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ONSOZ

Bu ¢aligma, para politikasinin etkililigine iligkin tartigmalar baglaminda, pa.ra
politikasinin rolinii belirlemek ve bu gergevede en uygun para politikas: stratejisinin
hangisi oldufunu saptamak amactyla yapilmigtir. '

Bu amag gercevesinde dncelikle para politikasin etkililigine iligkin literatiir
incelenmigtir. Konuya iliskin modern ¢ahiymalar, para politikasiin etkililigini
giivenilirlik kavramm etrafinda tartigmaktadwr. Yine bu cahigmalarda, giivenilirligin
saglanmasi i¢in bir para politikas: rejiminin sahip oldugu kurumsal gercevede su
niteliklerin bulunmas: gerektigi ortaya ¢ikmaktadir: Merkez bankas: bagimsizhg,
kurala dayal politika, seffaflik ve hesap verebilirlik ile disipline edilmig bir maliye
politikas:. ‘

Para politikas1 stratejilerinden hangisinin en uygun oldugunun
belirlenmesinde de, sbzii gecen bu nitelikler esas ahmmigtwr. Yapilan tercihin
dayandif hipotez sudur: Para politikasinin etkililigi giivenilirlige bagh olduguna
gore, giivenilirligin gerek ve yeter sartlarina sahip olan para politikas: stratejisi daha
bagarihdir. Hipotezimizin pratik kanitlarca dogrulanmip dogrulanmadify da aynca
degerlendirilmistir. Bunun i¢in ise, farkh para politikas: stratejilerinin uygulandif
iilkelerin deneyimleri esas alinmigtir.

Tim bu degerlendirmeler cergevesinde varilan sonu¢ ise, enflasyon
hedeflemesinin en etkili para politikas: stratejisi oldugu ySniindedir.

Bu tezin hazirlanmasinda, bana en biiyiik destegi veren degerli hocam Yrd.
Dog. Dr. Tahir Biiyitkakin’a ve yine akademik geiisimimde benden hi¢ bir zaman
desteklerini esirgemeyen bagta Yrd. Dog. Dr. Seyfettin Erdogan olmak iizere biitiin

hocalarmma ¢ok tesekkiir ediyorum.

fzmit, Agustos 2003 Cemil ERARSLAN
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OZET

1970’ler ve 1980’lerin teorik, ampirik ve pratik kanitlary, aktif para
politikalan uygulavarak, hasila ve istihdamm dogal diizeylerinin {izerinde kalici
olarak tutulmasmmn miimkiin olmadifm acik hir sekilde gistermigtic. Bévlece, para:
otoriteleri, takdir yetkisine dayah stratejilert terk ederek, ontitk veya agik bir parasal
capa iceren kurala dayvali stratejileri benimsemeye yonelmiglerdir,

1970’k ve 1980t yillarda ddviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerine-
dayah para politikast uvgulamalarmm basansizhig: gerek geligmekte olan Glkelersy,
gerekse de geligmis Gilkeleri veni hir para politikass stratcjisi arayigma yoneltmigtir.
Iste bdvle bir dinemde, Yeni Zelanda’min uygulamaya basladipi enflasyon
hedeflemesi stratejisi, cok kisa hir sire icerisinde gelismis ve geligmekte olan
ilkelere yayilmustir. Fnflasyon hedeflemesi stratejisint uvgulavan dlkelerin,
enflasvonu kontrol altima alma ve fiyat istikrarm siirdiiemede ki basans ise, teorik
ve ampiik dizevde enflasvon hedeflemesi strateiisini alternatif para politikasi

stratejilert icerisinde dne gilkarmigtir.

Bu baglamda, c¢alismamiz para politikasinin  sadece ﬁ}@i istikrarm
gergeklestirmek icin uyvgulanmas1 gerektifini ve enflasyon hedeﬂemcsi&h de en
etkitlt para politikas: stratejist oldugunn géstermeyi amaglamaktadr. Bu iddialarm
kamitlanabilmesi i¢in, ik olarak modern para politikast literatiirit incelenmig ve para
politikasmin rolii — sadece fiyat istikranna odaklanmis- gosterilmistir, Tkinci olarak,
etkili bir para politikas: stratejisinin sahip olmas1 gereken kuramsal nitelikler ortaya
konmugtur. Son olarak, bu kurumsal nitelikler temelinde alternatif para politikas:

stratejileri birbirleri ile karstlagtmiloigtir.



ABSTRACT

Theoretical, empirical and practical evidences of 1970’s and 1980’s have
showed that 3 Is ¥mpossible 1o keep ouiput and employment above their sustainable
levels by implementing active menetary pelicies. Thus, monetary authorities have
abundoned discretionary strategies and adopled role Dased strategies conlainng
Amphicit or explicit nominal anchor.

The faihme of monetary policy practices based on exchange rate and
menetary largeting strategies m 1976 and 1980 have directed botly developed and
developing countries fo search a new monetary policy strategy. In such a period,
miflation targeting strategy adopted by New 7ealand have been spreaded the
developed and the developing countries in a very short period. The achievement of
the countries wheh & cxpenenciny mfiation targetiop strategy W controtlog
inflation and maintaining price stability have put inflation targeting forth to front side
agamst aliernative monetary policy strategies.

In this context, our study aimed to show that monetary policy have to
implemented to achieve solely price stabilty and milation targetivg v the most
cflective monctary policy strategy. For proving this thesis, firstly it is analyzed
wodern onetary policy Hiterature and showed the role of monetary policy — solely
focused on price stability. Secandly, it is put forth the nstitutional characteristics
which is needed for an effective mounetary policy strategy. Fmally, altermative
monetary policy strategies have compared each other on the basis of these

mstitutional characteristics.
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GIRIS

1929°da yasanan Diinya Iktisat Buhrami sonrasinda ekonomilerin eksik
istihdamda da dengeye gelebilecegini, enflasyon ile igsizlik arasinda ters yonli ve
istikrarli bir iligki oldugunu, fiyatlarm ve nominal dicretlerin asagiya dogru esnek
olmadiklarim ileri siiren Keynesyen goriisler teorik ve ampirik diizeyde akademik
iktisat diinyasma egemen oldu. Buna kargihik, 1970’lerm: baginda petrol soklar: ile
baglayan ekonomik kriz sonucunda ortaya ¢ikan stagflasyon olgusu, enflasyon ile
igsizlik -arasinda ters yonlii ve istikrarh bir iligki oldugunu ileri siiren Keynesyen
gorisleri andamsiz kitmiste. Bu nedenie makro teormin 1970’ler de karny kargiya
kaldigr krize alternatif olarak farkh yaklagwnlar gehstirilmistir. Bu yaklagimlarm
mildahalect ve piyasa yanbisi iki ana kol {izerinden strdurildigi gozitkmektedir.
Klasik yaklasimin uzantisi olan piyasa yanhsi yaklasimlar, Monetarizm ve Yeni
Klasik Iktisat Okullan cercevesinde strduriimektedir. Keynesyen yaklasimin
uzantist olan miidahaleci vaklasum ise. Yeni Keynesyen Iktisat Okulunca
surdiiriilmektedir.

Piyasa yanhsi ve miidahaleci tartigmalann yogunlastii ana konulardan biri de
para politikas: ve reel ekonomik aktivite iliskileri ve dolayisiyla para politikasmim
rolidiir. Konu hem teorik yaklasimlarin izlenmesi hem de' uygulanacak politika

alternatiflerinin belirlenmesti agismdan son derece Gnemlidir.

Bu gergevede caliymamizin amaci birbirine bagh ki tezin kantlanmaya
gahsilmasidir. S62 kormsu tezlerden birincisi, para ve para politikasmim reel
ekonomik aktivite iizerinde uzun donemde kahici etkiler doguramayacagi ve bu
nedenle de para politikasuun uzun donemde fiyat isttkrarmu saglama amactma
odaklanmas: gerektigi tezidir. Ikincisi ise, para politikasimin fiyat istikrar amacint
gerceklestirebilmesi ve dzellikle de fiyat istikranmin stirdiiriilebilmesi agismdan en
etkili para politikas: stratejisinin eaflasyon hedeflemest stratejisi oldugu teadir.

Ginamizde akademik iktisat diinyasmda merkes. bankast bagimszhig
altmda, giiclii ve istikrar saglayic: finansal yap: igerisinde uygulanacak kurala dayah,
seffaf ve hesap verebilic bir para politikast uygulamasimn eckonomt Gzerinde ohurri



yonde reel etkiler doguracag: genel kabul g(“)rmﬁstﬁr. Yine iilke deneyimleri
enﬂasyon hedeflemesini alternatif para politikas1 stratejileri igerisinde One
cikarmagtir.

Ote yandan gahsmamizda yerlesik (mainstream) iktisat temel abnmgtir. Bu
sebeple c¢aligmamiz yerlesik iktisat icerisinde yer alan g¢ahigmalar ile
smirlandinlmigtir.  Dolayisiyla bu ¢aliymada heterodoks iktisat yaklagiminin
goriislerine yer verilmeyecektir. Diger yandan c;ahs;fnamlzda, yerlesik  iktisat
yaklasim igerisinde yer alan teorilerden 1970’li yillarda yaganan krize alternatif
olma iddias:1 tasiyan veya Oyle degerlendirenler modern, digerleri ise geleneksel
yaklagmmlar baghg altinda toplanacakty. Cahigmamizin burada aglklanan hipotezinin
kanitlanmasinda biri literatiir digeri vak’a ¢alismas1 (case study) olmak iizere iki
yontem kullamilacaktrr. '

Buna gére galigmamiz li¢ boliimden olugmaktadmr. Birinci b6liimde, para-para
politikam ve ckonomik aktivite bashgi altinda gelencksel ve modern
yaklagimlarda para politikasinin ekonomik aktivite tizerindeki etkileri incelenecektir.
Bu inceleme yapilirken, ele alman yaklagimlarin tiim goriglerine yer verilmeyecek

ve sadece konumuza uygun olan goriisleri degerlendirilecektir.

fkinci bolimde ise, etkili bir para politikas: stratejisinin kurumsal
cercevesinin nasil olmasi gerektigi izerinde durulacaktir. Bu baglamda giivenilirlik,
‘merkez bankasi bagimsizh@, seffaflik ve hesap verme, kurala dayah politika ve
maliye politikasinin disipline edilmesi tizerinde durutacaktir.

Cahgmamizin son boliimiinde ise, alternatif para politikast stratejilerinden
doviz kuru hedeflemesi stratejisi, parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon
hedeflemesi stratejisi lilke deneyimleri ve kurumsal nitelikler agisindan ele almarak
karsilagtinitacaktir.



BIRINCi BOLUM
PARA-PARA POLITIKASI VE EKONOMIK AKTIVITE

1.1. GELENEKSEL YAKLASIMLAR

Calismamiz 1970’ler de yasanan makro ekonomik krizi temel éynm noktast
olarak ele almaktadr. Buna gore caliymamizda, 1970’ler de yasanan makro
ekonomik krize alternatif ¢oziim getiremeyen yaklagmmlar geleneksel yaklagimlar
bagh@ altinda toplanirken, 1970’ler de yasanan makro ekonomik krize alternatif
¢oziimler getiren veya getirdigi iddiasinda olan yaklagimlar ise modern yaklagimlar
baghg1 altnda toplanacaktir. Buna gdre, burada geleneksel yaklagimlar baglig: altinda
klasik ve keynesyen yaklasimlar ele almacaktir. Geleneksel yaklasumlarda para
politikasinin reel ekonomik aktivite iizerindeki etkilerinin daha iyi anlagilabilmesi
i¢in ise, ilk dnce klasik ve keynesyen yaklagimlarla ilgili olarak kisaca bir 6n bilgi
verilecek ve daha sonra da klasik ve keynesyen yaklagimlarin sadece para politikasi
ve parasal aktarim mekanizmas1 konusundaki goriisleri iizerinde durulacaktrr.

. 1.1.1. KLASIK YAKLASIM

Keynes, Genel Teori adh ¢aligmasinda kendisinden 6nce gelen iktisatgilara
klasikler demigstir. Keynes’e gore, Klasik Okul yalmzca A.Smith, D.Ricardo ve
J.SMill tarafindan degil, bunlarla birlikte Ricardo’nun takipgileri tarafindan da
temsil edilmektedir. Bu baglamda Keynes, A.Marshall ve A.C.Pigov’yu da Klasik
Ekol’a dahil etmistir. Keynes’in bu kategorizasyonu her ne kadar iktisadi diisiince
tarihi agisindan bir derecede isabetli olmasa da, analitik agidan yararhdir.'

Iste bu nedenle, cabsmarmzda Keynes’in yapmis oldugu bu kategorizasyon
baz ahinarak, neoklasik ve klasik iktisat¢ilar klasikler baghg altinda ele alinmgtur.

Fizyokratlarin “birakimz yapsmiar, birakiniz gegsinler” ilkelerini izleyerek bu
goriisleri destekleyecek bir iktisat teorisi gelistiren ve bu anlamda iktisat teorisinin ve

! Brian Snowdon, Howard Vane and Peter Wynarczyk, A Modern Guide to Macroeconomics, 3%

Ed., Great Britian:Cambridge University Press, 1996, 5.42. o ernp RUBBLU
K BEnt 1M R \
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iktisat metodolojisinin gelismesine imkan saglayan Klasik Okul igerisindeki en
snemli iki ¢alismadan biri, Adam Smith’in 1776 yiinda yayimlanan “Uluslatin
Zenginligi” adh ¢aligmasr digeri ise; Alfred Marshall’in 1890 ytinda yayimlanan
Iktisadin lkeleri (Principles of Economics) isimli ¢aligmasidar.2

Klasik Teori ile ilgili olarak yapilan ¢ahigmalarda, Klasikleri genel sonuclara
ulagtran temel varsayimlar —okuyucularm bu varsaymmlan bildigi farz edilerek-
genellikle ihmal edilmektedir. Kiasiklerin s6z konusu bu temel varsayimlan
sunlardir:’

a~) Tam iktisadi ajanlar rasyoneldir. Dolayisiyla ekonomik ajanlann' amaglan kar
veya fayda maksimizasyonudur. Ayrica, ekonomik ajanlar para aldanmasma da
kapilmazlar.

b-) Ekonomideki tiim piyasalar tam rekabetgidir.

c-) Tam iktisadi ajanlar piyasa kosullan ve piyasa fiyatlann hakkinda tam bilgi
sahibidir.

d-) Miibadele, sadece tiim piyasalan dengeye getiren fiyatlardan yapilr.

e-) Iktisadi ajanlarm beklentileri duragandur.

Klasikler, yukanda belirtilen varsayimlarin gergeklesmesi halinde
ekonominin daima tam istihdam dengesinde olacagini ve bu dengeden uzaklagma
halinde de ekonominin kendiliginden, hicbir miidahaleye gerek kalmaksizin tam
istihdama geri donecegini iddia ederler. '

Ote yandan yukandaki varsaymmlarda acgikga belirtiimemekle birlikte bu
varsayimlardan ficretlerin ve fiyatlarin esnek olacagi sonucy da ¢ikmaktadir, Eger
ekonomideki tiim ficretler ve fiyatlar esnekse, ekonomi Klasiklerin iddia ettigi gibi

daima tam istihdam dengesinde olacaktir. Bu gergevede Klasiklerin parasal ve reel

2 Gilten Kazgan, iktisadi Diigiince Veya Politik iktisadin Evrimi, 9.b., Istanbul:Remzi Kitabevi,
2000, ss.69-70; Sheila Dow, Macroeconomics Thought, Southampton:Derby Printed by The
Camellot Press, 1985, ss.43-47 ve Gardner Ackley, Macroeconomics:Theory and Policy, The
USA:Collier Macmillian International Editions, 1978, ss.84-85.

3 Snowdon, Vane and Wynarczyk, a.g.e., 5.44.

* Vural Savas, Keynezyen Iktisat Yikihirken, Istanbul:Fatih Yaymnevi Matbaasi, 1984, s.34.



faktorler arasindaki etkilesime iligkin olarak elde ettikleri sonuglar1 Say Kanununu ve

Miktar Teorisini inceleyerek gormemiz miimkiindiir.

Klasik ‘Teorinin temel tasglarindan biri olan Say Kanunu, ilk defa Fransiz
iktisatgi J.B.Say tarafindan ortaya atilmigtir. Say Kanunu, Sanayi Devriminin ortaya
okt bir donemde ileri sirilmistir. Sanayi Deévrimi, bir taraftan Gretimi daha
onceki dénemlerde gdrilmemis bir bigimde artmirken diger taraftan da artan {iretimin
satm alinip ahnmayaca@n sorusunu giindeme getirmisti. Bu donemde en cok
korkulan iki durum, yetersiz tiiketim (underconsumption) ve asin tasarruf (over
saving) halidir.’ Say, insanlarin tasarruf yapabilecegini kabul etmektedir; ancak ona
gore bu durum ekonomi igin bir kayip degildir. Ciinkil, insanlar tasarruflarim borg
olarak bagkalarma belirli bir faiz karsihifinda verirler. Tasarruflar1 borg olarak alanlar
da aldiklan borglan tiiketime ve yatirima yonlendirirler. Dolayisiyla faiz degigsmeleri
tasarruflann ve yatmimlann her zaman igin birbirine esitleyecektir. Boylece
ekonomideki her tasarruf yatirima doniigecegi icin dogrudan veya dolayh olarak
toplam arz toplam talebe esit olacaktir.’

Say, bir taraftan tasarruflarin yeniden harcanacagini ileri siirerken diger
taraftan da paramin sadece miibadeleyi kolaylastiran bir degisim araci oldugunu iddia
ederek, tiretilen her malm kendi kiymetine es deger kiymette mallar i¢in bir pazar
doguracagim belirtmistir. Geleneksel bigimiyle ifade edecek olursak, her arz kendi
talebini doguracaktir.” Her arzin kendi talebini dogurmasmin gok dnemli bir digeri
nedeni ise, ¢alisanlarmn ihtiyaglar: Slgiisinde emek arz etmeleri ve firmalarinda
iiretmek istedikleri kadar emek talep etmeleridir. Bu durumda c¢ahsanlarin talep
edecekleri mal ve hizmet miktan: ile sahip olduklan gelirler birbirine esit olacag i¢in
her arzin kendi talebini dogurmas: da dogal olacaktir.® Ote yandan genel bir talep
yetersizligine karsi ¢ikan Say, bazi sektdrlerde kismi talep yetersizliginin
dogabilecegini ve dretimde hatalar yapilmasindan kaynaklanan bir iretim
fazlahgmin olabilecegini de kabul etmistir. Serbest miibadelenin gegerli olmasi
durumunda s6z konusu bu dengesizlikler kendiliginden ortadan kalkacaktir. Belirli

3 Vural Savas, Iktisadwn Taribi, 3.b., Ankara:Siyasal Kitabevi, 1999, 5.299.

¢ David C.Colander, Macroeconomics, 3™ Ed., The USA:Von Hoffman Press, 1998, 5.248.
7 Savas, Iktisadin Tarihi, s.300.

