oranlar1 ve reel

tiretimde ya da reel biliylime oranlari tizerinde higbir etkisi olmadigini belirtmektedir.
2.1.3.2. Yeni Keynesyen Yaklasimin Doniisiimii: Yeni Uzlas:

Son otuz yilda elde edilen gerek teorik gerek ampirik birikimler ve
uygulamada gerceklesen deneyimler, Yeni Klasik ve Reel Konjonktiir gerceve ile
Yeni Keynesyen Iktisat arasindaki metodolojik yakinlasmaya bagli olarak ortaya
cikan yeni bir uzlagsmaya zemin hazirlamistir. Yeni Keynesyen teorisyenlerin
yaptiklari analizleri mikroekonomik temellere dayandirmalari, karsitlar1 olan Yeni
Klasik Iktisat ile yakinsamalarina neden olmustur. Ayn1 zamanda bu sentez, para
politikasinin 6nemi ve rolii c¢ercevesinde Monetarist unsurlara da yer vermistir.
Konjonktiir dalgalanmalarinin agiklanmasini ve optimal politikalarin olusturulmasini
amaglayan bu uzlasma, Yeni Neo-Klasik Sentez olarak adlandirilmistir (Goodfriend,
2002: 166). Diger taraftan, bu senteze yonelik elestirileri ve alternatif politika
onerileri olan Post-Keynesyen iktisat, yaklasimi “Yeni Uzlas1” ya da “Yeni Uzlasma

Modeli” olarak da adlandirmaktadir.

Dinamik genel denge teorisini kullanan Yeni Uzlasi, mikro ve makro iktisat
arasinda bir biitliinliik olusturmaya c¢alisirken para, enflasyon ve konjonktiirel

dalgalanmalar arasindaki iligkiyi agiklamay1 amaclamaktadir. Goodfriend ve King’e
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(1997: 233) gore bu analiz; zamanlararasi optimizasyonu dikkate alan
makroekonomik modellere gerek duyulmasi ve bu makroekonomik modellere
maliyetli fiyat ayarlamasinin dahil edilmesi, Rasyonel Beklentiler Hipotezi’nin
yaygin kullanimi ve eksik rekabetin 6nemi gibi temel unsurlardan olusmaktadir.
Modelde, para ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligski agisindan Monetarist onerme
kabul edilmesine ragmen, para arzina herhangi bir rol verilmemektedir. Ciinkli Yeni
Uzlas1 bu noktada Post-Keynesyen Iktisat ile kismen yakinlasarak paray1 i¢sel kabul
etmektedir. Ancak, Post-Keynesyen yaklasimda var olan toplam talebin uzun

donemde de politika arac1 olarak kullanilabilecegi goriisiine itiraz etmektedirler.

Yeni Uzlas1 ¢ercevesinde optimal politika, fiyat istikrarin1 hedef enflasyon
orani, iretim istikrarini ise potansiyel iiretim diizeyi etrafinda istikrarli kilmaktir.
Bulunan yeni hedef, Wray’e (2004: 10) gore, ekonomiyi potansiyel iiretim diizeyinde
tutabilecek olan denge reel faiz oranidir. Ciinkii para arzi, para talebi tarafindan
belirlenmektedir ve para ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki nedensellik iligkisi
tersine donmiistir. McCallum’a (2001: 145) gore, bu sekilde para politikasi
uygulamalarinda paranin Onemsizlesmesi, ‘“parasiz para politikas1” olarak
tanimlanmaktadir. Bu politikalar teorik agidan biiylik oranda Yeni Keynesyen
teorisyenler tarafindan gelistirilmekle birlikte, temelleri Wicksell tarafindan ortaya

konulan parasal analize kadar dayanmaktadir.