§ Colander, a.g.e., 5.249.



bir zaman dilimi igerisinde bazi mallarin satilamamasi bunlara ihtiyag
duyulmamasindan  degil, ahcilarm  karsihk  olarak  verecekleri mallar:
bulamamalarindan kaynaklanir. Uretim artigma devam edilirse piyasa giicliikleri
ortadan kalkacaktir. Yani fazla iiretimden kriz olmaz. Dolayisiyla Giretim artigindan
korkulmamahdr.®

Say Yasasindan ¢ikan temel sonuca gore, mal talebi her zaman igin mal
arzina esit olacaktir. Bu sonug ekonominin her zaman igin tam istihdam dengesinde
olacagim gosterir.'® Biitiin ekonomi igin, her arz kendini talebini dogurduguna gore
para sadece miibadeleyi kolaylastiran bir aragtir ve bir pege islevi goriir. Buna gére
parasal degiskenlerde meydana gelen degigmeler, reel degiskenleri' etkileyemez.
Dolayistyla, mutlak fiyatlar parasal kesimde, nispi fiyatlar reel kesimde olusur
seklinde ifade edilen dikotomi (dichotomy) ekonomiyi reel ve parasal alanlara
aywrmaktadir. Klasikler, dikotomi ayrimindan hareketle para politikasinin fiyat
istikrar1 hedefine odaklanmas: konusunda goriis birligi igindedirler.'’ Bu nedenle
Klasik teoride, paranm roliiniin fiyatlar genel diizeyini belirlemek oldugu ve fiyat
istikrarinin saglanabilmesinin de ancak para arzinm kontrolii ile mimkiin oldugu

soylenebilir.?

Klasik iktisatgilar, Say Yasasimn ekonomik analizini Miktar Teorisi ile
desteklemislerdir. Bu ¢alismada, Miktar Teorisinin en gok bilinen formu lizerinde
durulacaktir. Bu nedenle Miktar Teorisinin Cambridge ve Wicksell yorumlarma
deginilmeden sadece Fisher Tipi Miktar Teorisi incelenecektir.

Fisher Tipi Miktar Teorisi MV=PY seklinde ifade edilir. Bu denklemde M
para arzini, V dolanim hizimy, P fiyat diizeyini, Y reel hasilay: ifade eder. Denklemin
sag tarafinda yer alan P ile Y’nin ¢arpim: nominal GSMH™1 verir. Bu baglamda
miibadele denkleminin sag tarafi toplam arzi gésterirken sol tarafi ise toplam talebi
gostermektedir. Fisher’in Miktar Teorisine gore, V kurumsal faktorler tarafindan
belirlendigi i¢in Y ise, tiretimin kisa donemde sadece emegin bir fonksiyonu olmasi

? Mehmet Ertugruloglu, Ekonomi Doktrinleri Tarihi, Ankara:Ayyildiz Matbaasi, 1972, ss.73-74.
191 awrence Harris, Monetary Theory, New York:International Edition, 1985, s.93.

"1 Vildan Serin, fktisat Politikas, tstanbul:Alfa Basim Yaymm Dagitim Ltd. Sti., 1998, 5.45.

12 Geoffrey E.J.Dennis, Monetary Economics, London: William Clowes Ltd., 1981, s.42.



nedeniyle sabittir. Dolayisiyla M’de meydana gelecek alan bir degigme P’yi aynr
yonde ve oranda degistirecektir."> Bu durumda para politikasim etkisi ¢ok agiktrr.
Para arzndaki artiglar dogrudan dogruya nominal GSMH* artiracaktir.'* Klasiklerin,
Miktar Teorisi’nin 15151 altinda para hacmindeki artiglarin sadece ve sadece fiyat
seviyesint yiikseltecegini ilert siirmelerinin. temel nedent ise, Klasiklerin artan para
arzzin tamammm harcanacafim varsaymalarmdan kaynaklanw. Ciinkii, Klasikler
paranm sadece iglem amach olarak talep edilecegini disiinmislerdir. "’

Miktar Teorist’ nin para arzindaki artiglarin: dogrudan dogruya fiyatlar genel
diizeyini ytkseltecegini ileri siirmesi, Keynes'in Genel Teori adh ¢alismasmda
kendinden Onceki biitiin iktisatgilara Klasikler demesinin iktisadi diisiince tarihi
agisindan dogru olmadigimi da gostermektedir. |

Zira bir neoklasik iktisat¢t olan Knut Wicksell, dogal faiz oram (sermayenin
marjinal verimi) ve piyasa faiz oram (ticari bankalarm borg verme oram) ayrmnma
dayanarak para arzi artiglarinin fiyatlar genel diizeyini harcama artisi yoluyla
dogrudan dogruya degil, faiz degismeleri yoluyla toplam arz: degistirmek suretiyle
dolayh olarak artraca@m ileri strmiigtiir.'®

Miktar Teorisinin para arzindaki artislarin enflasyona yol acacagm ileri
slirmest. aym1 zamanda para arzi artislaninn dig ticaret agiklarmma neden olacag:
anlamma da gelmektedir. Iste bu nedenle Miktar Teorisinin savunuculari,
Merkantilistlerin altin ve giimiig biriktirerek ashinda kendi kuyulanm kazdiklarm: da
tleri siirmektedirler. Bu baglamda Miktar Teorisinin, Merkantilizme bir tepki olarak
dogdugu da sdylenebilir.!”

¥ Memduh Aslan Akgay, “Para Politikas: Araclari Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki U ;gulamalar”, DPT
Uzmanhk Tezleri, Yaym No:2483, Ekim-1997, ss.5-6.

" Karl E.Case and Roy C.Fair, Principles of Macroeconomics, New Jersey:A.Simon & Schuster
Company, 1999, ss.386-389.

' Ahmet Kiligbay, iktisadin Prensipleri, istanbul:Sermet Matbaasi, 1968, 5.496.

' Tezer Ogal ve O.Faruk Colak, Para-Banka, Ankara: imge Kitabevi, 1988, 5.197. ve-Kazgan, ag.e.,
s.153.

7 Roy Green, Classical Theeries of Money, Outpat and Inflation, Great Britian-The Macmillian
Press Lad,, 1992, 5.51.



Klasik Miktar Teorisinden elde edilen parasal genislemenin reel degiskenleri
etkiléyemcyecegi sonucunu asaBidaki sekil tizerinde gdstermek miimkiindiir. Sekilde
dikey eksende fiyat diizeyi, yatay eksende ise hasila diizeyi gosterilmistir. Sekilde
goriilecegi lizere, para arz1 arttifinda toplam talep artar ve toplam talep egrisi
'AD0’dan yukartya dogru kayarak AD1 haline gelir. Ancak, klasik modele gére para
arzindaki artilar toplam arz1 etkileyemeyecegi i¢in toplam arz Y0 diizeyinde kalir ve
bu sebeple fiyatlar genel diizeyi P0’dan P1’¢ yitkselir. Klasik teoriye gére, para
arzindaki bir artrs nominal Gcretleri ve fiyatlar genel diizeyini aym: oranda artirir.
Fakat, para arz artiglari ne kisa ne de uzun dénemde iretimde, istihdam diizeyinde

ve reel iicretlerde bir degisiklik meydana getirmez.'®

Pa AS
NN
PO
AD1
AD
0 YO >y
Sekil 1: Klasiklere Gore Genislemeci Para Politikasinin Reel Ekonomik Aktivite

Uzerindeki Etkileri

Tam bu noktada Onemle belirtmek gerekir ki Klasikler, para arm
degismelerinin fiyatlar genel diizeyini harcama diizeyini degistirerek etkileyecegini
ileri stirerler. Para arz1 degigmelerinin harcama diizeyi Gizerindeki etkisi ise, para arzi
degismelerinin halkin satin alma giiciini ne olglide etkileyecegine baghdur.
Dolayisiyla klasik aktarim mekanizmas: su sekilde gosterilebilir:'

Para Arz1 Toplam Harcama Fiyatlar Genel Diizeyi
Degismeleri ’ Diizeyi Degigsmeleri ’ Degismeleri

¥ David Begg, Stanley Fischer and Rudiger Dornsbusch, Economies, 6 Ed., England:The Mc Graw-
Hill Press, 2000, s.433.
19 Robert L.Heilbroner, Economic Problem, New Jersey:A.Simon & Schuster Company, 1974, 5.387.



Yukandaki mekanizmadan anlagilacag: lizere, Klasikler parasal degigmelerin
reel etkiler doguramayacagm diisinmektedirler. Bu nedenle liberal felsefenin bir
tirtinii olarak gelisen Klasik Yaklasim, ekonomik sorunlarin en etkin bir bicimde
piyasa mekanizmast ierisinde ¢oziimlenece§i noktasindan hareket etmektedir.”®
Diger bir deyisle Klasiklere gére, arz-talep kosullarmn igleyisi basta talep
yetersizligi ve gayri iradi igsizlik olmak {izere ekonomideki tiim sorunlari
gii_z_ecekﬁ-r.z ! Dolayisiyla Klasikler, devletin miimkiin oldugunca az vergi alarak ve az
harcamada bulunarak kendi asli gorevlerine cekilmesini onermislerdir.? Ciinki,
Klasikler devletin zeorunlu bir fena oldugunu ve bu sebeple de devletin, kamu
kaynaklarm israf edecegini diisinmiislerdir.>

Parasal degigmelerin reel etki doguramamasi nedeniyle Klasikler, ekonomiye
para ve maliye politikalan ile miidahale edilmesine de karsi ¢ikmslardir. Klasik
Teori, iktisadi sistemin isleyisine miidahaleye iliskin bu genel isteksizligi yamnda —
eger ekonomiye miidahale zorunlu ise- para politikasm maliye politikasina tercih
etmektedir. Ciinkii, Klasiklere gére, mali araglar ashinda para politikasinin bir

aracidir.?*

Ancak, Klasikler iktisat politikasi aract olarak para politikasinin da sadece
belirli donemlerde (tasarruf artisi, emek prodiiktivitesi artisi, bolgesel go¢ donemleri)
kullanilabilecegini ileri siirerler.”® Dolayisiyla Klasiklere gére, ancak ve ancak
beklenmeyen durumlar sonucunda dogan anzalarm giderilmesinde parasal araglara
basvurmak gereklidir. Aksi takdirde iktisadi sisteme gelisigiizel yapilacak olan
midahaleler ekonominin dogal isleyisini bozacaktir ®

2 Merih Paya, Makro Iktisat, Istanbul:Filiz Kitabevi, 1997, 5.160.

2! Subrata Ghatak, Monetary Economics in Developing Countries, London:The Macmillian Press
Ltd., 1981,s.8.

22 Osman Pehlivan, Kamu Maliyesi, Trabzon:Derya Kitabevi, 2000, 5.57.

= Ahmet Ulusoy, Maliye Politikast, Trabzon:Celepler Matbaacilik, 1999, ss.35-37.

** Ozhan Uluatam, Makro iktisat, Ankara:Seving Matbaasi, 1973, 5.253.

2 Muhammet Akdis, “Para Politikalarmin Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tirkiye”, Afyon
Kocatepe Universitesi Yaymtary, No.2, 1996, ss.10-12.

2 Cafer Unay, Makre Ekoaomi, 6.b., Bursa:Ekin Kitabevi, 1996, s.9. M
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1.1.2. KEYNESYEN YAKLASIM

Birinci Diinya Savas: ve 1929 Biiyiik Diinya Iktisat Buhram sonras: dénemde
geligmis sanayi ilkelerinde ortaya gikan yaygm igsizlik ve ekonomik durgunluk,
Klasik Teorinin gegerliliginin sorgulanmasma seden olmustur. Iste boyle bir
atmosferde “Istihdam, Faiz ve Paranm Genel Teorisi” adlr eserint yaymlayan Ingiliz
iktisat1 J.M. Keynes (1883-1946), ekonominin Klasiklerin iddia ettiinin aksine tam
istihdamda dengeye gelmesinin gok o6zel bir durum olacagwm ileri siirerek,
Klasiklerin goriglerini iktisatta deveim saydigs kendi gorigleri ile degigtirmigtir.?’

Keynesyen yaklasim, efektif talep ve eksik istihdam dengesi, likidite tercihi
teorisi ve Keynesyen parasal aktarim mekanizmas: baghklan altinda incelenebitir.

1.1.2.1. Efektif Talep Yetersizligi ve Eksik Istihdam Dengesi

Keynes, Genel Teori’de ekonominin her zaman i¢in tam istihdamda dengeye
gelememesinin nedeni olarak, fiyat ve iicretlerin esnekligini azaltan sendikalar,
asgari iicret politikalarm:, monopolistik ve oligopolistik egilimleri gostermistir.?®
Keynes, fiyat ve iicretlerin agagiya dogru esnek olmadigi noktasindan hareket ederek
ckonomide genel bir talep yetersizligi sorununun olabilecegini ve dolayisiyla Say

Kanununun gegerli olmadigim savunmus‘.tur.29

Keynes’in, toplam talep yetersizlii sorunu {izerine odaklanmasinin bir diger
nedeni ise, Keynes’in Genel Teori adli eserini yazdig1 donemde diinya ekonomisinin

en onemli sorunu olan igsizlik ve durgunlugun efektif (fiili) talep yetersizliginden

¥ Kazgan, a.g.e., 5.203 ve Ackley, a.g.e, s5.84-85. Nitckim Keynes, George Bemard Shaw’a yazdig
bir mektupta Genel Teori ile ilgili olarak “Bununla birlikte benim ruh halimi anlamaniz i¢in iktisat
teorisi konusunda yazdigmun kitabn dilmyamin iktisadi sorunlar: iizerinde diiginme biciminde -belki
hemen defil, ama Gaimiizdcki on il iginde- bilyiik bir devrim yapacagina inandifimu bilmeniz
gerekir.” diyordu. Ben Fine, “Geleneksel Iktisat Elestirileri (II): Keynesgilik: Bir Elestiri,” ¢ev. Nail
Sathgan, iktisat Dergisi, Say1. 268., (Mart 1987), s.17; Joan Robinson’a gdre ise, Genel Teori’nin
iktisat teorisinde dogurdupu tartigmalar Keynes'in Genet Teoriy: kaleme alirken beklediginden de
fazla olmustur, Stephean Rousscas, Post Keynesian Monetary Economics, United Kingdom:The
Macmillian Press Ltd., 1986, s.3.

7 Robert W.Clower, Money and Markets, The USA:Cambridge University Press, 1984, ss.21-23.

¥ J R. Shackleton, New Thinking in Economics, Great Britian:Edward Elgar Publishing Company,
1990, s5.162-163.
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kaynaklandigim diisiinmesiydi. Dolayisiyla Keynesyen lktisadin, eksik istihdam

sorununa ¢dziim bulmak iin ileri siiriildiizii soylenebilir.3

Keynesyen Teori, parasal iicretlerin katifi olgusunu ise, A W.
Phillips’in ortaya attify parasal iicretler ile issizlik oram arasindaki ters yonli ve
istikrarh iliskiyi gosteren Phillips Egrisini kabul ederek agiklamaya ¢aligmigtir. Daha
sonra yapilan ¢aliymalar ile Phillips Egrisi, enflasyon ile igsizlik arasmdaki ters yonkiz
iligkiyi gosteren bir efri haline getirilmistir. Bu da, Keynesyen Teorinin hakim
oldugu 1950’li ve 1960°h yillarda politikacilara iki altemnatif sunmustur: Ya daha
diisiik enflasyon daha yiiksek igsizlik, ya da daha disiik igsizlik daha yiiksek

enflasyon.>!

Phillips egrisi asagidaki sekil ile gosterilmigtir. Seklin dikey ekseninde
enflasyon oram, yatay ekseninde ise igsizlik oram yer alr. Issizlik oram Ul iken,
enflasyon oram ise P1'dir. Eger igsizlik oram U2’ye diigerse enflasyon oranmt P2’ye
yitkselir. Benzer sekilde eger issizlik oram U2’den Ul’e yiiksehrse, enflasyon orant
da P2’den P1’e diisecektir.*

P :

N
AN

Pl

0 B U2 Ul Uh\ ™u
Sekil 2: Phillips Egrisi

Keynes’in istihdam ile ilgili gériislerine yer verdikten sonra, simdi Keynes’in

altinda incelemeye baslayabiliriz.

3 Victoria Chick, Macroeconomics after Keynes, The USA:MIT Press Edition, 1983, ss.316-319.
1 Vurai Savas, Politik iktisat, 3.b., [stanbul:Beta Basim Yayim Dagitim A.$., 1998, s.211.
32 B Kettell, Monetary Economics, The USA:Graham and Trotman Limited, 1985,s.167.
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1.1.2.2. Likidite Tercihi Teorisi

Keynes’in, Klasik Teoriye yonelttigi elestirilerden biri de Miktar Teorisine
yonelmistir. Bu baglamda Keynes, Miktar Teorisi ile ilgili elestirilerini Likidite
Tercihi Teorisi gergevesinde ortaya koymustur. Keynes, paramn iglem ve ihtiyat
giidiisiiniin yam sira spekiilasyon gidisi ile de talep edilecegini ileri sirmiltir,
Spekiilasyon giidiisti ile para talebi ise, faiz oranlarmm bir fonksiyonudur.
Dolayisiyla faiz oranlari arttlgmda,’b'ireyler yanlarinda nakit para tutarlarsa belirli bir
faiz gelirden yoksun kalacaklardir. Diger bir deyigle elde para tutmanmn alternatif
maliyeti artacaktr. Buna bagh olarak Keynes’e gore, para talebi ile faiz oranlan
arasinda ters yonli bir iligki vardr. Keynes’in bu diiglinceleri likidite tercihi
yaklagim olarak bilinmektedir.*

Keynesyenler, likidite tercihi yaklasimindan hareketle kisa donem sermaye
kazang ve kayiplarmm finansal varlik piyasalarinda finansal varhklarn degerini ve
dolayisiyla da finansal varliklarin alim-satimimi belirleyecegini 6ne siirerler. Bu
baglamda Keynesyenler, finansal varliklarin faiz oranlarinin artmasi durumunda
finansal varliklarin fiyatlarinin ve para talebinin azalarak finansal varliklara olan
talebin artacagm ileri siirmektedirler. Ancak, Keynesyenler faiz oranlarma uzun
dénemde giivenmezler. Ciinkii, Keynesyenlere gére, kisa dénemde faiz oranlarmin
diigmesi bireylerin uzun-dénemde faiz oranlanmn tekrar yiikselecegi beklcntisine’

girmesine diger bir deyigle ekonominin likidite tuzafina diismesine neden olur.*

Keynesyen Teori ile ilgili olarak simdiye kadar anlatilanlardan hareketle,
Keynesyen Teorinin ayirt edici niteliklerini su sekilde siralayabiliriz:*

a-) Ekonomi kararsiz goklara gebedir. Soklar 6ncelikli olarak is gevrimlerindeki
degisikligin ya da Keynes’in dedigi gibi yatiimcilarin hayvansal i¢ gidilerindeki

33 Mervyn K.Lewis and Paul D.Mizen, Monetary Economics, New York:Oxford University Press,
2000, ss.100-103 ve Joseph E.Stiglitz, Principles of Macroeconomics, New York:W.W.Norton &
Company, 1993, s5.501-503.

3 Rosalind Levacic and Alexander Rebmann, Macroeconomics an Introduction to Keynesian-Neo
‘Classicial Controversies, Second Edition, Hong Kong:The Macmillian Press Ltd., 1982, ss.300-303.
35 Snowdon, Vane and Wynarczyk, a.g.e., 55.89-90.
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degisikligin devammda ortaya ¢ikan sermayenin marjinal etkinligindeki bir

degismenin sonucudur.

b-) Ekonomik bunahm sonrasinda, ekonomi kendi haline birakildiginda tam istihdam
dengesine ulasilamaz.

c-) Toplam iiretim ve istihdam diizeyi toplam talep tarafindan belirlenir. Bu nedenle
ekonominin tam istihdama ulagmasi icin kamu otoritesi toplam talebi artwrmahdir.

d-) Maliye politikasy, toplam talep lizerinde dogrudan, 6nceden tahmin edilebilir ve
hizh sonuglar dogurur. Bu nedenle maliye politikasi para politikasina tercih

edilmehdir.

Keynesyenler, para politikasinin etkinsizlifine bir difer onemli gerekge
olarak ise, para talebinin faiz esneklifinin yiiksek olmasum gdstermislerdir.
Dolayistyla Keynesyenler, para arzr artislaninin faiz oranlanint ditgtirmesine kargihik,
para talebindeki artislanin faiz oranlarmmdaki azalmayr anlamsiz ktlacagmr bu nedenle
de yatmmlarin ve buna bagh olarak da hasila dizeyinin hi¢ yikselmeyecegini
savunarak para politikas: Snlemlerine karsi gikmslardir.*

Diger yandan, Keynesyenler tasarruflarin Klasiklerin iddia ettikleri gibi faiz
oranlarmm degil, gelir diizeyinin bir fonksiyonu oldugunu ve faiz oranlarmn para
arzi ve para talebi tarafindan belirlenecegini ve yatimlarinda faiz oranlan ile

sermayenin marjinal etkinligine bagh oldugunu iddia etmislerdir.’’

Keynesyen Teoride, yatmmmlarin sermayenin marjinal etkinligine diger bir
deyigle yatrmcuarin beklentilerine bagh obmast nedeniyle, durgunluk dénemlerinde
girisimciler yatwimlara girigmeyerek paralarimi atil olarak bekletirler. Ciinkd,
durgunluk donemlerinde girigimcilerin ekonominin gelecegine iliskin beklentileri
olumsuz olacaktr. Bu nedenle durgunluk donemlerinde para arzi artiglan, atl

3 Alan J.Auerbach and Lauerence JKotlikoff, Macroecoaemics, an Integrated Approach, 2™ Ed,
The USA:MIT Press Edition, 1998, s5.212-214.
7 Kettell, a.g.e., s.162.
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balanslara gidecegi i¢in faiz oranlan diigmeyecektir. Dolayisiyla da para politikas:
etkili olamayacakuir.*®

Para politikasmmn yukanda izah edilen nedenlerle ekonomi {izerinde etkili
olamamasi, Keynesyenleri iktisat politikasi araci olarak rhaliye politikasina
yoneltmistir. Keynesyenlerin yatirm talebinin faiz esnekliginin diisik oldugumu ve
kamu harcamalarindaki bir artigin gogaltan mekanizmasi yoluyla milli gelir
diizeyinde baglangigtaki kamu harcamalar: aftigindan daha fazla bir artis meydana
getirecegini diistinmeleri de onlarin maliye politikast 6nlemlerine agirhik vermesinin
bir diger nedenini olugturmaktadir.®®

Ote yandan Keynesyenlere gore, faiz oranlan ile toplam talebin 6nemli bir
unsuru olan yatirim harcamalari arasinda ters yonli bir iliski vardir. Faiz oranlar
artarsa yatrim harcamalar: azalir, faiz oranlari azalirsa yatinm harcamalan artar. Bu
durumu semboller ile soyle ifade edebiliriz: r1, 1), Y| veyar}, I, Y1.%°

Iste tam bu noktadan hareket eden Keynesyenler, yatnm harcamalarinin
artabilmesi i¢in faiz oranlarinin diigiik diizeylerde tutulmasi gerektiginin altmu
¢izerek, durguniluk donemlerinde toplam talepte meydana gelen azalmayr telafi
edecek bir bigimde kamu harcamalarinin artirilmasi gerektigini belirtmislerdir.
Onlara gore, kamu harcamalan artig1 faiz oranlarm yiikseltse bile yatinm talebinin
faiz esnekligi diisiik oldugu i¢in faizlerdeki artis yatirimlar1 azaltmayacaktrr.

Bu son agiklamalardan Keynesyenlerin, iiretim ve istthdami belirleyen
merkez olarak toplam talebi gordiikleri ve toplam arz1 ikinci plana ittikleri sonucu
¢ikmaktadir, Ciinkii, Keynesyenler aslinda toplam arzi toplam talebin bir fonksiyonu
olarak digiinmektedirler.*!

38 Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, Istanbul:Fakiilteler Matbaasi, 1981, 55.286-287.

¥ Akdis, a.g.m., ss.15-18.

“* Nadia Tempini Macdonald, Macroecoromics and Business an Interactive Approach, London:
International Thomson Business Press, 1999, ss.182-184.

* Robert J.Barro, Macroeconomics, The USA:International Edition, 1984, 5.502.
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1.1.2.3. Keynesyen Parasal Aktarnim Mekanizmas:

Keynesyen Yaklagim ile ilgili bu agiklamalardan sonra, simdi de Keynesyen
Parasal Aktarim Mekanizmasim ve daha sonrada para-maliye politikas:
etkinligini/etkinsizligini IS-LM modeli gergevesinde gormeye ¢alisalim.

Keynesyen teoriye gore, para politikasinin toplam talebi etkilemesinde iki
aktanm agamasi vardir. Reel para balanslarindaki bir artig ilk &nce bireylerin
portfolyd dengesini degistirir ve bireyler ellerinde daha fazla para bulunacagr i¢in
yanlarinda daha az para tutmak isterler. Bu da bireyleri varlik satin almaya ydneltir.
Boylece para talebindeki azahs faiz oranlarm azaltr. Dolayisiyla paril politikas: itk
olarak faiz oranlarim degistirmek suretiyle ekonomi tizerinde etkili olur. Para
politikasin ikinci etkisi ise faiz oranlarina bagh olarak yatmm ve tiketim
harcamalan: {izerinde goriilir. Para arzindaki artisin neden oldugu faiz diismesi
yatirmn ve tiiketim harcamalarim artrrrr. Yatmm ve tiiketim harcamalarindaki bu artis
ise toplam talebi artirmr. Toplam talep artis1 ise, sonugta hasila ve istihdam diizeyini
yiikseltir. Dolayisiyla para politikas: faiz degismeleri yoluyla ekonomide dolayl
olarak reel etkiler dogurabilecektir. Keynesyen Aktarim Mekanizmas: kisaca agagida

gosterilmistir:*?

(1) Reel Para Arzindaki (2) Faz (3)Yatmm (4) Hasila
Degismeler Degismeleri Degismeleri Degismeleri

LM egrisi para piyasast dengesini, IS efirisi ise mal piyasasi dengesini
gosterir. Para piyasasimin dengeye gelebilmesi icin para arzi para talebine, mal
piyasasmnin dengeye gelebilmesi igin ise tasarruflann yatiimlara esit olmast gerekir.
LM eprisi iizerindeki her noktada para arz ile para talebi, IS egrisi {izerindeki her
noktada ise yatmmlar ve tasarruflar birbirine esittir.*® Bankacilik sistemin sahip
oldugu rezervlerin degismesi, bireylerin likidite tercihlerinin degigmesi ve para talebi

islemlerinde meydana gelen degismeler dinamik bir ekonomide LM egrisinde

“2 Stanley Fischer and Rudiger Dombusch, Makroekonomi, gev. Salih Ak, Mahir Fisunoglu, Erhan
Yildinm, Refia Yildnm, Istanbul: Ayhan Matbaast, 1998, ss.126-127.

4 Colin D.Campell, Rosemary G.Campell, Edwin G.Dolan, Money, Banking and Monetary Policy,
New York:The Dryden Press, 1988, s.458-465.
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kaymalara yol agar.** IS-LM modeli eksojen degiskenleri ve fiyat diizeylerini
agiklamayip fiyat diizeylerini veri olarak alir. IS-LM modeli, para politikas: araci
olarak sadece para arziny, maliye politikas: araci olarak da kamu harcamalarms, vergi
 oranlarm ve nef ihacatm otonom kismum kabul eder.*® Ote yandan LM erisinin
solunda faiz oranlar1 yliksek olacagi i¢in para talebi dilgiik ohur; bu nedenle de LM
egrisinin solunda para arzi para talebinden daha fazla olacaktw. Aym sekilde LM
egrisinin sad tarafinda ise, faiz oranlars daha diigiik olacag: igin para talebi para
atzindan daha yliksek olacaktir.* Sdnﬁr; olarak, para politikas1 degismelerinin LM
efrisi Gizerinde, maliye politikas: degismelerinin ise IS egrisi fizerinde etkili olacagim
sdyleyebiliriz.*’

IS egrisinin azalan egimli olmas: gelir arttik¢a tasarruflarin artmasmna, faizler
- yiikseldikge de yatmmlarn azalmasina dayandinlir. LM efrisinin artan egimli
olmasim ise, gelir arttikga ekonomik faaliyetleri siirdiirebilmek igin daha fazla para
gerekmesine ve gelir azaldikga da o geliri saglayacak ekonomik faaliyetler icin daha
fazla para gerekmesine baglayabiliriz. Para ihtiyacinin artip azalmasi faiz diizeyini de
aym ydnde degistirecektir. Dolayistyla LM egrisi koordinatlardaki degiskenlerle aym
yonde degisen yani pozitif egimli bir egridir. Mikro analizde nasil arz ve talep
egrilerinin esnekligi belirleyici olarak, arz ve talep degismelerinin fiyatlar1 m1 yoksa
iiretim miktarii m etkileyecegi esnekliklere bagh olarak belirleniyorsa; burada da
aym sekilde, IS ve LM egrilerinin esneklikleri para ve maliye politikalarmmn
hangisinin daha etkili olacagim belirleyecektir. IS ve LM egrilerinin esneklikleri ise,
para talebinin ve yatmm talebinin faiz esnekliine baghdir. Keynesyenler’e gore,
para talebinin faiz esnekligi yiiksek, yatirim talebinin faiz esnekligi ise diistiktiir.
Dolayisiyla Keynesyenlere gbre, LM egrisi gelir eksenine daha yatik bir egri iken, IS
eprisi ise gelir eksenine daha dik bir egridir. Bu nedenle de Keynesyenler, ekonomi
{izerinde en etkin iktisat politikasi aracimn maliye politikas: oldugunu
digiinmiiglerdir. Difer yandan Keynesyenlerin likidite tuzafiun varhifiu kabul
etmeleri, faizlere karsi duyarsiz otonom yatinimlar yapmasini 6nermelerine de yol

“ Dudley G.Luckett, Money and Banking, 3 Ed., Singapoure:Intemational Edition, 1986, 5.540.

*S Robert J.Gordon, Macroeconomics, 7° Ed., The USA:International Press, 1998, 5.123.

% David R Kamerschen, Money and Banking, 8" Ed., The USA:International Edition, 1984, 5.330-
336.

* Thomas F.Cargill, Money, The Financial System and Monetary Policy, Nevada:University of
Nevada-Reno, 1982, ss.359-363.
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agmaktadir. Likidite tuzag1 durumunda para talebinin faiz esnekligi tam olacagindan
ve LM egrisi gelir eksenine paralel olarak gizileceginden Keynesyenler'e gore,
likidite tuzag: duramunda para politikasmnin higbir etkinligi yoktur.*®

LM eprisi gelir eksenine ne kadar dik olursa, IS egrisi de gelir eksenine ne
kadar yatik olursa; para politikasimin etkinlii de o kadar fazla olur. Bu durumu
agafidaki iki sekil ile gostermek miimkiinddr. Sekil 3, yatmimlarn faiz esnekliginin
diisiik ve para talebinin faiz esnekliginin yiiksek oldugu bir dyrumu gostermektedir.
Sekil 4 ise, yatmmlarin faiz esnekliginin yikksek ve para talebinin faiz esnekliginin
diisiik oldugu bir durumu gostermektedir. Dolayisiyla, Sekil 3’de IS efrisi yatay
eksene daha dik, LM egrisi ise yatay eksene daha yatik bir bigimde ¢izilmistir. Bu
sebeple Sekil 3°de, maliye politikas: oldukga etkinken para politikasinin etkinligi cok
diisiiktiir. Sekil 4°de ise, IS egrisi yatay eksene daha yatik olarak, LM egrisi ise yatay
eksene daha dik olarak ¢izilmigtir. Bu nedenle Sekil 4’de para politikas1 maliye
politikasindan daha etkin olacaktir. Her iki seklin dikey ekseninde faiz oranlari, yatay
ekseninde ise gelir diizeyleri yer almaktadir.*

i T4
IS1 IS2 LM1 LM2
LM1
M2 IS2
IS1
0 YTYZ Y3 >y o YIYZ Y3 >y
Sekil 3: Maliye Politikasmin Sekil 4: Para Politikasmnin
Etkin Oldugu Durum Etkin Oldugu Durum

‘s Ahmet Atilgan, iktisat Politikalarimin Evrimi, Istanbul:Alfa Basm Yayim Dagitim, 1997, ss.64.
* Osman Z.Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikast, Istanbul: Avcilar Ofset, 2002, ss.162-165.
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1.2. MODERN YAKLASIMLAR

Modermn yakiasimlar baghig: altinda 1se, ‘Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni
Keynesyen yaklagimlarda para politikasinin ekonomik aktivite {izerindeki etkileri
incelenecektir. Geleneksel Yaklagimlar bashgr altinda oldufu gibi burada da ach
gecen yaklagumlar hakkmnda ilk dnce kisa bir 6n bilgi verilecek ve daha sonra bu
- yaklagimlarin  sadece para politikasi ve parasal aktanm mekanizmas: konusundaki
goriigleri Gzerinde durulacaktir.

1.2.1. MONETARIST YAKLASIM

Biiyiik Depfesyon deneyimi, Klasik paradigmanin g6zden diismesine zemin
hazirlamisty, benzer sekilde 1970’ler de yasanan stagflasyon sorunu da Keynesyen
paradigmanin gﬁzdenr diigmesine neden oldu. Ciinkii, Keynesyen Teori igsizlik ve
durgunluk sorununun ¢oziilmesi {izerine kurulmugtu ve bu sorunun ¢oziimii i¢in
genislemeci politikalar 6nermisti. Dolayisiyla Keynesyen Teori, hem issizligin hem
de enflasyonun bir arada goriildiigii stagflasyon sorunu karsisinda garesiz. kaldi. Bu
da iktisat teorisinde yeni yaklagimlan giindeme getirdi. Chicago Universitesinde
Milton Friedman ve bir grup iktisat¢i, Keynes'm talep vanh ilkelerin reddederek
para stokundaki de§ismelerin ekonomi iizerindeki etkilerini incelemigler ve
enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir fenomen oldugunu ileri siirerek, para

arz1 degismelerine ekonomide merkezi bir rol vermigtirler.>

Milton Friedman ve takipgilerinin ekonomi hakkindaki bu goriislerine, 1968
yihnda Karl Brunner tarafindan “Monetarizm™ ismi verilinceye kadar sdz konusu
ekonomistler Chicago Okulu veya Miktar Teorisyenleri olarak bilinmekteydi!

Monetaristlerin Onciisii, Milton Friedman’dir. Karl Brunner, Anna Schwartz
ve Allan H.Meltzer de tamnmig Monetarist iktisatgilardandir. Monetaristlerin ortak

Ozelliklerini bir araya getiren ve Friedman’m monetaristligini sorgulayan James

* Macdonald, a.g.e., 5.257.
3 Lewis and Mizen, a.g.e., ss.151-153.
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Tobin, Monetarizmin dzelliklerini alt: noktada toplamstr:

i-) Gegmis yillarda goriilen para stoku artiglar, cari doném nominal milli gelir
artiglarmin temel nedenidir. Diger bir deyisle, para arz1 ve nominal milli gelir
arasinda dogrusal bir iligki vardir. Ancak, para arzi deZigmelerinin nominal milli

gelire yansimasi zaman alr.

1i-) Vcrgi ve harcama politikalari, faiz oranlarin etkileyebilir; buna karsalik nominal
milli gelir miktanm etkileyemez.

iii-) Para stoku, iktisat politikasmmn kumandasidr. Para stokunun etki giicti, faiz
oranlart ve mevduatlar gibi Oteki araglan godlgelemektedir. Dolayisiyla, para
politikasinin temel arac1 para stoku olmahidir.

iv-) Para stokundaki genigleme baglangigta faiz oranlariu diigiirebilir. Buna kargihik
faiz oranlarindaki diisme gegicidir ve bir siire sonra faiz oranlari, harcama artigmin
neden oldugu fiyat artislarina paralel olarak yiikselir. ‘

v-) Merkez bankalar, para stokunu biiyiime hizina endekslemelidir.

vi-) Enflasyon ile issizlik arasinda istikrarh ve siirekli bir degis-tokus (trade-off)
yoktur. Harcamalan artirarak, igsizligi dogal oramn altina diigirmeye ¢aligan bir
hikkiimet uzun donemde igsizligi azaltamadig1 gibi ekonomiyi enflasyona siiritkler.