Ciinkii bu sentezde parasal degiskenlere yer verilmemesi ve para politikasinin
uygulama siirecinde paranin dnemsizlesmesi, Woodford’a (2003) gore, Wicksell’in
parasal analizine uygun bir cerceve sunmaktadir. Bu baglamda Yeni Uzlasi,
Wicksell’in yaklagiminin yeniden ele alinmasi ve ¢cagdas merkez bankaciliginin Neo-
Wicksellyen para politikas1  olarak  tanimlanmasi  seklinde  karakterize
edilebilmektedir. Yeni Uzlasi ¢ercevesinde sekillenen para politikasinin en 6nemli
ozelligi, Klasik/Monetarist ¢izginin benimsedigi Miktar Teorisi’ni reddetmesi ve
Wicksell’in fiyatlar genel diizeyi ile parasal ve dogal faiz orani arasinda kurdugu
iliskileri benimsemesidir (Ozdemir, 2009b: 8). Woodford’a (2003) gore, cagdas para
politikasinin temelini Wicksell’in piir kredi ekonomisi olusturmaktadir. Boylece
Yeni Uzlasi, para politikasinin reel etkilerini analize dahil edebilmekte ve

makroekonomik istikrari refah maksimizasyonu tlizerine kurabilmektedir.
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Yeni Uzlas1 teorisyenleri, para politikasinin faiz oranlarini kontrol ederek kisa
donemde reel etkiler olusturabilecegini kabul etmektedirler. Uzun donemde reel
etkilerin ortadan kalkacagini ileri siirmekle Yeni Klasik Yyaklasima
yakinsamaktadirlar. Aymi  Monetaristler gibi ekonominin talep cephesinin
istikrarsizlik yaratabilecegine inanmaktadirlar. Monetaristlerden ayrilan taraflar ise,
aktif para politikalariyla talebin ydnlendirilebilecegini ve talepten kaynaklanan
istikrarsizliklarin engellenebilecegini ileri siirmeleridir. Yeni Uzlas1 gergevesinde
para politikasinin aktarim kanali, faiz oranlarindan harcamalara dogrudur. Merkez
bankas1 faiz oranlarin1 degistirerek hem faize duyarli harcamalar1 dogrudan hem de
portfoy etkisiyle toplam talebi dolayli etkilemektedir. Ancak bu siirecin
gerceklesebilmesi igin kamu maliyesi disipline edilmelidir. Clinkii gevsek bir kamu
maliyesi toplam talebi uyararak enflasyonist baskilara neden olmaktadir (Oktar vd.,

2012: 54).

Diger adiyla Yeni Neo-Klasik Sentez, IS-LM modelini para politikasi
literatiirlindeki gelismelere dayanarak yeniden ele almis; modeli enflasyon
hedeflemesi, kredibilite, para politikasi kurallar1 gibi yeni teorik unsurlarin analizine
uyarlamistir. Ciinkli geleneksel IS-LM modeli hem rasyonel bekleyisler temeline
dayali optimizasyon davranisini hem de yeni para politikas1 araci olan faiz oranlarini
icermemektedir (Ozdemir, 2008: 107). Burada yiiksek reel faiz oranlarmim ekonomi
tizerinde olumsuz etkisi oldugu varsayilmaktadir. Yeni senteze gore, para politikas1
uygulamalarinda goriilen gecikmeler politika etkinligini azalttig1 i¢in, para
politikalar1 gelecege doniik ve Onleyici tarzda uygulanmalidir. Enflasyonist ya da
deflasyonist belirtiler ortaya ¢iktigi anda para politikasi ile miidahale edilmelidir. Bu
miidahalenin faiz orani, enflasyon ve {iiretim agig1 liggenindeki teorik modeli ise

Woodford (2003) tarafindan agagidaki gibi gosterilmektedir:
Y1 =fp-15%) (2.2)
n=gy-v) (2.3)