Dogal issizlik, ekonomideki yap: degisikliklerinin ve ig arama siiresinin sonucudur.

Monetaristlere gore, enflasyon ile igsizlik arasinda ki degis-tokus iligkisi
ancak ve ancak kisa donemde gecerlidir. Uzun donemde enflasyon ve igsizlik aym
anda artar ve/veya azalir. Clinkii, uzun donemde iktisadi ajanlar uyumcu beklentiler
cergevesinde enflasyon beklentilerini yeniden ayarlayacaklardir. Bu nedenle iggiler
daha yiiksek iicret isteyecek ve isverenler de emek taleplerini kisacaklardir. Bunun
sonucunda da ekonomi tekrar dogal igsizlik oranina dénerken, parasal genislemenin
ekonomideki tek etkisi uzun donemde fiyat artislant olacaktr. Dolayisiyla

52 Ergin, a.g.¢., s5.284-285.

2 “SEKN?‘!"TN K“Rl}tﬂ
e Q'lmm;\&'i‘man MERREZ
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Monetaristleri kisa-uzun dénem ayrnimina gotiiren sey, parasal degismelerin reel
degiskenleri sadece kisa donemde etkileyebilecegi diigiincesidir. Onlara gore, para
kisa donemde yanh; fakat uzun dénemde ya‘nswdu’.}'3

-~

Monetarist yaklagim, agagidaki baghklar altinda incelenebilir.
1.2.1.1. Modern Miktar Teoﬁsi

Monetaristler, Klasik Miktar Kuramun: yeniden ele alarak incelemigler ve
Klasik Miktar Teorisini Modern Miktar Teorisi ad1 ile yeniden canlandrmuslardir.
Fisher’in Klasik Miktar Teorisi, paranin miibadele araci1 olma fonksiyonunu temel
alirken, Friedman’in gelistirdigi Modern Miktar Teorisi ise para talebini stirekli
gelirin bir fonksiyonu olarak diigiinmekteydi. Siirekli gelir, “ge¢misten bu yana
varlik birikimi olusturarak belirli bir dogrultuda gergeklestirilmis gelir akimidir”.
Milton Friedman, harcamalarin ve para talebinin séz konusu siirekli gelirin etkisinde

oldugunu diistinir. >

Friedman’a gore, bireylerin para talep etmesinin nedeni paranin bireylere
sagladig: faydadir ve bireylerin tuttudu para miktan bireylerin gelirleri ile yakindan
iliskilidir. Ote yandan Friedman’a gére elde para tutmamn bir de alternatif maliyeti
vardr. Bu maliyet iki tlrlidir. Birineisi, paranin elde nakit olarak tutulmasi
bireylerin belirli bir miktar faizden yoksun kalmas: anlamma gelmektedir. Ikinci
olarak, bireylerin ellerinde tuttufu paranin satin alma giici fiyatlar genel dizeyi
artifinda azalacaktwr. Biitiin bunlarm sonucunda Friedman, para talebini etkileyen
dort unsur oldugunu ileri siirer. Bunlar; para tutmanin bireye olan faydasi, fiyatlar
genel dilzeyi, reel gelir diizeyi, sabit ve degisken getirili varliklarn getirisidir.
“Friedman, para talebini su sekilde tamimlar: M/P = f [(Rt, Rh, Rm, H) * y). Burada
M/P reel para talebini, Rt sabit faizlilerin getirisini, Rh degisken faizlilerin getirisini,
Rm paranm faydasim, H beseri sermayenin fiziki sermayeye oramin, y ise siirekli
geliri géstermektedir”. Bu sekilde ifade edilen Modern Miktar Teorisi, bireyin sahip
oldufu toplam servetin ¢esitli servet tirleri arasinda npasil dagilacagim

%3 Harris, a.g.e., 55.429-430.
 Ergin, a.g.e., 5.290-291.
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incelemektedir. Friedman’in Modern Miktar Teorisin’de, para talebt sirekli gelirin
bir fonksiyonu olarak diisinildiigii icin para talebi istikrarhi olacaktr. Yine
Keynesyen Teoriden farkli olarak para talebi, sadece gelir diizeyinin ve faiz
oranlanmnk fonksiyonu olmadif) igin para talebinin faiz elastikiyeti de Monetarist
Yaklagim’da dilgiik olacaktr.>

. Friedman’in Modern Miktar Teorisinin baghca Gzellikleri ise sunlardir: Para
talebi sadece gelirin veya sadece faizlerin bir fonksiyonu olmay1p istikrarhdir, uzun
donemde paranm dolanmm hez1 sabittir, parasal degismeler sadece kisa didnermnde reet
iiretimi ve istindam diizeyini etkileyebilir. Dolayistyla Friedman’in Modern Miktar
Teorsinin kisa déneme bakiginin Keynesyen Teoriden, uzun déneme bakigmnin. ise

Klasik Teoriden izler tasidigt soylenebilir.>

Monetarizmle ilgili olarak buraya kadar verilen 6n bilgilerden sonra, simdt
Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasimi daha yakindan inceleyebiliriz.

1.2.1.2. Monetarist Aktanm Mekanizmasi

Monetaristler, Keynesyeunler tarafindan dile getirilen para arzt degigmelerinin
portfolyd ayarlamalan yolu ile ekonominin reel kesimine ulastigy goriigiinii temelde
kabul ederler. Ancak, Monetaristler Kevnesyenlerden farkli olarak iktisadi birimlerin
portfolydlerin de finansal varliklann yam sira ev, arsa, arazi, araba vb... reel
varhiklann da bulupabilecegini ileri -stirmiislerdir. Monefaristletin, para politikast
degismelerinin kriteri olarak faiz oramm degil de para arzim temel almalannm bir
nedeni -de budur. Ciinkii, finansal aktiflerin getiri orany faiz oldugu igin .daima
bellidir; buna karsilik reel aktiflerin gogunun getiri oram belli degildir. Bunun ikinci
vedeni ise, faiz orammn bir gosterge olarak ele alinmasina Monetaristlerin

giivenmcmesidir.57

Parasal aktanm mekanizmas: konusunda, Kevnesyenler ve Monetaristler

% paya, gg.e., s5.140-142.
* Kettell, a.g.e., s.159.
57 Savas, Keynezyen iktisat Yikilirken, ss.137-140.



birbirlerinden farkhi diisiinmektedirler. Keynesyenler, para arzi degigmelerinin
ree] ekonomi {izerinde faiz oranlan: aracihityla dolayh bir etki meydana getirecegini
ileri siirerlerken; Monetaristler ise, pal;a arzi degismelerinin toplam talebi
degistirmek suretiyle ekonomi iizerinde dogrudan dogruya bir etki meydana
getirecegi  iddiasmdadirlar. Diger yandan Monetaristler, para arzindaki
degismelerden kaynaklanan toplam talep degisikliklerinin uzun dﬁmnﬁe firetim ve
istihdami degil sadece fiyatlar genel diizeyini etkileyecegi iddiasindadirlar. Ciinkd,
onlara gore para kisa ‘donemde yanl, uzun donemde ise yansizdir. Bu nedenle
Monetaristler, enflasyonun kontroliinde sadece para politikasinin kullanilabilecegini
ileri siirmektedirler. Keynesyenler ise, Monetaristlerin aksine para politikasinin degil,
sadece ve sadece maliye politikasinin ekonomiyi dogrudan dogruya etkileme giiciine
sahip oldugunu iddia etmektedirler, Buna gére Monetarist Parasal Aktarim

mekanizmasmm su sekilde gosterebiliriz:>®

(1) Para Arzindaki (2) Toplam Talep (3) Nominal GSMH
— —
Degismeler Degismeleri Degismeleri

Keynesyen ve Monetarist Aktanim Mekanizmalan arasindaki fark: daha iyi
anlayabilmek i¢in bu konuyu biraz daha agalim.

Para politikasinm faiz kanali Keynesyenler tarafindan savunulmaktadir.
Simdi ekonomide ilk basta biitiin piyasalarin dengede oldugunu ve béyle bir
durumda merkez bankasmn para arzmm arttrdifim varsayalim. Para arzindaki arti
sonucunda bireylerin elinde tutmak isteyeceklerinden daha fazla bir nakit balans:
olusacaktir. Keynesyenler’e gore, para finansal aktiflerin yakin bir ikamesi oldugu
icin bireyler artan para arzim finansal varhklara yoOnlendireceklerdir. Bunun
sonucunda ckonomide tahvil fiyatlarn artarken, tahvil faiz oranlan diigecektir. Faiz
oranlarmdaki bu diisme yatirim harcamalarim artiracaktr. Yatinm harcamalarmdaki
arti§ ise sonugta hasila ve istihdam diizeyini yiikseltecektir.>?

58 Macdonald, a.g.e., s.185.
% James D.Gwartney and Richard L.Stroup, Macreeconomics Private and Public Choice, 6™ Ed.,
England:The Dryden Press, 1992, ss.312-315.
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M Friedman’a gore ise, para arzindaki artiglar bireylerin ellerindeki nakit
miktarim  diger varliklara oranla yikkseltin. Bu durumda bireyler, artan nakit
balanslarim difer varliklara yonlendirerek portfoylerini dengelemeye cahsirlar.
Ancak, burada Snemle belirtmek gerekir ki Monetaristler, Keynesyenlerden farkh
~olarak paranin hem finansal hem de reel varliklarin yakin bir ikamesi oldugunu
diisinmektedirler. Dolayisiyla Friedman’a gore, para arzindaki artilar sadece tahvil,
bono ve hisse senedi gibi finansal varhklara degil; fakat aym zamanda ev, arsa,
otomobil gibi reel varhkiara da yonelecektir. Boylece, Friedman para arzi artislarimin
bagta tiikketim ve yatmim harcamalar1 olmak {izere toplam talebin biitiin kalemlerini
artrarak ekonomiyi dogrudan dogruya etkileyecegine inanir. Burada anlatilan
‘mekanizmanin en Snemli 5zelligi, parasal biiylimedeki degisikligin, ilk olarak faiz
oranlarim azaltmas:1 fakat daha sonra ise¢ artrmasidir. Para arzindaki artig, faiz
oranlarim ilk basta diisiiriir. Ancak, daha sonra harcamalar artacagi ve bu da
enflasyonu artiracagi igin, aym: zamanda borglanma talebi de artar. Borglanma
talebindeki artig ise, faiz oranlarini yiikseltecektir. Para arz ve faizler arasindaki bu
iki yonli iliski Monetaristlerin faiz oranlarma neden gilivenmediklerini de
aciklamaktadir.®®

Yukaridaki dnermeler, para politikasinin 6nemli oldugunu géstermektedir.
Friedman, para otoritelerinin para miktarmt kontrol ederek, parasal biyikliikleri
kontrol altinda tutabilecegini; buna karsilik reel biiyikliikleri kontrol edemeyecegini

ileri siirmektedir.®'
1.2.1.3. Monetarist Yaklagimda Para Politikas: ve Etki Gecikmesi

Monetaristler’e gére, reel hasila diizeyi {izerinde para politikas: kisa ddnemde
de olsa etkilidir; buna karsilik maliye politikasinmn reel hasila diizeyi iizerinde higbir
etkisi yoktur. Monetaristleri bu sonuca ulastiran temel neden ise, para talebinin faiz
esnekliinin diiglik; buna karsihk yatim talebinin faiz esnekliginin yiiksek
olmasinda yatar. Ote yandan, Monetaristler yatinmcilarin yatmm kararlarim alirken

% Milton Friedman, “The Counter-Revolution in Monetary Theory”, Institute of Economic Affairs
Occasional Paper, No.33, London:Institute of Economic Affairs, 1970, ss.22-25.

¢! Milton Friedman, “The Role of Monetary Policy”, American Economic Review, Vol.58, No.l,
March 1968, s.11.
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piyasa faiz oram ile yakindan ilgilendiklerini de ileri siirmiiglerdir. Bu nedenle
Monetaristlere gore, yatim talebinin faiz esneklii de yiiksek olacaktr. Para
talebinin faiz esnekliéinin diigiik olmasi LM egrisini diklegtirirken, yatirim talebinin
faiz esnekliginin yiksek olmas ise, IS egrisini yatiklastmr. Sekil 5°de Ekstrem
Monetaristlerin goriigleri dogrultusunda ¢izilmis IS ve LM egrileri goriilmektedir.
Sekilde, para talebinin faiz esneklifinin sifir oldugundan hareket edilefek LM egrisi
yatay eksene tam dik gizilmigtir. Bu durumda para politikasmin etkinliinin tam
oldugunu gosterir. Ote yandan para bolitikasmm etkinligini artiran bir diger Snemli
sebep ise, yatrim talebinin faiz esnekliginin diisiik olmasidrr. IS egrisinin seklinden
de yatirnm talebinin faiz esnekliginin diisiik oldugu anlagilmaktadir. Sekilde
goriilecegi lizere, kamu harcamalarindaki bir artig IS egrisini saga dogru kaydirr;
buna karsihk kamu harcamalan artisn milli gelir diizeyi tizerinde herhangi bir
degisiklik ortaya ¢ikarmaz. Bunun nedeni kamusal geniglemenin faiz oranlarm
yiikselterek diglama etkisi olusturmasidir. Oysaki sekilden de goriilebilecegi iizere,
para arzindaki bir artiy LM egrisini saga dogru kaydirarak milli gelir diizeyini
artiracaktir.®?
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Sekil 5: Para Politikasinin Etkinligi

Dolayisiyla kamu harcamalarmdaki artigin baslangigta olusturacag: gelir
etkisi ortadan kalkacag1 icin Monetaristler, maliye politikasimin reel bir etki
doguramayacagma inanrrlar. Onlara gére, toplam harcamalar etkileyen en 6nemit
degisken, para arzinin bityiime hizidir.*

Monetarist yaklagimu bitirmeden 8nce son olarak da, Monetarist Yaklasimda

©2 Harris, a.g.e., 55.434-435.
%3 Nur Keyder, Teori-Politika-Uygulama, 5.b., Ankara:Bizim Biiro Bastmevi, 1996, s.343.
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para politikas: etkilerinde gecikme olgusuna bakmamiz yararh olacaktur.

Monetaristler para arzindaki biiylimenin anmda bir iiretim ve fiyatlar genel
diizeyi amsma yol acamayacaguu inanmaktadirlar. Friedman’a gore, para arzindaki
artiglar nowminal GSMH'y, sominat GSMH’da ki artiglarda fiyatlar genel dizeyim.
yaklasik olarak 6 ile 9 ay arasinda bir gecikme ile artwacaktwr. Dolayisiyla para
arzaindaki artiglar, fiyatlar genel diizeyini yaklagik olarak 12 ile 18 ay soara
artiracaktir. > Bu ise, para arz: artislarinin dogrudan dogruya fiyatlar genel diizeyine
yansiyacagmu ileri siiren Klasik Miktar Teorisine yoneltilmis bir elestirt olarak

nitelendirilebilinir.

Bu baglamda Monetaristler, para stokundaki degismelerin nominal GSMH’in
ve aym zamanda da fiyatlar genel diizeyinin baslica belirleyicisi oldugunu ileri
siirerler. Dolayistyla Monetaristler, para politikasmin ekonomide gicliv etkiler
doguracagmm da kabul etmektedirler. Iste bitin bu nedenlerle Monetaristier, para
politikasinin bir kurala baglanmasint ve para arz artiglarinin ekonominin biyiime
oramna endekslenmesi gerektigini belirtirler. Ciinkii, Monetaristler’e gdre, aktivist
para politikalarinin. ekonomide doZuracag: kisa ve wzun donem etkiler Gneeden
bilinemez. Bu sebeple parasal otoriteler, para arzi artiglarins sikt bir kontrol altinda
tutmali, para arzini ckonominin bilyiime oranma endekslemeli, para arzmi
ekonominin ihtiyaglan dogrultusunda ve sok degismelere gitmeden yavas yavag
artrmahidir. Para arzinin ekonominin biiylime oramina endekslenmesi ise, pama
arzimm egzojen niteliginin kaybolarak para arzinm endojen bir degisken olmasma yol
agacaktir. Iste bu nedenlerlc Friedman basta olmak iizere Monetaristler, aktivist para
politikasma karst para arzimin biiyiime oranmna sabitlenmesini makro ekonomik bir
politika kural oldugunu savundular.®®

® Friedman, “The Counter-Revolution in Monetary Theory”, s5.22-25.
 Robert E.Hall and John B.Taylor, Macroeconoumics, 4% Ed, New York:International Edition,
1986, s.541 ve Gwartney and Stroup, a.g.e., s.31 1
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1.2.2. YENI KLASIK YAKLASIM

Yeni Klasik Yaklagim, Keynesyen lktisadm 1970’5 yillarm basmda karg:
karsiya kaldig1 makro ekonomik krize bir tepki olarak dogmustur. Yeni Klasik Tktisat
Yaklagimma gore, ekonomilerin 1970’ler de stagflasyonist bask: altinda kalmasinm
temel sebebi, devletin ekonomiye Keynesyen genislemeci-aktivist para ve maliye
politikalar1 ile yaptifi mildahalelerdir. Dolayisiyla Yeni Klasik Iktisat, deviet
mildahalesine kars1 gikarak ve ekonominin kendi haline terk edilmesi gerektigini

savunarak, 19. Yizyilm klasik doneminin mesajmm tekrar vermeye ¢aligmugtir,
1.2.2.1. Rasyonel Beklentiler Hipotezi