p—r=h(m—n) (2.4)
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IS {izerinden tiiretilen (2.2) numarali esitlikte ¢ikt1 agig1 (y — y*), dogal (p) ve
parasal (r) faiz orami arasindaki fark ile agiklanmaktadir. Uretim agiginin nedeni
olarak toplam talebi goOsteren bu esitlikte, toplam talebi belirleyen unsurlar faiz
oranlar1 ve y; ile ifade edilen kamu harcamalari, vergiler ve net ihracat gibi dissal
degiskenler olmaktadir. Burada toplam talebin faiz oranlarina, maliye politikasina ve
dis ticarete baglanmasi, Yeni Uzlasi’nin Keynesyen yoniine isaret etmektedir. Yeni
Keynesyen Phillips egrisi ¢ergevesinde (2.3) numarali denklemde gergeklesen
enflasyon (n), fiili () ve potansiyel (y") iiretim arasindaki farkin fonksiyonu olarak
tanimlanmakta ve enflasyonun nedeni fiili tiretimin potansiyel iiretimi agmasi olarak
gosterilmektedir. Para politikas1 kuralini ifade eden (2.4) numarali denklem ise,
dogal ve parasal faiz oranlar1 arasindaki farki ger¢eklesen enflasyon ile hedeflenen
enflasyon (') arasindaki farkin bir fonksiyonu olarak modellemektedir. Modele gore
para politikas1 araci olarak kullanilan faiz orani, enflasyonun ve iiretimin hedef

degerlerinden sapmalarina tepki niteliginde ayarlanmaktadir.

Boylece para politikast ekonomik gelismelere sistematik tepkiler vermekte ve
i¢sellesmektedir. Goriildiigii gibi, Woodford’un (2003) modelinde para arzi herhangi
bir role sahip degildir. Bu modelde kisa donemde kati, uzun donemde ise esnek
fiyatlara yer verilmektedir. Sonugta bu sekilde talep soklar1 tamamen elimine
edilmekte, Meyer’ e (2001: 3) gore, merkez bankasi sadece arz soklar1 oldugunda
enflasyon-iiretim Gdiinlesmesi ile karsilasmaktadir. Taylor’a (1994: 22) gore, fiyat
istikrarina yonelik politikalar reel iiretim ve istihdam {iizerinde degiskenlige yol
acarken, iiretim ya da konjonktiirel dalgalanmalarin istikrarina yonelik politikalar da
enflasyon lizerinde degiskenlige yol agmaktadir. Ciinkii ¢ikt1 agigindaki degismeler

mark-up diizeyini degistirmekte ve dolayisiyla enflasyon etkilenmektedir.

Yeni Uzlas1 ger¢evesinde, enflasyon dinamiklerinde mark-up diizeyindeki
beklenen degismelere dnem verildigi i¢in, optimal politika Onerisi, hem fiyat hem de
ciktt acigi istikrarin1 gergeklestiren politika olmaktadir. Merkez bankasi, liretime
yonelik bir arz sokunu dengelemek i¢in toplam talebi miidahaleci bigimde
kullanmaktadir. Bu durum, kisa dénemde var olan fiyat katiliklar1 nedeniyle toplam
talebin reel ekonomik faaliyetleri etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla

para politikas1 konjonktiir dalgalanmalarindan bagimsiz olarak goriilmemektedir. Bu
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anlamda para politikasinin ekonomi iizerinde giiglii etkileri bulunmaktadir. Bu
dogrultuda yaklasim, para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini

benimsemektedir (Ozdemir, 2008: 111; Goodfriend ve King, 1997: 271-273).
2.1.3.3. Yeni Keynesyen Para Politikas1 Yaklasiminin Etkinligi

Literatiirde yer alan analizlerde genelde para arzinin tamamen merkez
bankasinin kontrolii altinda oldugu varsayilmakta ve bodylece politika araglarinin
karsisina ¢ikabilecek ¢esitli sorunlar gbéz ardi edilmektedir. Gergekte, merkez
bankasinin nominal para arzini, enflasyonu ve uzun dénem faiz oranlarini birlikte ve
dogrudan kontrol etmesi miimkiin gériinmemektedir. Bu baglamda Yeni Keynesyen
para politikasi, veri para arzi ya da para arzi biliyime orani tartigmalarindan
kacinmakta ve merkez bankasinin, para arzini1 hedeflemek yerine basit bir faiz oranm
kural1 izledigini varsaymaktadir. Bu modelde maliye politikalar1 reel etkilere yol
acmazken, uzun dénem nominal ve reel faiz oranin1 degistirmektedir. Daraltic1 para
politikast ise uzun donem reel faiz oranlarini ve ekonomik faaliyeti etkilemezken,

faiz oranlarii diisiiriicii etki yapmaktadir (Yozgatli, 2007: 61-63).