Yeni Klasik Yaklasim, her ne kadar 1970’li yillarm baginda ortaya ¢ikmug
olsa da Yeni Klasik Yaklagimin temelleri J.Muth’un 1961 yilinda yazdi§1 “Rasyonel
Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adh bir makale ile atilmistrr, J.Muth,
makalesinde iktisadi ajanlarin beklemtilerinin rasyonel oldugumu ileri strmigtitr.
Muth’un bu diisiincelerini makro ekonomik analizlerde ilk giindeme getiren iktisatg1
1972’de yazdig1 “Dogal Oran Hipotezinin Ekonometrik Testi” ve 1976’da yazdif
“Ekonometrik Politikanin Degeri: Bir Elestiri” adh ¢ahgmalan ile Robert Lucas
olmustur. Robert Lucas, rasyonel hareket eden bireylerin ekonomik kararlarini
verirken ekonomide mevcut olan tiim bilgileri kullanacaklanm ve bdylece gelecegi
dogru tahmin edeceklerini ileri siirmiigtiir. Beklentilerin rasyonel olmasi durumunda,
Keynesyen teorik ve ampirik ¢ahgmalarin yam sira Keynesyen politikalara da ihtiyag
duyulmayacaktir. Dolayisiyla rasyonel beklentiler hipotezinin en &nemli 6zelligi,
Keynesyen politikalar1 anlamsiz kilmasidir. Robert Lucas’mn goriislerinden etkilenen
geng iktisatgilar Thomas Sargent ve Neil Wallace, 1975 yihinda yaptiklan bir ¢cahgma
ile rasyonel beklentiler varsayimi altinda aktif para ve maliye politikalarinin etkin
olamayacagim ortaya koydular. Ciinkii, rasyonel beklentiler varsayimm iktisadi
ajanlara merkezi bir rol vermektedir. Buna gore, hiikkiimet faaliyetlerini izleme,
degiskenlerin degerlerini tahmin etme ve karmagik ekonometrik modelleri ¢ozme
gorevi rasyonel hareket eden iktisadi birimlere brrakilmigtir,®

 Arjo Klam&, The New Classical Macroeceonomics, Great Britian:Wheatsheaf Books Ltd., 1984,
ss.1-16.
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Yeni Klasik Iktisat, geleneksel makro iktisat ahlayxsina gerek teorik gerekse
ampirik diizeyde gdsterilen bir tepkidir. Teorik diizeyde Yeni Klasikler, geleneksel
makro modellerin beklentiler konusunda ileri siirdiikleri goriisleri elestirmektedirler.

| Ornegin, Keynes ekonomik beklentileri insanlarm hayvani i¢ glidiilerle ve kar amagh

olarak yaptiklarm ileri sirmigtiir. Monetaristler ise, beklentileri adaptif beklentiler
baglaminda ele alarak iktisadi ajanlann beklentilerinin gegmis donem verilerince
belirlenecegini iddia etmiglerdir. Adaptif Beklentiler Teorisine gbre, iktisadi
birimlerin 6rnegin gelecege ydnelik enflasyon beklentileri gegmis déném enflasyon
oranlarina bagh olarak belirlenecektir®” Diger bir deyisle Adaptif Beklentiler
Teorisi, bireylerin cari doneme ait beklentilerinin Snceki donemlerdeki tecriibelerine
bagli oldugunu varsaymaktadir. Bunu su gekilde formiile edebiliriz; =« *t=0n t-1
+(1-0) n* t-1. Formiilde yer alan=n * t, t donemi beklenen enflasyon oranimpg t-1, t-
1 doneminde gergeklesen enflasyon oraniny; 7 * t-1 ise, t-1 doneminde beklenen
enflasyon oranimi gdstermektedir. 0 ve (1-8), agirlikhi ortalamalan gdstermektedir.

- Dolayisiyla bu formiilasyondan hareketle, cari dénem enflasyon beklentilerinin

onceki donem beklenen ve gergeklesen enflasyon oranlarmin agirlikh ortalamas
oldugunu sdyleyebiliriz.5®

Ote yandan, yukanda anlatilan geleneksel beklenti anlayis: mikro ekonominin
temel varsayimlart ile tutarsizdir. Mikro iktisat bireylerin amacmmn fayda
maksimizasyonu, firmalarinin amacinin  ise kar maksimizasyonu oldugunu
varsaymaktadir. Oysa ki geleneksel beklenti anlayisi mikro iktisadin bu en temel
varsaymmlarina aykin diiger. Ciinkii, bireyler ve firmalar ekonomik davramglarm
gelencksel beklenti anlayisi gergevesinde sadece gegmis donem verilerine gore
diizenlerlerse bu durumda beklentileri ¢ok biylik olasilikla yanhs ¢ikacag: icin
bireyler faydalarmy, firmalarda karlarim maksimize edemeyeceklerdir.® Iste bu
noktadan hareket eden Yeni Klasikler, Keynesyen makm iktisadn mikro
temellerinin olmadigim iddia ederek makro iktisadi mikro iktisada benzetmeye
cahismglardir. |

! Caseand Fair, a.g.e., 5.391. ,
 Rudiger Dornsbusch and Stanley Fischer, Macroeconomics, 6* Ed., McGraw Hill, New York,
1994, s.475.

% Caseand Fair, a.g.e., 5.392.
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Zaten Keynesyen iktisadin mikro temellerinin yetersizligt 1960’k ydlarn
ortalarmdan itibaren ortaya ¢ikmaya baglamigti. Ancak, Keynesyen iktisadm mikro
temellerinin elestirilmesine ilk olarak 1970’5 yillarn baginda Yeni Klasikler ile
baslanmistrr. Yeni Klasikler's gore, makro iktisadm temelinde iktisadi birimlerin
almis olduklart kararlar yatar. Iktisadi birimler ise, karar alma siirecini beklentilerine
bagh olarak olustururlar. Yeni Klasiklere gore, iktisadi birimler beklentilerini sadece
gegmis donem verileri ile degil, bunun yam swa iginde bulunan doneme yani cari
déneme ait verileri de kullanarak olustururlar. Ciinkii, Yeni Klasiklere gore iktisadi
birimler rasyoneldirler ve kendilerini siirekli olarak degisen durumlara gore yeniden
ayarlarlar. Buna gore Yeni Klasik Yaklasimmn iki 6zelligi 6n plana ¢ikmaktadwr: i)
Iktisadi birimler rasyonel hareket eder. ii-) Fiyatlar ve iicretler esnektir dolayisiyla
piyasalar her zaman temizlenir. Burada 6nemle belirtmek gerekir ki, piyasalarm her

zaman temizienmest itk ki varsayimn bir sormcudur.™

Yeni Klasiklerc gore, iktisadi birimler rasyonel hareket edeceklerinden dolay
ekonomide mevcut kullamilabilir  biitiin  bilgileri kullanarak beklentilerini
olusturacaklar vc bdylece beklenti batalarma dismeyeceklerdic. Ancak, iktisadi
birimlerin rasyonel hareket etmeleri hata yapmayacaklarr anlamima gelmez. Yent
Klasiklere gore, iktisadi birimler hata yapabilirler; fakat bu hatalar siirekli olmaz,
diger bir deyisle iktisadi birimler sistematik hata yapmazlar.”'

Yeni Klasiklerin, iktisadi birimlerin sistematik. hata yapmayacagim
diisiinmeleri eksik bilgi (imperfect information) tezine inanmalarindan kaynaklamir.
Eksik bilgi tezine gore, iktisadi birimler beklentilerinde yamlmazlar; fakat piyasa
sistemi miikemmel olarak ¢ahsmadifindan haber almada eksiklikler ve gecikmeler
ottaya ¢ikabilir ve bu sebeple ekonomide beklenmeyen sonuglar dogabilir. Diger
yandan, rasyonel beklentiler ve Yeni Klasik iktisat ¢ogu kez es anlamh olarak
kullanilmasina karsilik, bu yorum yanlistir. Rasyonel beklentiler varsayimi, Yeni
Klasik iktisad: diger iktisat okullanindan ayirmak igin yeterli degildir. Ciinkii, Klasik
Teoride de bireylerin beklentileri rasyoneldir. Ote yandan Monctarist Yaklagiruda
ongdriilen adaptif (uyumcu) beklentilerde rasyonel beklentilere doniigebilir. Iste bu

™ Levacic and Rebmann, a.g.c., 55.361-363. -
7! Tahir Biiyikakm, “Phillips Egrisinin Serencamu: Phillips’in Egrisinden Histerezis Etkisine”, KOU
LLB.F. Dergisi, Sayr:2, 1998, 5.145.



nedenle, Yeni Klasik iktisad: diger iktisat okullarindan ayiran temel nokta rasyonel
beklentiler degildir. Bununla birlikte, rasyonel beklentilerin Yeni Klasik iktisadin can
ahict bir varsayimi oldugunu rahatlikla soyleyebiliriz.

1.2.2.2. Lucas Arz Fonksiyonu

 Chicago Universitesi hocalarndan Robert E.Lucas’m gelistirdigi Lucas arz
fonksiyonu Yeni Klasik makro ekonominin ¢ok onemli bir par¢asidir. Lucas arz
fonksiyonu siirpriz politika somuglarim gdstermektedir. Lucas arz fonkstyonuna g&e,.
reel hasila, beklenen fiyat diizeyleri ile gergeklesen fiyat diizeyleri arasindaki farka
esittir. Lucas arz fonksiyonu gu sekilde gosterilir: Y=f (P — Pe). Burada Y, reel hasila
diizeyini, P fiili fiyat diizeyini, Pe ise beklenen fiyat diizeyini gdstermektedir.
Gergeklesen fiyat diizeyinden beklenen fiyat diizeyinin ¢ikarimasi ile bulunan
degere fiyat siirprizi denir. Lucas, bireylerin ve firmalarin {iretimde
uzmanlasabileceklerini; fakat tiketimde uzmanlasamayacaklarm ileri siirmektedir.
Omegin, bir avukat sadece avukathk hizmetlerinde uzmanlasabilirken, s6z konusu bu
avukat, avukat hizmetlerinden elde ettigi geliri ile benzinden, dondurmaya kadar bir
¢ok mal satin alacaktir. Aym sey firmalar igin de gegerlidir. Omegin bir firmada
herhangi bir mahn liretiminde uzmanlasabilir; fakat bu malm {iretimi igin faktor
piyasasindan hammadde, emek, enerji ve sermaye gibi bir ¢ok girdi talep edecektir.
Lucas’a gore satin alma ve satma faaliyetleri arasindaki bu fark bir asimetri dogurur.
Buna gore, iktisadi birimler satm aldiklar1 geylerin fiyatlarindan ziyade kendi
sattiklari seylerin fiyatlann hakkinda daha fazla bir bilgiye sahip olacaklardw. Bu
nedenle her iktisadi birim satin aldig1 mallarin fiyatlarim tam olarak bilemeyecegi
icin, satin aldif: mallara iligkin ortalama bir fiyat beklentisi icerisine girer. Ancak,
fiyatlarm iktisadi birimlerin beklentilerinin {izerinde ¢ikmasi fiyat siirprizini dogurur.
Bu durumda firmalar ve isciler ilk basta bu durumu fark edemeyecekleri igin,
firmalar {iretimlerini ve dolaymsiyla emek taleplerini, ig¢iler ise reel iicretlerinin
arttigint- diisiinerek emek arzlarmi artirirlar. Boylece ekonomide reel hasila diizeyi
yiikselir. Dolayisiyla Lucas arz fonksiyonuna goére, ancak beklenmeyen politika
degigiklikleri sonucunda ortaya ¢ikan siirpriz fiyat artislan reel hasila diizeyini
artirabilir. Beklenen politika degismelerinin ise, reel hasila diizeyi tizerinde hig bir

™ Klamer, a.g.e., ss. 13-18.
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etkisi yoktur.”

Yeni Klasiklerle ilgili olarak buraya kadar yapilan agiklamalan toparlarsak,
Yeni Klasiklerde anahtar olarak dort nokta oldugu goriilecektir: i-) Iktisadi ajanlar,
rasyonel bekientilere sahip oldukbn igin sistematik hata yapmayacaklardir. ii-)
Iktisadi ajanlar igin eksik haber alma sdz konusu olabilir. Clinkii, piyasa
mgkanizmasr her zaman tam olarak iglemeyebilir. iii-) Bir politikanr sonuglart
(&hegin para arz: artigzin) bu olaymn tahmin edilip edilememesine baghdir. Eger bir
politika Onceden bilinirse herhangi bir reel etki dogmaz. Dolayisiyla sadece ve
sadece tahmin edilemeyen siirpriz politikalar reel etki dogurabilir. iv) Fiyat ve
iicretler esnektir. Dolayisiyla arz ve talep fazlas) soz konusu olamaz.”™

1.2.2.3. Yeni Klasik Yaklasimda Para Politikas: ve Rasyonel Beklentiler
Eklentili Phillips Egrisi Analizi

Keynesyenlere gore, piyasa ekonomismin istikrar icin toplam talep iizerinde
etkili olacak bir deviet miidahalesine gereksinim duyulmaktadir. Yemi Klasik
tktisatgilar ise, aktivist bir toplam talep yonetim politikas: ile liretim ve istihdam gibi
reel degiskenlere istikrar kazandinlamayacagini ileri stirmektedirler. Ciinkdi, Yeni
Klasiklere gore, para hem kisa hem de uzun dénemde yansizdir. Dolayisiyla para ve
maliye politikasmm tiretim ve istihdam diizeyi tizerinde ne kisa ne de uzun dénemde
bir etkinlii yoktur. Diger bir deyislc sistematik toplam talep yonetim politikalan reel
degiskenlerin degerlerini etkileyemez. Yeni Klasiklerin bu gorisleri iktisat
literatiiriinde “Yem Klasik Politika Etkisizlifi Teoremi” olarak bilinmektedir. Yeni
Klasikleri bu sonuca ulastiran temel neden ise, rasyone! beklentiler varsayimudir.
Yeni Klasikler, rasyonel beklentifer hipotezinc dayanarak, iktisadi birtmlerin
rasyonel hareket ederek ekonomik degigsmeleri 6nceden tahmin edecegine ve boylece
kendi davramglarimt buna gore ayarlayarak, para ve maliye politikalarm: aﬁ!amsrz
kilacagma inanmaktadirlar. Yeni Klasiklere gore, rasyonel hareket eden iktisadi
ajanlar toplam talep politikalan ile fiyat diizeyleri arasindaki iligkileri kavrayarak
fiyat beklentileri yoluyla fiyat diizeylerinin belirlenmesinde anahtar bir rol

7 Case and Fair, a.g.e., 5.393.
™ Ercan Eren, Makro iktisat, 2.b., Bursa:Ezgi Kitabevi Yaynlan, 1993, s.118.
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oynamaktadirlar. Ancak, rasyonel beklentiler altinda beklenen ve bekienmeyen
politika degigsmeleri ¢ok farkh etkiler doguracaktir. Simdi 6ncelikle beklenen para
politikas: degismelerini ele alahm. Beklenen para politikas: degigmelerini ya para
otoriteleri kanmoyuna duyururlar ya da alternatif olarak rasyonel iktisadi ajanlar
iktisat politikasinda meydana gelecek degismelert Snceden tahmin ederler. Ornegin t
doneminde issizlik oranlan yiiksekse iktisadi ajanlar t+1 doneminde para stokunun
artacadi beklentisi icerisine girerler. Ister para oforiteleri tarafindan duyurularak
olsun isterse de rasyonel ajanlar tarafindan tahmin edilerek olsun, sonugta beklenen
para politikasr degismeleri reel hasila ve istihdam diizeyi tizerinde hicbir etki
doguramayacaktr. Ctnkli, rasyonel ajanlar para arzi artiglannm  fiyatlan
yiikseltecegini bildikleri icin, para arz: artiglarma anmda tepki gosterecekler ve kendi
durumiarim yeni duruma gore uyarlayacaklardir. Dolayisiyla da, beklenen para arzi
artiglar ckonomide reel bir etki doguramayacaktir. Para arzinda beklenmedik bir
bigimde sok bir artis ortaya ¢iktiginda ise durum degisir. Yktisadi ajanlar i¢cin para
arzindaki sok artis bir siirprizdir. Boyle bir durumda para arzindaki artig, fiyat
artislarina yol agarak emek piyasasinda reel iicretleri diigiirecegi i¢in emek talebi ve
dolayisiyla istihdam diizeyi yiikselecektir. Ancak para arzindaki sz konusu bu
beklenmedik artiglarm yol acacag reel etkiler sadece ve sadece ¢ok kisa bir donem
icin gegerli olacaktir. Cinkii, Yeni Klasik Teori’ye goére iktisadi ajanlar
rasyoneldirler. Dolayisiyla ¢ok kisa bir siire sonra fiyatlarin artt:gimi fark ederler. Bu
nedenle isciler reel tcretlerinin diistiiiinii anlayarak tcretlerinin yikseltilmesini
talep edeceklerdir. Bu ise, emek talebint azaltarak ekonomiyi baslangictaki istihdam
diizeyine geri dondiirecektir.”

Yeni Klasik Yaklagimda beklenen ve beklenmeyen para politikasinin
etkilerini agagidaki sekiller izerinde inceleyebiliriz. Sekil 6’mn a paneli, geniglemeci
para politikasinin 6ngériilebildigi durumu, b paneli ise genislemcci para politikasinin
ongoriilemedigi durumu gostermektedir. Sekil de yatay eksende hasila diizeyi, dikey
cksende ise fiyatlar genel diizeyi yer almaktadw. AD toplam talep egrisini, AS isc
toplam arz egrisimt gostermektedir. Sekilde AS egrisi, Lucas arz egrisidir. Lucas arz
edrisi, Lucas arz hipotezinin grafiksel gosterimidir. Lucas arz efrisi, gergek fiyat

S Richard T. Froyen, Macroeconomics Theories and Policies, 5™ Ed., The USA:Prentice Hall
International Editions, 1995, ss.269-271.
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diizeyinin beklenen fiyat diizeyine oram arttik¢a firmalarin arz etmek istedikleri ¢ikt1
miktarinin artacaiu gdsterir. Lucas arz egrisinin pozitif egimli olmas: da iste bu
vizdendir. Simdi oncelikle para arz artimin rasyonel ajanlar tarafindan
ongoriildagi durumi ele alahm. Bu durum seklin a paneline tekabiil etmektedir.
Ekonominin ilkk basta E noktasinda oldugunu disiinelim. $imdi ise merkez
_ bankasinm para arzim artrracagmi ve bu durumun rasyonel hareket ,éden iktisadi
ajanlar tarafindan bilindigini varsayalim. Bu durumda rasyonel iggiler para arzi
artiglaninm fiyatiar genel diizeyini ‘yiiksehecegini bildiklerinden dolay1 daha fazia
ficret talep ederler. Dolayisiyla para arz1 arttiginda, artan para arz: toplam talebi
artirarak AD egrisini AD1°den AD2’ye kaydirmasma kargihk nominal {icretlerdeki
artiy sebebiyle AS egrisi de sola dogru kayarak AS1°den AS2’ye ulagacaktr. Bu
nedenle sonug olarak, beklenen para arzi artiglan sadece fiyatlan P1’den P2’ye
yitkseltecek ve hasila diizeyi iizerinde higbir reel etki meydana getiremeyecektir.
Simdi ise, para arz1 artiglaninin rasyonel ajanlar tarafindan Ongdrillemedigi bir
durumu ele alalm. Sekil 6’nm b paneli béyle bir durumu yansitmaktadiwr. Para
arzindaki beklenmedik bir artig, AD egrisini AD1°den saga dogru kaydirarak AD2’ye
getirir. Ancak, isciler fiyat diizeyinin artmasini beklemedikleri icin, ficret artigt
talebinde bulunmayacaklardir. Dolayisiyla da AS egrisinde baslangicta bir degisme
olmayacag; i¢in, para arzindaki beklenmedik artiglar hasila diizeyini dogal oramin
iizerine ¢ikaracaktir. Ancak, bu reel etki gok kisa bir donem i¢in gegerli olacaktir.
Ciinkii, rasyonel ajanlar bir siire sonra fiyatlarin arttigim fark edecekler ve kendi
durumlarm yeniden ayarlayacaklardir. Dolayisiyla rasyonel isgiler, daha yiiksek
ficret talep edeceklerdir. Bunun sonucunda da toplam arz azalacagindan AS egrisi
sola dogru kayarak AS1 haline gelecek ve yeni denge noktas: artik E1 degil E2
olacaktir. Bdylece hasila diizeyi de tekrar para arzi artigithin olmadig: Y* seviyesine
geri donecektir. Sonug olarak, para arzinda beklenmedik -degismelerin sadece ve

sadece ¢ok kisa bir dsnem igin reel etkiler dogurabilecegini sdyleyebiliriz.™

" Fischer and Dornsbusch, Makroekonomi, ss.247-248.
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Sekil 6: Ongoriilen ve Ongérillemeyen Para Politikas: Degismeleri

Yeni Klasik Yaklasimi bitirmeden once son olarak rasyone] beklentiler
eklentili Phillips Egrisi analizini inceleyerek, Yeni Klasik Yaklagimda para
politikasina daha yakindan bakabiliriz.

Yeni Klasik Yaklasim, bireylerin en son verileri ve en iyi ekonomik modelleri
kullanarak, ekonomik degiskenleri dogru tahmin edecegini ileri siirmektedir.
Dolayisiyla, issizlikle enflasyon arasmda kisa donemde bile bir degi;-tokus iligkist
yoktur. Bu nedenle Yeni Klasikler, igsizlik oranlarm dogal igsizlik orammn altina
diigiirmek i¢in uygwlanan genislemeci para politikalarinin hem kisa hem de uzum
doénemde sadece fiyatlar genel diizeyini artiracagi iddia etmektedirler.
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Sekil 7: Rasyonel Beklentiler Eklentili Phillips Egrisi




Sekil 7, rasyonel beklentiler eklentili Phillips Egrisini gdstermektedir. Seklin
dikey ekseninde enflasyon orani, yatay ekseninde ise igsizlik oram yer almaktadr.
Sekil de, Un dogal issizlik oramm gostermektedir. Ekonominin ilk basta A
noktiasinda ve P1 fiyat diizeyinde oldufunu diisinelim. Simdi, merkez bankasmin
para arzim artirdigim varsayahm. Rasyonel beklentiler hipotezi gere@ince, iktisadi
birimler artan para arzmin enflasyona yol acacagmi disiiniirler. Dolayisiyla
calisanlarin enflasyon beklentileri artacagindan, reel iicretlerde bir diisme ve ¢ikti
dizeyinde bir artiy yasanmayacagindan sekilden goriilebilecegi iizere ekonomi
dogrudan dogruya A noktasmdan C noktasmna gececeginden, Yeni Klasik Yaklagim
para politikasinm reel hasila ve istihdam dizeyi dzerinde hicbir etki
doguramayacagm ileri sirmektedir.”’

1.2.3. YENI KEYNESYEN YAKLASIM

1980°li yillarda ve 1990’lu ydlarin basmnda, Avrupa’da issizlik oranlarmmn
bizla artmasi, igsizlik ve durgunluk gibi sorunlarin serbest piyasa ekonomisinin
yapisindan kaynaklandigint ileri siren Keynesyen goriislerin yeniden popiilarite
kazanmasma neden olmustur. Bu nedenle sbz konusu donemde agirhik kazanan
Keynesyen goriislere, Yeni Keynesyen yaklasim denilmektedir.

Yeni Keynesyen termi ilkk defa 1984°de Parkin tarafindan kullamimasina
karsilik, Yeni Keynesyen yaklagimm rasyonel beklentiler ile ilgili ilk siiphelerin
olustugu 1970’li yillarin basinda ortaya ¢iktif1 soylenebilir. Keynesyen teori, toplam
talebe agirhk vererek toplam arzi ithmal etmesi nedeniyle ve yine mikro temellerden
yoksun olmas: nedeniyle elestirilmistt. Iste bu nedenle Yeni Keynesycn teorisyenler,
Ortodoks Keynesyen modelin mikro temellerini ve arz ydniine isleyen teorik
eksikliklerini diizelterek Keynesyen ekonominin kurumlarim yeniden inga etmeye

cahsmuslardir.”®

A. Okun, J. Stigltz, A. Blinder, J. Yellen, M. Parkin ve G. Mankiw Yem
Keynesyenlerin 6nde gelen isimlerindendir. Onem verdikleri konular arasinda

77 Orhan ve Erdogan, a.g.e., s5.193-196.
™ Snowdon, Vane and Wynarczyk, a.g.c., s5.287-288.
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gayri iradi igsizlik, kredi tayinlamasi ve konjonktir dalgalanmalan gelen Yeni
Keyhesyenler, iktisadi analizlerinde piyasa temizlenmesinin olmadigi goriigiiniii
temel almaktadirlar, Yeni Keynesyen yaklagmmin temel 6zellikleri ise sunlardir:™

i-) Menii maliyetleri ve mark-up fiyatlama, kisa donemli fiyat yapiskanhklarmm
temel sebebidir.

ii-) Etkin ficret kuramlan, uzun dénemli sdzlesmeler, sendikah-sendikasiz iggilerin
‘varh@1 ve emegin heterojenligi sebebiyle emek piyasasinda gayri iradi issizlik olgusu

s6z konusudur.
iii-) Sermaye piyasasindaki aksakliklar, sermaye tayinlamasma yol agar.
iv-) Para pelitikas: goriisii, sermaye piyasasi gnalizlerinden hareketle ileri siiriilir.

Yeni Keynesyen Yaklasim, asagidaki piyasa basliklan altinda incelenebilir.
Bu noktada, Yeni Keynesyenlerin biitiin piyasalarda temel amacinin makro iktisada
mikro temeller bulmak oldugunu 6nemle belirtmek gerekir.

1.2.3.1. Emek Piyasas:

Yeni Keynesyenler, makro iktisadm emek piyasas: ile ilgili mikro temellerini
bulmak i¢in, emek piyasasim etkin ficret sdzlesmeleri, igeridekiler-disandakiler

teorisi, stire teorisi ve Ortiik kontrat sdzlesmeleri altinda incelemistir.

Etkin ficret teorilerine gore, ekonomide yaygm bir issizlik durumunda bile
firmalar ¢alisanlarina 6dedikleri ficretleri azaltmazlar. Ciinkii, eger firmalar tGcretleri
azaltirlarsa emegin marjinal verimliligi, Maya olan sadakat ve igcilerin moral
motivasyonu azahr. Dolayisiyla firmaya olan sadakatin ve g¢absanlarin moral
motivasyonunun azalmamas: i¢in, is¢ilere 6denen yiiksek #icret diizeyleri emek

piyasasinda nominal iicret katiliklarinin temel nedenlerinden birisi olmaktadm.®

7 Ercan Eren, Iktisatta Yoptem, 4.b., Bursa:Ezgi Kitabevi Yaymnlan, 1994, 5.291.
% Bruce Greenwald and Joseph Stiglitz, “Keynesian, New Keynesian and New Classical Economics”,
Oxford Economic Papers, Vol.39, 1987, 5.124,
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Igeridekiler-disaridakiler teorisine gore ise, igeridekiler (sendika tiyesi calisan
isciler) potansiyel olarak kendi yerlerini alabilecek diganidakilerin (sendika iiyesi
olmayan ve gahsmayan) diisiik ticretle t;ahsimhnasma negatif reaksiyon gosterirler.?!
Diger yandan, yeﬁf iscilerin ise alinmasi hem egitim hem de isgiicii devrinden
kaynaklanan bir maliyet ortaya ¢ikaracaktr.%?

_ Stire teorisi ise, uzun siiren bir issizligin is arayanlarin motivasyonlarm ve
giivenlerini olumsuz yonde etki]eye'rék emek arz: ve emek talebi iizerinde negatif bir
etki birakmasm ifade eder. Uzun sireli igsiz kalanlarm ¢ahsma giic ve
yeteneklerinde ortaya c¢ikan korelmeler, bu durumdaki bireylerin istihdam
edilebilirliklerini azaltrr. Ciinkd, igverenler uzun siireli igsiz kalan bireyleri niteliksiz
isciler olarak goriirler. Bu da isverenlerin, s6z konusu kisilere yonelik emek talebini
azaltmasma neden ohur.*®> Bu baglamda siire teorisi gercevesinde, uzun streli bir

resesyonun dogal igsizlik oranlarim artiracagim sdyleyebiliriz.

Ortikk kontrat teorisine gore ise, isgiler ile igverenler arasinda asimetrik
(bakisimsiz) bilgi sorunu vardir. Buna gore isgiler, isyerinin maliyet, verimlilik ve
karhilik gibi konularinda igverenlerden daha az bir bilgiye sahiptir. Isverenler de,
is¢ilerin emek digindaki gelirleri ve ¢alisma imkanlan konusunda ig¢ilerden daha az
bilgilidir.®* Bu nedenle Yeni Keynesyenler, isciler ve isverenler arasindaki eksik
bilgilenme olgusunu emek piyasasinin tam olarak temizlenememesine gerekge olarak
gosterirler. Diger yandan 6rtitk kontrat sozlesmeleri, belirli bir donemi kapsadigi icin
¢ok kisa donemli dalgalanmalardan etkilenmemektedir. Dolayisiyla sdzlesme siiresi
icerisinde fiyatlarda meydana gelen artislar, s6zlesmede belirlenen ficretlere kisa
donemde yansimayacag: i¢in Yeni Keynesyenler, bu durumu da emek piyasasinda
oldugunu ileri siirdiikleri nominal iicret katihgm agiklamakta kullanmaktadirlar.

1.2.3.2. Mal Piyasas1

Yeni Keynesyenler, mal piyasasinda ki fiyat katihfna gerekge olarak ise,

®! Metin Toprak, Yeni Iktisat, Istanbul:lz Yayincilik, 1997, 5.100.

52 Robert J.Gordon, “What Is New —Keynesian Economics?”, Journal of Economic Literature,
Vol.28, (September 1990), s.1115.

%3 Bitykakm, a.g.m., ss.148-149.

* Tahir Biyiikakin, “Yeni Keynesyen iktisat”, KOU L.LB.F. Dergisi, 1997, s.131.
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menil maliyetlerini gdstermektedirler. Firmalarm iirGinlerinin fiyaﬁm degistirdiginde
kargilagtiklari maliyete menii maliyeti denir. Firmalar -iriinlerinin fiyatlarim
degistirdikleri zaman, bu fiyat degisiklifinden miisterilerini haberdar etmek
zorundadirlar. Bunun iginde firmalarin yeni fiyat brosiirleri bastirmast gerekir. Bu ise
firmalarin marjinal maliyetinin artmas: anlamma gelir. Eger firmalarm fiyatlanim
yiikseltmesi sonucu olusacak sbz konusu maliyet artisi, firmalarin fiyat artigindan
saglayacaf gelir artigindan fazla ise firmalar fiyatlanim degistirmeyeceklerdir.
Dolayisiyla, menii maliyetlerinin kisa donemde fiyat yapiskanhgmin temel sebebi

oldugunu sbyleyebiliriz.ss

Yeni Keynesyenler, bir durgunluk swasinda esas sorunun isgiicii
maliyetlerinden ziyade diigik satislar oldugunu diglinmiislerdir. Buna karsilik, Yeni
Keynesyenler’e gore, bir durgunluk sirasinda monopollii rekabet piyasasinda faaliyet
gosteren firmalar dengeyi saglamak igin, fiyatlan diislirmekten ziyade tretimlerini
kismay1 tercih edeceklerdir. Yeni Keynesyenler, bu sonuca gerekge olarak ise,
monopollii rekabet piyasasinda fiyatlanin esnekligini azaltan menti maliyetlerini
gostermislerdir.*®

Diger yandan mal piyasasinda fiyat katihginin bir difer nedeni ise, kalite ile
yargilamadir. Ekonomide 6yle mallar vardir ki, eger bu mallarin fiyat: diigerse bu
mallara olan talep de azalacaktrr. Ciinkii, 6zelikle yiiksek gelir gruplan tikettikleri
mallarm fiyatlanimin azalmasim bir kalite bozulmas: olarak yorumlarlar. Bu durumda
yitksek gelir gruplarimin fiyat: diigen mala olan talebi azalacaktwr. Iste bu nedenle
yiiksek gelir gruplarmm tiikettifi mallan dreten firmalar, maliyetleri diigse bile
mallarinm fiyatlarim azaltmayacaktir. Bu da mal piyasasinda ki fiyat katihgmin diger
bir nedenini olusturmaktadir. Sekil 8, menii maliyetleri altinda firmalarm
davramglarim gostermektedir. Seklin dikey ekseninde fiyatlar genel diizeyi, yatay
ekseninde ise iiretim miktar yer almaktadrr. Sekilde MC egrisi marjinal maliyetleri,
D egrisi ise talebi gostermektedir. Anlatim kolayhi: saglamak i¢in MC egrisi yatay
eksene paralel gizilmistir. Firma fiyatim PO’dan P1’e diigiirerek karm: B-A kadar

artirabilir. Eger menii maliyetleri>B-A ise, firmamn kar maksimizasyonu igin

# Orhan ve Erdogan, a.g.e., $5.207-208.
% Gregory Mankiw, “Makro Iktisattaki Son Gelismeler”, gev. Mustafa Acar, -der. Omer Demir,
Devlet, Rekabet, Miilkiyet ve Iktisat, Adapazan: Degigim Yaynlari, 2000, s.414.
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fiyatlarm indirmesi gekici degildir. Dolayistyla boyle bir durumda firma fiyatim PO
seviyesinde tutacaktr. Bu nedenle de mal piyasasi tam anlamryla
temizlenemeyeceginden menii maliyetlerirﬁn fiyat katihfinin temel sebeplerinden
birisi oldugu soylenebilir. Diger yandan firma menii maliyetleri sebebiyle fiyatlarim
azaltmayacagmdan,Q*-Q1 arah: firetimin toplumsal kaybim da gostermektedir.®”

pA
POn\\J
P1 A \\
B \
\ MC
D
»>Q
Q* At
Sekil 8: Menii Maliyetleri ve Firma Davramislan
1.2.3.3. Sermaye Piyasasi

Yeni Keynesyenlerin sermaye piyasas: lizerine yaptif: ¢ahiymalar, sermaye
piyasasma fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki asimetrik bilgi diger bir
deyisle eksik bilgilenme sorunu lizerine oturur. Buna gore, sermaye piyasasinda
hisse senedi ve tahvilleri ellerinde bulunduranlar, hisse senetlerinin ve tahvillerin
gercek defierlerini bu senetleri satin almak isteyenlerden daha iyi bilecektir.’® Bu
nedenle de hisse senetlerini satin almak isteyenler, hisse senetlerine ortalama bir fiyat
verecek; fakat senetleri iyi durumda olanlar bu fiyatlar1 kabul etmeyeceginden
piyasada sadece ktl durumdaki senetler kalacaktir. Buna karsilik rasyonel hareket
eden ahicilar da kotii durumdaki senetleri satin almayacag: i¢in sonugta menkul

kiymetler piyasasinda aksakliklar ortaya ¢ikacaktr. Ayni seyleri tahvil piyasasi i¢in

%7 Snowdon, Vane and Wynarczyk, a.g.e., 5.299.
% Greenwald and Stiglitz, a.g.m., s.125.
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de sdyleyebiliriz. Sdyle ki, tahvil pivasasindan tahvil talep edenler tahvillerin ana
para ve faiz Gdemelerinin zamaninda yapilamama olasthgma kargi, tahvil ihrag
edenlerden belirti bir risk primi talep ederler. Fakat, iyi durumdaki firmalar bu ekstra
faiz yiikiinii kabul etmeyeceklerinden dolay: tahvil piyasasina sadece kéti durumdaki
tahviller arz edilecektir. Bumunla birlikte tahvil talep edenler rasyonel hareket
edeceklerinden dolays, kétii durumdaki tahvilleri satin almayacaklardr. Iste biitiin bu
sebeplerle tahvil piyasasinm finansman piyasasi olma niteligi ortadan kalkacaktir.
Dolayisiyla Yeni Keynesyenler, sermaye piyasas: ile ilgili analizlerinden sermaye
piyasasuun kendi haline brakilmasi halinde temizlenemeyece§i sonucunu
¢cikarmiglardir. Onlara gore, deviet sermaye piyasasina miidahale ederek firmalarm
borglarimi  zamaninda Odememesinden kaynaklanan ahlaki risk olgusunu
azaltmahdir.¥

Yeni Keynesyenlerin, sermaye piyasast iizerine yaptig: caligmalardan elde

ettikleri sonuglar, otomobil piyasalan incelenerek daha yakmdan goriilebilir.

Otomobil piyasalarinda genel olarak dért gesit araba vardir: Yeni arabalar,
eski arabalar, iyi arabalar ve Amerikalhlann deyisiyle limonlar yani kotii arabalar.
Otomobil piyasalarinda arabalarm gergek durumunu saticilar, alicilardan daha iyi
bilmektedirler. Bu ise, otomobil piyasalarinda alicilar ve saticilar arasmda bir
asimetrik bilgi sorunu oldugunu géstermektedir. Alicilar, arabalarin gergek degerini
bilemedikleri i¢in arabalara ortalama bir fiyat teklif edeceklerdir. Dolayisiyla
otomobil piyasalarinda tek bir fiyat gegerli olacaktwr. Ancak, boyle bir durumda iyi
durumda olan araba sahipleri bu fiyattan araba satmay: kabul etmeyeceklerdir. Bu
ise, Gresham Kanununun bir baska sekliyle otomobil piyasasinda gecerli olmasi
anlamma gelecektir. Diger bir deyisle otomobil alicilari ve otomobil satrcilari
arasindaki asimetrik bilgi sorunu, kétii otomobillerin tyi otomobilleri otomobil
piyasasmdan kovmas: ile yani otomobil piyasasinda sadece kétii otomobillerin
satilmas ile sonuglanacaktir.”