Ekonomide uzun vadeli licret sozlesmelerinin varligi, iicret ve fiyatlarin
beklenen fiyat diizeyinde meydana gelen degismelere hemen cevap vermesini
engellemektedir. Fischer’e (1977: 203) gore, c¢alisanlar yeni bilgiler elde ederek
enflasyon bekleyislerinde hata yapmayip rasyonel davransalar bile, bekleyislerindeki
degismeyi sozlesmelerin varlifi sebebiyle iicretlerine yansitamayacaklardir.
Ucretlerin  sdzlesme donemi boyunca yapiskan olmasi durumunda uygulanan
miidahaleci politika, Ongoriilse bile, talepte kaymalar ve reel etkiler
yaratabilmektedir. Bu nedenle para politikas1 kisa donemde reel etkiler meydana
getirmekte ve bu baglamda rasyonel bekleyislerin varligina ragmen Keynesyen
politika receteleri uygulanabilmektedir. Ciinkii politika etkinsizligi Onermesinin
aksine para arzinda beklenmeyen bir degismenin etkisi, beklenen bir de§isimin

iiretim tizerindeki etkisinden daha biiyiik olmaktadir (Buiter, 1980: 39).

Uygulamada eger ekonomi derin bir resesyona girmisse, parasal otorite
ekonomiye miidahale konusunda yogun baskilarla karsilagmaktadir. Miidahaleyi

savunan Yeni Keynesyen iktisatgilar, boyle bir ortamda politika uygulamalarinin
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ekonomiye yardimin Otesinde tesvik edici katkilart olacagini savunmaktadirlar.
Boylece derin resesyon durumu ortadan kalkacak ve ekonomi biitiiniiyle istikrara
kavusacaktir. Bununla birlikte, para politikasi uygulamalariin yaratabilecegi olasi
belirsizliklerin biyiikliigii ile uzun ve degisken gecikmelerin varli§i sebebiyle
ihtiyatli davranmaktadirlar (Parasiz, 2003: 299). Zaman tutarsizligi probleminin
cogunlukla merkez bankasinin asir1 genisletici para politikast izlemesi yoniindeki
politik baskilardan kaynaklandigi bilinmektedir. Niceliksel bir enflasyon hedefi,
merkez bankasinin hesap verebilirligini artirdig1 i¢in, genisletici bir para politikasi
araciligiyla tlretimi ve istihdami artirmak, merkez bankasinin zaman tutarsizligi

tuzagina diisme olasiligini azaltmaktadir (Oztiirk, 2003: 101).

Bu nedenle, Yeni Keynesyenlere gore, Yeni Klasiklerin aksine beklenen para
politikas1 ekonomide istikrar1 saglamaktadir. Yeni Keynesyen Iktisat ¢ercevesinde,
beklenen para arzi etkisi araciligiyla ekonomide beklenmeyen bir degisime gore,
cikt1 daha az artmakta ve fiyatlar genel diizeyi daha fazla yiikselmektedir. Diger bir
ifadeyle, beklenmeyen politika durumunda c¢iktidaki dalgalanma daha fazla
olmaktadir. Bu siirecte tam uyarlamanin Oniindeki engel ise fiyat katiliklaridir.
Burada politikanin ne kadar beklenen ya da beklenmeyen olmasi gerektigi sorunsali,
sonucun ne sekilde gerceklesecegini etkilemektedir. Dolayisiyla miidahaleci
politikalarin siirekli olarak para politikasi hedefine ulagsmak i¢in kullanilmasi tercih
edilmemektedir. Yeni Keynesyenlere gore miidahaleci politikalar faydalidir ancak
uygulanan politikanin sonuglarinin 6nceden tespit edilmesi gili¢ oldugu i¢in kurala

bagl miidahaleci politikalar uygulanmalidir (Gordon, 1990: 1118).