¥ Orhan ve Erdogan, a.g.e., s3.209-211.

% George A. Akeriof, “Limonlar Igin Piyasa: Kalite Belirsizlii ve Piyasa Mekanizmast”, ¢ev. Murat
Gokgezen, der. Omer Demir, Devlet, Rekabet, Miilkiyet ve Iktisat, Adapazan: Degisim Yaymlari,
2000, ss.230-231.
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1.2.3.4. Yeni Keynesyen Yaklagimda Para Politikas:

Yeni Keynesyen]er, Yeni Klasiklerden farkh olarak beklenen politika
degismelerinin. de ‘toplam hasila diizeyini etkileyebilecegini ileri siirmektedirler.
Sekil 9, boyle bir durumu gostermektedir. Seklin: dikey ekseninde fiyatlar genel
diizeyi P ile, gikt1 diizeyi ise Y ile gosterilmektedir. Sekilde AD egrisi toplam talep
egrisi, AS egrisi toplam arz efrisi ve LRAS egrisi de uzun dérem toplam arz
egrisidir. Ekonominin ilk basta P1 ile gosterilen fiyat diizeyinde dengede oldugunu
ve boyle bir durumda, iktisadi birimlerin merkez bankasimn geniglemeci bir para
politikas: uygulayacagm bekledigini varsayalim. Yeni Klasiklere gore, boyle bir
durumda rasyonel hareket eden iktisadi- birimler enflasyon beklentilerini
artiracaklarindan iggiler daha yiiksek iicret talep edeceklerdir. Bu ise AS egrisini
aninda ASl’den AS3’e kaydiracagindan Yeni Klasiklere gore, beklemen para
politikas1 degismeleri ¢ikt1 diizeyi izerinde hi¢ bir reel etki dogurmayacaktr. Buna
karsilik Yeni Keynesyenler, fiyat ve iicretierin Esnek olmadig1 noktasindan hareketle
beklenen politika de§igmelerinin ¢ikt: diizeyi tizerinde reel etkiler dogurabilecegini
diginiirler. $3yle ki, ekonomi baglangicta P1 fiyat diizeyinde dengede iken, para
arzinda beklenen artiglar iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini artirir. Fakat,
ekonomide fiyatlar ve iicretler esnek olmadigindan iicretler aninda artmayacaktir.
Dolayisiyla AS egrisi, kisa donemde AS1’den AS2’ye gegecektir. Dolayisiyla da
Yeni Keynesyenler, ekonomide kisa démemde de olsa beklenen politika
degismelerinin reel etkiler dogurabilecegini ileri siirmektedirler.”!

LRAS
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]
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Sekil 9: Yeni Keynesyen Yaklasim ve Beklenen Politika Degismeleri
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* Orhan ve Erdogan, a.g.€., ss.211-213.
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Ancak, Yent Keynesyenler uzun déremde ficretlerin fiyat artiglarina paralel
olarak artacafm ve dolayisiyla da uzun donemde AS egrisinin, AS3 konumuna
ulasacagim ve LRAS efrisi iizerinde dengeye gelinecegini diisimmektedirler. Qéinki,
Yeni Keynesyenlér'e gore, isciler uzun d6pemde fiyat artiglarina paralel olarak
ticret sdzlesmelerinde daha yiiksek ficret talep edeceklerdir.

13. PARA-PARA POLITIKASI VE EKONOMIK AKTIVITE
ILiSKILERI HAKKINDA GENEL BiR DEGERLENDIRME

Para politikas: terimi; reel firetim artisi, yilksek istthdam ve fiyat istikrars
genel amaglarma ulagilmas: i¢in parasal ve diBer finansal araglarin merkez bankasi
tarafindan kullanilmasim ifade eder.”

Ancak, para politikasmm yukarida tammlanan amaglardan sadece birisini
gergeklestirmek igin uygulanmasimn para politikasmm basari sansm artiracag
muhakkaktwr. Nitekim son yilarda para politikasiun fiyat istikrarni amacim
gereklestirmeye odaklanmas: gerektigi ve para politikasuun biyiime ile istihdam
amaglarma ise, ancak ve ancak fiyat istkrari amacr ile ¢elismemek suretiyle
odaklanabilecefi akademik diinyada genel kabul gdrmeye baglamigtrr.

Iktisat teorileri baglaminda para politikasina bakildigmda ise, zaman zaman
para politikasmmn iktisat politikalan i¢inde 6n plana giktifs, baza zamanlarda ise
gozden distiigi gortlmistir. Nitekim 1929 Dinya litisat Buhranma geliriceye
kadar, para politikast iktisat politikasinm tek arac: olarak kabul edilmekteydi. Buhran
sirasinda para politikasinin yetersizligi goriildi ve bunun yerine mali politika dnem
kazand.”

1929 Buhranma kadar iktisat teorisine hakim olan diigiince Klasik Okuldur.
Klasikler, dikotomi aynmindan hareketle parasal degigmelerin reel degiskenler
fizerinde hicbir defisme meydana getiremeyecegini ileri siirmektedirler. Yine

%2 John Eatwell, Murray Milgate and Peter Newman, The New Palgrave, England:The Macmiltian
Press Ltd., 1987, 5.229.
% Sadun Aren, Istibdam, Psra ve iktisadi Politika, 2.b., Ankara:Ajans Tirk Matbaasl, 1963, 5.205.
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Klasikler, Miktar Teorisinden harcketle de paranin sadece islem gadiist ile talep
edilecegini ve para arzindaki artiglanin sadece fiyatlar ‘genel diizeyini artracagim
diigiinmektedirler. Bu nedenle de Klasikler, para politikasmm sadece ve sadece
fiyatlar genel diizeyi istikranm saflamask igin uygulanmas gerektigimi
‘vurgulamaktadirlar, Keynesyenler ise, likidite tercihi gdriisiinden hareketle paranm
islem ve ihtiyat giidiisiinin yam swa spekillasyon gidiisii ile de talep edilecegini
diigiinmiisler ve bu sebeple de Klasiklerin tersing paray1 6nemli bir degisken olarak
ele almuslardir. Fakat, Keynesyenler yatmim talebinin faiz esnekliginin diisik ve
para talebinin faiz esnekliginin yitksek oldugundan hareketle para politikasinm hasila
ve istihdam diizeyi fizerinde etkin olamayacagini; buna karsihk maliye politikasmm
gikt1 diizeyi iizerinde oldikea etkin oldugunu da iddia etmiglerdir.

Monetarist Yaklaguna gore ise, milli gelir ve fiyatlani belirleyen temel
degisken para arzidir. Onlara gbre, para arz1 ekonominin lokomotifidir, Bu nedenle
para politikas1 olduk¢a Snmemlidir. Maliye politikas: ise, diglama etkisi nedeniyle
etkin degildir. Monetaristler parammn kisa donemde yanh, uzun donemde yansiz
oldupumu diisiindikleri igin kisa donemde parasal degismelerin réel etkiler
dogtﬁ'abﬂecegini kabul ederler. Fakat, Monetaristler istikrarli bir ekonomi igin
ekonomide para arz1 degigmelerinin belirli bir kurala baglanmas: gerektigini de ileri

stirmilglerdir.

Diger yandan 1973 krizi ile birlikte ortaya ¢ikan stagflasyon olgusu,
Keynesyen talep yanh yaklagimlan tamamen gdzden diiglirmigtir. Bu da
ekonominin nabzim siirekli olarak kontrol altinda tutma olanag: saflayan para
politikasim 6n plana grkarmstir.* Diger bir deyisle 1973 krizinden sonra artik para
politikasi, ekonomide talep yonlit bir sigkinlik dogurma amacindan uzaklagmrgtir.
Nitekim s6z konusn d6nemde One ¢ikan Yeni Klasik Yaklagim, piyasalarm
kendiliginden ternizlendifi ve rasyonel beklentiler hipotezinden hareketle parasal
degismelerin reel bir etki meydana getiremeyece§ini ileri $iirerek aktif para ve
maliye politikalarina kargi gikmugtir.

%4 Zeynel Dinler, Iktisada Girig, 6.b., Bursa:Ekin Kitapevi Yaynlar,, 2000, s.396.
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Yeni Keynesyen Yaklasim ise, ekonomide iicret ve fiyat katihg: gibi nominal
ve reel sertliklerden bahsederek ekonomide genel bir piyasa temizlenmesinin
olamayacagmi dolayisiyla da devletin ekoriomiye miidahale etmesi gerektigini ileri
stirmigtir. Clinkil,- Yeni Keynesyenler parasal degigmelerin Szellikle kisa donemde
reel etkiler dogurabilecegini diisinmektedirler.

_ . Diger yandan Yeni Keynesyenler, devletin ekonomiye miidahalesine gerekge
olarak, icret ve fiyatlarm katigmmn yam swa iktisadi ajanlarm irrasyonel
beklentilerini de gbstermistir. Yeni Keynesyenlere gore, fiyatlann ve @icretlerin
ekonomiyi dengeye getirici bir sekilde hareket ettigi rekabetgi mikro temellerin
bulundufu ekonomilerde bile, renme stireci rasyonel beklentilerin elde edilmesi
konusunda baz: giiclikkler dogurabilmektedir. Ornegin, bireylerin para otoritelerinin
uyguladifr politika kuralmi tedrici olarak égrenmleﬁ durumunda rasyonel
beklentiler hipotezi gegerliligini yitirecek ve dolayisiyla beklenti olugum
mekanizmasi Sgrenme siirecine bagh hale gelecektir. Bu tip §grenme siirecini igeren
modellerde, rasyonel beklentilerin oldugu Yeni Klasik makro modellerden farklt
olarak toplam talep ydnetim politikalan kisa ddnemde de olsa etkin olacaktir.”
Fakat, uzun dénemde Yeni Keynesyenler, toplam talep yonetim politikalar ile dogal
igsizlik oranmm diisliriilemeyecegine inanmaktadmlar. Bu nedenle Yeni
Keynesyenler, Yeni Klasiklerin uzun donemle ilgili goriiglerine katiimaktadirlar.

Dolayistyla, iktisadi analizlere beklentilerin katilmass, aktif para politikast
uygulamalarinin uzun ddnemde hasila ve istthdarm dogal diizeyin {zerine
gikaramayacagn anlamma gelmektedir. Iste bu nedenle, para otoriteleri para
politikalarmi, iktisadi problemlere yol agmayacak ve ekonomik istikrarin
saglanmasma yardimer olacak bigimde bir kural dahilinde uygulamahdwr. Bu sonuca
gerek, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen Yaklagimlar1 savunanlar tarafindan yukanda
kisaca Gzetlenmeye cahsilan feorik cahsmalarla, gerekse de iikelerin bityiime,
igsizlik ve enflasyon gibi temel makro ekonomik gostergelerinin uzun dénemli
degigimlerinin incelenmesi yoluyla ulagilmigtir.

% Funda Erdogan, Para Politikasinin Zaman Tutarszhfi ve Giivenilirlik Problemi: Tarkiye
Oruefi, Ankara:Tisamat Basim Sanayi, 1997, 5.20.
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. Bu konudaki en Spemli pratik geligme, 1970’k yillarm bagindan itibaren
gerek geligmis gerekse de gelismekte olan tlkelerde gorillen yiiksek enflasyon, diigtik
bilyime ve yiksek issiztik oranlandr. Bu konudaki teorik gelismelerden en
onemlileri ise, Phillips Egrisi analizinin uzun donemde gegersizliginin anfasitmast,

- para politikasmm zaman tutarsizifina sahip olmas, ihtiyari para politikalannm. etki

gecikmelerinin uzun oldugunun oftaya ¢ikmasi ve son olarak da enflasyonun
topluma yiikledi3i maliyetlerin oldukga yiiksek olmasidar.

Ihtiyari para politikalarmn etki gecikmelerinin uzun olmas: ve bclirsleiée
yol agmasmm Sniine gegmek igin kurala dayah bir para politikasmn uygulanmasi
gerektigi, para politikasinin zaman tutarsizhifma sahip olmasi qédeniyle para
otoritelerinin ghvenilir olmas: gerektigi, uzun donemde enflasyon ile issizlik arasmda
ters yonli bir iligkinin olmadifinin anlagilmas: ve yiiksek enflasyonun topluma
yiikledigi maliyetlerin (ulusal paramin miibadele ve deBer saklama iglevini yitirerek
para ikamesi olgusunun ortaya gikmasi, ayakkabi kselesi maliyeti, spekiilatif
alanlara yapilan yatmmlarm artmas, vergi oranlarimn artmasi ve bunum da kayst dist
ekonomiyi tetiklemesi vb...) olduk¢a fazla olmas: sebebiyle para politikasmn uzun
dénemde tek amacinin fiyat istikrariu saglamak olmasi gerektigi 1970l yillardan
itibaren akademik iktisat diinyasinda genel‘kabul gérmeye baslamugtir.

Dolayisiyla son yillarda giderek artan bir bicimde gerek para otoritelerinin
gerekse de politika yapicilarin, para politikast amaglarini tespit ederken para
politikasinin bu nitelifini gdz Oniine almalarinin temel nedeni, para politikasinm
u21;n donemli etkilerinin daha ¢ok fiyatlar genel diizeyi {izerinde goriildiigii
gOriisiintin yayginlik kazanmasindandir.

Sonug olarak, para politikasinin uzun dénemde birincil amaci fiyat istikrarm
saflamak olarak belirlenmelidir. Diger bir deyigle para otoriteleri, para politikasi
firetimi artrmak, tam istihdama ulagsmak ve Sdemeler dengesi saglamak gibi amaclar
yerine fiyat istikrarim saglama amacina gore tespit ederek bu dogrultuda
uygulamaixdn. Para politikasi, ancak ve ancak fiyat istikrar amaci ile Qelismeniek
sartiyla diger amaglarin saglanmasi yoniinde uygulanabilir. Bu baglamda, bir tlkede
enflasyonun kontrol altina ahnabilmesi ve bdylece fiyat istikrarmin saglanabilmesi
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icin, para politikasmun fiyat istikrarma odaklanmas:, diger bir deyisle para
politikasinin fiyat istikrarim gergeklestirme amacma ydnelik olarak uygulanmasinin
zoranlu oldugiu sSylenebilir. Diger yandan, fiyat istikrannm salanmas: sonucunda
belirsizlikler ve risklerde azalacagindan, fiyat istikrani ekonomik biylimeyi de
artrracaktir. Dolayisiyla, fiyat istikrarim: saglamaya ydnelik para politikasr uygulayan
bir. para otoritesi, uzun donemde ekonomik biiylimeyi de gergeklestirecektir. iste
biitiin bu nedenlerle, para politikalarinin 8ncelikli amaci fiyat istikrarint saflamak
olarak saptanmalidir. B



-----

IXINCi BOLUM

ETKILi BIR PARA POLITIKASI STRATEJiSININ KURUMSAL
CERCEVESI

Para politikasimp etkili olabilmesi, diger bir deyisle fiyat istikrarm
gergeklestirebilmesi para politikasmm giivenilir olmasi ile miimkiindir. Ciinkd,
ancak ve ancak giivenilir bir para politikas: iktisadi birimlerin enflasyonist
beklentilerini azaltarak fiyat istikrarim gergeklestirebilir. Bu nedenle bu bSlimide,
givenilirlik ile ilgili bir literatir taramasi yapilarak, giivenilirlifin saflanmas: ve
stirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan sartlar incelenmig ve bdylece etkili bir para
politikas: stratejisinin kurumsal gercevesi gizilmeye ¢ahsiimstir.

2.1. PARA POLITiKASI ETKILILIGININ ON KOSULU:
GUVENILIRLIK

2.1.1. Giivenilirlik Kavram ve Onemi

Gfivenilirlik (credibility) kavrams, para politikasinin etkinlifini artirari bir 8n
kogul olarak para politikast literatiiriinde son yiilarda sik¢a giindeme gelmektedir.

Giivenilirlik, kaxnuoyum para otoritelerinin baglangigta ilan ettifi para
politikasina ‘ﬂlskm olarak cari donemde yaptiklan yorum ile s5z konusu politikanin
gelecegine yonelik olarak yapilan degerlendirmelerin tutarhbk gdstermesidir. Bu
anlamda para politikalannin giivenilir olmasi, para otoritelerinin para politikasmm
her asamasinda karsn kargiya kaldiklari hedefleri ve smirlamalari kamuoyu ile
paylasmasmna, diger bir deyisle para politikas1 uygulamalari hakkinda kamuoyunu
bilgilendirmesine baghdir.%

: Para politikas1 uygulama siirecinde, merkez bankas: ile 6zel kesim arasinda
kargihkh bir etkilegim s6z konusudur. Buna gore, 8zel iktisadi ajanlar beklentilerini
rasyonel bir bigimde olugtururlar. Diger bir deyisle s6z komusa zel iktisadi ajanlar,

% Suat Oktar, E'nﬂasym; Hedeflemesi, Para Politikasinin Giiveniljrligi ve Fiyat Istikran, Istanbul:
Bili;n Teknik Yaymnewvi, 1998, s.13. i

1.6, VOKSEXBERETIA KURULY
IAMOMANT ASY 6N MERKEZY
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beklentilerini olustururken gegmis donemlerde uygulanan para politikalarindan elde
ettikleri deneyimlerinin. yamt swra cari donemde wuygulanan para politikasmnin
gelecekte doguracag; etkileri de dikkate almaktadular. Iste bu nedenle, uygulanacak
olan para politikasi, 6zel kesim beklentilerini de dikkate almak ve iktisadi ajanlarin
giivenilirligint kazanmak zorundadir. Egcr merkez bankas: tarafindan ilan edilen para
politikas: giivenilir ise, iktisadi ajanlar enflasyon beklentilerini kiracaklardir. Bagka
bir deyisle, gahisanlar diisiik Gcret s6zlesmesi imzalayacak, ev sahipleri kiralan diiglik
bir diizeyde tutacak ve Odiing verenlerde faiz oranlarmm diisiik bir seviyede
belirleyeceklerdir. Bdyle bir durumda ise, enflasyon. diigecek ve fiyat istikran
gerceklesecektir. Ancak, efer para politikas1 ghivenilir degilse, iktisadi ajaunlar
enflasyon beklentilerini revize ederek azaltmayacaklan igin enflasyon diigmeyecek
ve fiyat istikran da saglanamayacaktir. Dolayisiyla giivenilirligi olmayan bir para
politikasinin enflasyonu ditgiirme maliyetinin ¢ok yiiksek olacagimt ve bu baglamda
gitvenilirligin fiyat istikrarim saglamamn 6n kosulu oldugunu sdyleyebiliriz.”’