Yeni Keynesyen merkez bankaciligi anlayisina gére merkez bankalarinin
yasal diizenlemesinde 6nemli olan nokta, uygulanan para politikas: kapsaminda uzun
donemde istikrarli bir politika izlenmesi i¢in gerekli yapinin olusturulmasidir.
Politikacilarin miyop davranislari, takip edilen para politikasinin etkinligi agisindan
sorunlar yaratmaktadir. Bu faktorler merkez bankasinin etkin bir para politikasi
izleyebilmesi i¢in neden bagimsiz olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Ancak,
Rogoft’a (1985) gore aktif politika i¢in bagimsizlik verilmesi makal goriinse de, bu

durumda merkez bankalar1 sosyal maliyetten c¢ok enflasyondan kaginmay1
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diisiineceklerdir. Boyle bir ortamda merkez bankalar1 olduk¢a giiglenecek ve kati

fiyat istikrar1 temelli politikalar1 takip etmeye baslayacaklardir (San, 2005: 24).

Mishkin’e (2002) gore, enflasyon hedeflemesi ¢ergevesindeki Yeni
Keynesyen politikalar, bir degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek her tiirli
faktorii  dikkate alarak belirlenmektedir. Bu nedenle yurtigi sorunlara
odaklanabilmekte ve yurtici soklarla miicadele edebilme esnekligine sahip
olmaktadir. Bu stratejinin esnekligi, kisa donemli makroekonomik gelismeler
karsisinda dengeleyici tepkiler verebilmesinden kaynaklanmaktadir. Diger taraftan,
Svensson’a (2003) gore enflasyon hedeflemesi, para politikast agisindan ¢ikti
istikrar1 gibi ek amaglarin oldugu bir politikadir ve enflasyon yerine, makro
degiskenlerde daha az dalgalanmaya miisaade etmektedir. Enflasyon hedeflemesi
para otoritelerine iilke i¢i kosullara odaklanma ve soklara tepki verebilme imkani
saglamakta, dolayisiyla para politikasini yonetmede bagimsizlik tanimaktadir. Ayrica
para politikas1 uygulamalarinda seffafligi artirmaktadir. Biitiin bu unsurlar, enflasyon
hedeflemesinin orta/uzun vadede reel ekonomi i¢in zararli olmadigini gostermektedir
(YYay, 2006: 15).

Ancak kriz donemlerinde ekonomiye durgunluk hakim oldugunda, bu agidan
Yeni Keynesyen politikalarin performansi belirsizligini korumaktadir. Arz soklari ile
karsilagildiginda etkin olmayan bir liretim dengesine yol agma riski tasimaktadir.
Enflasyon hedeflemesi iiretim ve istthdamda c¢ok diisikk bir biliylimeye neden
olmaktadir. Yani reel ekonomi iizerindeki etkisi ¢cok belirgin degildir ve iiretim
istikrarsizligina yol agabilmektedir. Bu gelismeler kisa donemde biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir. Ayrica, esnek doviz kurunun mali istikrarsizlifa neden olmasi ve
mali politikalarin para politikalarina oranla daha etkin olmasi gibi sonuglar ortaya

¢ikmaktadir (Onur, 2008: 133).

Svensson’a (2003) gore diger bir énemli sorun, aktarim mekanizmasindan
kaynaklanan gecikmeler ve belirsizliklerdir. Finansal piyasalarin kullanilan parasal
araclara yeterli cabuklukta tepki verememesi durumunda, enflasyon hedeflerinden
sapmalar ortaya ¢ikabilmektedir (Oztiirk ve Biner, 2008: 25). Stiglitz’e (2002: 482)
gore, para politikalarinin uygulanmasi siirecinde daha esnek bir yaklasim tercih

edilmelidir. Yeni Keynesyen teorisyenler de hizla degisen ekonomik kosullar
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karsisinda uygun kurallar1 diizenlemenin ¢ok zor oldugunu bilmektedirler. Ciinkii
ekonomik kosullarin ve bilginin hizli degisimi, para politikasinda kurala dayali
uygulamalar1 da hizla degistirmeyi gerektirmektedir. Boyle bir ortamda hangi

politikalarin uygun oldugunu 6ng