Ulke deneyimlerine bakidiginda ise, giivenilirligin saglanmasmin kolay
olmadif: ve bir gegis siirecine ihtiyag duyuldugu goriilmektedir. Bu anlamda para
politikast uygulamalariun kamuoyuma agiklandifr anda para politikasina olan
giivenilichiin saglanacagimt diisiinmek dogru olmayacaktir. Ancak fiyat istikrarma
yonelik olumhu bir ilerlemenin kaydedilmesi ve gerekli kurumsal diizenlemelerin
yapilmasi ile para politikastmn giivenilirliginin olusmas1 ve artinlmasi miimkiin

olabilir.”®
2.1.2. GUVENILIRLIGIN GEREK VE YETER SARTLARI

Merkez bankaswin uyguladigt para politikasmin giivenilirliginin kazanilmas:
ve korunmas: hususunda teorik olarak iki ayrt yaklagim vardw. Bu yaklagimlardan
birincisi yasal yaklagimdir. Yasal yaklasima gére, merkez bankas: bagimsizliis ve
para politikasi araglarmin merkez bankasi tarafindan kontrolii gdrevi kanunla
giivence altima ahnmahdm. Ikinci yaklagim. ise, hedef yaklaginudir. Hedef
yaklagimina gore ise, para politikasi icin net ve ulagilabilir bir enflasyon hedefi

%7 Erdogan, a.g.e., 5.33.
% Melike Alparsian ve Pelin Ataman Erddamez, “Enflasyon Hedeflemesi”, Bankacitar Dergisi,

Say1:35, 2000, s.17.
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saptanmali ve merkez bankasi ydneticileri bu hedefe ulasilmasmndan dogrudan
sorumlu tutulmahdir.”®

Diger yandan, merkez bankacilan ve akademisyenlere gore, giivenilirligin
saglanmasi ve siirdiiriilebilmesinin kogullar1 sunlardir: Bagimsiz ve soziinde duran
bir merkez bankasi, merkez bankasmm. uyguladifs politikalarm kurala baglanmasi ve
seffaf-hesap verebilir olmasi, merkez bankasmm gecmis donemlerde enflasyonta
miicadele de bagarih olmas1 ve maliye politikasmn disipline edilmis olmasidsr.'®

Tam bu noktada Snemle belirtmek gerekir ki giivenilirlik, ancak ve ancak
merkez bankasmm verdigi s6zleri tutmasr ile mitmkiin olabilir. Bu nedenle gercekte
sdziinde duran bir merkez bankasmi, giivenilirlidin saglanmas: kosullarmdan biri
olarak degil de giivenilirligin bizatihi kendisi olarak ele almak daha dogru olacaktyr.
Bayle bir durumda ise, merkez bankas: bagwmsthifiy, seffaflik, hesap verehilirlik ve
kurala dayali poltika gibi kogullar aslinda sbziinde duran bir merkez bankasim
saglama kosullar olmaktadw. Ancak, giivenilirligi saglayacak ve siirdiirecek sartlarin
gerceklesmesi glivenilirliin saglanmasi icin gerekli olmakla beraber yeterli degildir.
Ciinkii, giivenilirligin kazanilmasinda s5ylenenler degil yapilaniar 5nemlidir.'®!

Bu nedenle, giivenilirligin saglanmas1 igin gerekli olan kosullarin merkez
bankasinm verdigi sozleri tutmasins kolaylastirdig: sdylenebilir; buna karsilik merkez
bankasmin verdift sozleri tutmamasi ve bireyleri aldatmasi durumunda merkez
bankas: bagimsizhgmm, hesap verebilirliginin ve seffaflifinm herhangi bir 6nemi
kalmayacaktir.

Dolayistyla merkez bankas: bagimsizligr, kurala dayalr politika, seffaflik ve
hesap verme, maliye politikasinmn disipline edilmest tek tek bakildigmda giivenilirligi
saglamanm gerek sartiaridir; fakat giivenilirlii salamamn yeter sartlan degildir.
Guvenilirligi sa§lammanm yeter sart: ise, yukanda adi gecen gerek sartlarm hepsinin

* Tahir Baiytikakm, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tirkiye Uzerine Bir Degerlendirme”,
(Bastimanus Doktora Tezi, Istanbal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii, 2001), 5.48.

1 Bayitkakin, a.g.¢., s49.

! Frederic S. Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy Regimes”,
Sveriges Riksbank Workiug Paper Series, No:57, July 1998, s.35.
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aym anda saflanmasidr. R.Chang’da, “merkez bankas: bagmsizhy1 sadece gerekli;
fakat yeterli olmayan bir koguldur” diyerek giivenilirlifin salanmasi i¢in yapilacak
olan diizenlemelerin bir biitfin olarak ele alinmas: gerektigine isaret etmistir.'2

22. PARA POLITIKALARINDA ETKILILIGIN KURUMSAL
CERCEVES} '

2.2.1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

1970’k ve 1980’11 yallarm bagmdaki ¢alkantili enflasyonist donemler, merkez
bankasina bagmmsizlik veren iilkeler tarafindan ok cabuk ve daha az maliyetle
atlatilmca akademisyenlerin ve uygulamacilarm dikkatferi merkez bankasmmn
bagimsizifma gevrilmistir. Bu nedenle enflasyon ile merkez bankas1 bafimsizhi:
arasmdaki iligkileri inceleyen ¢ahigmalar yapilmustrr. Bu g¢ahgmalar sonucunda,
enflasyon ile merkez bankas1 bagimsizi$: arasinda ters yonlii bir iliski oldugu ortaya
gikrmgtir. Bu durum, merkez bankasi bagimsizlifinin 6nemini ¢ok kesin bir bigimde
ortaya koymaktadir. |

Bu baglamda, burada ilk once merkez bankast bagmmsizhifinin  tamm
yapilacak, daha sonra ise merkez bankasi bagimsizhifina iligkin kuramsal yaklagimlar

incelenecektir.

Genel olarak merkez bankasmm bagimsizhi, “ merkez bankasinin
fiyat istikrarmu korurken uygulayacag para politikas: rejimini ve kullanacag: parasal
araglan1 kendi kararlan ile segmesi ve uygulamas: olarak tammlanabilir”.'® Diger bir
tamimlamaya gore merkez bankasiin bafimsizhf: ise, “merkez bankasinin, para
politikasim, siyasi otoritenin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, kendisine
verilen bedefler dogrultusunda uygulayabilme ve gerektigindé degisiklik yapabilme
esnekliine ve iisiyatifine sahip olmasidir™.!®™ Baska bir tamma gdre merkez
bankasimin bagmsizh§ ise, “ merkez bankasinin enflasyon hedefini tutturabilmek

192 Roberto Chang, “Policy Credibility and the Design of Central Banks”, Federal Reserve Bank of
Atlanta Economic Review, Vol.83, First Quarter-1998, s.14.

193 Alparslan ve Erddnmez, a.gm., s.15.

104 Suat Oktar, Merkez Baunkalarimmn Bafimsizhihy, Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi, 1996, s.84.
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amaciyla politika araglarm 8zgiirce segebilmesidir”.'®

Merkez bankasinm bafmmsizh@y, para politikass amaglarmi belirleme
yetkisinin merkez bankasma verilmesi bigiminde genis bir anlamda .olabilecegi gibi,
para politikas: amaclanm belirleme yetkisinin siyasi iktidarlara birakilarak merkez
bankasma operasyonel bagimsizhik verilmesi geklinde de olabilir. Bunlardan
birincisine amag bagmsizhy, dierine ise arag bagimsizhx denilir. Her iki durumda
da merkéz bankasi politikalarmin bagarisi, Snceden belirlenen ve kamuoyuna
duyurulan amaglara ulagmak dogrultusunda merkez bankasmm, para politikasim
sahip oldugu politika araglarm belirli bir kurala bagh olarak ve siyasi iktidarlarm
para politikas: amaglan ile geligkili politikalarmdan etkilenmeden yiiriitebilmesi ile
miimkiin olabilir.'%

Merkez bankas: bagimsizh@i, amag ve arag bammsizhmm yam sira, yasal ve
uygulamada bagimsizhk agisindan da degerlendirilebilir. Yasal bagimsizhik, merkez
bankasinn kurumsal yapisiin yasayla belirlenmesidir. Bu anlamda yasal
bagimsizlik, merkez bankasim siyasal iktidarlarmn tek tarafli islemlerine karsi yasal
giivence altma alr. Ancak, uygulamada bagimsiz olmayan bir merkez bankasma
yasal bagimsizlik sadece politika basansizlfi sonuglanmn  sorumlulugunu
verecektir. Ciinkii, siyasal iktidarlar merkez bankasinin yasal bagimsizhifm gerekce
gostererek para politikasinin basansizhm merkez bankalarna yiikleyecektirler. Bu
nedenle yasal bagimsizligin tek basma bir anlam olmadift ve Gnemli olanm
merkez bankalarina uygulamada bagimsizlik verilmesi oldugu sdylenebitir.'"?

Merkez bankas: bagmmsizliina iligkin kuramsal yaklagimlar iki baghk aitinda
toplanabilir. Bunlar “muhafazakar merkez bankaci” yaklayum wve asil-vekil
(principle-agent) yaklagimdir.

1% Anil Duman, “Inflation Targeting as a Monetary Policy and its Applicability to Developing
Countries”, The Central Bank of the Republic of Turkey Research Department Working Paper,
No.7, June 2002, s.12.

1% N. Kamuran Malatyali, “Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarma Ornekler ve Turkiye'de
Uygulanabilirli3i”, Devlet Planlama Tegkilatt Yilhk Programlar ve Konjonktiir Deferlendirme
Genel Miidirliiga Cahyma Raporlar, Mart 1998, ss.14-15.

197 Oktar, Merkez Bankalarinm Bagamsizhify, 5.64.
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Bilindigi iizere enflasyonla miicadele maliyetli bir istir. $6yle ki, enflasyonu
kontrol altma almak i¢in uygulanan daraltici para politikalar1 hasila ve istihdam
dizeyini azaltacaktw. Bu nedenle, anti-enflasyonist amagla kullamdan para
politikalar: sehebiyle ortaya gikabilecek hasila ve istihdam maliyetlerinin nasil en aza
indirilebilecegi para politikas1 tartigmalarmin merkezinde yer alir.'%

Iste, bu problemi gidermek ve merkez bankas: gvenilirligini saglamak
amaciyla “muhafazakar merkez bankacr” yaklagim, merkez bankasi baskanlgma
kamuoyunda anti-enflasyonist tutum ve uygulamalari ile tanman ve siyasal
iktidarlardan gelecek baskilara kolay kolay ddiin vermeyecek bir kiginin getirilmesini
dnermektedir.'”

Asil-Vekil yaklagimi ise, C.Walsh, T Persson ve G.Tabellini tarafindan
giindeme getirilmigtir. Asil-vekil yaklagimi, merkez bankasimin gelir ve hasila
diizeyini yiikseltme ¢abalarinin zaman tutarsizh@ problemine yol agarak enflasyonu
artiracafim ileri siirmektedir. Asil-vekil yaklagimi, bu sonucun Snlenmesi igin ise,
yapisal diizenlemeler yapilarak merkez bankasmm fiyat istikrarim gergeklegtirmeye
yonelik giidiilerinin artinimas: gerektigini savunur.'!°

S5z konusu asil-vekil problemi, iktisat yaziminda ahlaki tehlike (moral
hazard) kavramu ile agiklamr. Ahlaki tehlike ise, bir firmanmn ydneticilerinin
(vekiller) ile hissedarlarmm (asiller) giidiileri arasindaki farktan kaynaklanr. Buna
gore, firmanin durumunu ydneticiler hissedarlardan daha iyi bilmektedirler ve bu
bilgiyi de hissedarlarin aleyhine (6rnegin sirket karim diigiik gostererek) rahatlikla
kullanabilirler.'"!

Iste asil-vekil yaklagimi, firmalar ile hissedarlar arasmdaki eksik
bilgilenmeden kaynaklanan problemlerin toplum ile merkez bankasi arasinda da
olabilecegini ileri stirmektedir. Cinkil, merkez bankas: uygulayacagy para

1% Erdogan, a.g.c., s.44.

19 Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat Istikran, s.15.

% Biivitkakm, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tiirkiye Uzerine Bir Degierlendirme”, s.60.
M1 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 3@ Ed., The
USA: Harper Collins Publishers, 1992, ss.171-174.
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politikasim ve bu politikalarin etkilerini toplumdan daha iyt bilmektedir. Bu nedenle
merkez bankasi, s6z konusu bilgi avantajm bireylerin aleyhine kullanarak bireyleri
aldatabilir. Bu ise, basta merkez bankasi giivenilirli§inin yitirilmesi ve enflasyonu
diigiirme nialiyetlerinin artmasi olmak i{izere bir gok Onemli problemi ortaya
¢ikaracaktir.

_ Merker bankasmm iktisadi ajanlan yanuilimasinin dniine gegmek ve bdylece
yukanda sozi gegen problemlerin ortaya ¢ikmasm Onlemek igin asil-vekil
yaklasumi, merkez bankasi ile kamooyu arasinda imzalanacak ve merkez bankas:
yoneticilerine bir takum yaptmumlar getirecek olan bir anlagma yamlmasim
onermektedir. Bu anlagmada, para politikas) amaglarma ulagdamamas: halinde
merkez bankasi baskaninin ve ydneticilerinin tazminat 6demek zorunda birakilacag
veya girevden ahnacagi gibi merkez. bankasina sorumluluk yiikkleyen maddeler yer
amahdr. Dolayisiyla, boyle bir anlagsmamn varh halinde merkez bankasmm
iktisadi ajanlan yamltmasimin 6niine biiyiik bir olasilikla gegilmis olacagindan asil-
vekil problemi yasanmayacak, enflasyon kontrol altina almabilecek ve bGylece fiyat
istikrart amacina daha rahat ulagilacaktir.'"?

Diger yandan, 1950-1989 yillan arasinda 21 gelismis ve 51 gelismekte olan
iikkede merkez bankasi bafimsizhm tespit etmek icin arastmmalar yapan
Cukierman, Webb ve Neyapti, merkez bankast bagimsizhgimno ekonomik etkileri
konusunda, gelismekte olan iilkelerde merkez bankas: bagkaninin degisim huizinin iyi
bhir bagimsizlik gostergesi oldugunu ve gelismis iilkelerdc yasal bagmmswhk ile
enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki oldufunu; buna karsihk gelismekte olan
iilkelerde boyle bir iligkinin olmacdime. tespit etmiglerdir.!'® Clinkii, stz konusu bu
iikkelerde mali altyapt bagmsiz bir para politikastun  uygulanmasm
zorlastrmaktadir. Bunu dnlemek icin ise, bu iilkelerdc merkez bankasmin arag
bafimsizhfinin saflanarak, vergi gelirlerini artiran ve senyoraj gelirlerine olan
bagimlihigi azaltan genig tabanh bir kamu kesimi reformu ile bankacihk ve mali

2 Biyiikakin, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tirkiye Uzeriae Bir Defierlendirme”, 5.60.
3 Alex Cukierman, Steven B.Webb and Bilin Neyapti, “Measuring the Independence of Central
Banks and Its Effect on Policy Outcomes”, The Weorld Bank Economic Review, Vol.6, No.3,
September 1992, 55.374-376 ve 383.
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sistemin yeniden yapilandiriimas: gerekmektedir.!**

Bu noktadan hareketle, merkez bankalarinin para politikasm, fiyat istikrarim
gbz Oniinde tutarak -uygulayabilmeleri ve bu sekilde toplumun enflasyonist
beklentilerini sekillendirebilmelerinin, siyasal iktidarlarin merkez bankasin etkileme
kanallarmm olabildifince tikal oldufu bir ortamda miimkiin oldugunu sdyleyebiliriz.
Nitekim, bagimsiz merkez bankalarmin enflasyonu diigiirerek fiyat istikrarini
saglama konusunda basanl olmasi, 1989 yilinda Yeni Zelanda ve 1990’k yillarda da
Belgika, Fransa, italya, Portekiz ve ispanya gibi iilkelerin merkez bankalarina daha
fazla bagimsizlik vermesi sonucunu dogurmusgtur.' >

2.2.2. KURALA DAYALI POLITIKA

Merkez bankasmin uygulayacag: para politikasinin giivenilir olmast icin,
merkez bankasinin bagimsiz olmasi yaninda, para politikasmn belirli bir kural
dahilinde uygulanmasi da gerekmektedir. Bu nedenle burada giivenilirligin
kazamlmas: ile ilgili olarak, Monetarist yaklagimla birlikte iktisat teorisi
tartigmalarina giren takdire baght politika (discretionary policy) ve kural bagl (rule)
politika tarigmalarina deginilecektir.

Takdire bagh para politikasi, para politikasi degismelerinin herhangi bir
kurala veya formiile baghh olmaksizin politika yapicilarin inisiyatifinde
belirlenmesidir.''® Kurala bagh politika ise, John ’faylor’un tanimu ile “merkez
bankasimin, beklenmedik durumiarda, segilen para politikast aracinda  degigiklik
yapma kosullannm somut ve net bir bigimde belirlenmesi” dir.""”

Takdire bagh para politikast Geleneksel Keynesyenler tarafindan, kurala
dayal para politikast ise Monetaristler ve Yeni Klasikler tarafindan savunulmakla
birlikte, Mankiw gibi Yeni Keynesyenler’de para politikasinin bir kural gergevesinde
uygulanmas: gerektigini kabul etmislerdir.

114 Alparsian ve Erdonmez, a.g.m., s.27.

3 Malatyah, 2.g.m., 5.4 ve s.15.

H6 Gwartney and Stroup, a.g.e., s.311.

"7 ltyas Igiklar, “Enflasyen Hedeflemesi mi? Zar Atmak mi?”, Yeai Ufuk, Mart 2002, ss.4-5.



Geleneksel Keynesyenler, devletin aktivist bir bicimde ekonomik hayata
midahale etmesini savunmuslardir. Clink@i, Geleneksel Keynesyen yaklagimda, para
otoritelerinin ekonomi hakkinda 8zel kesimden daha fazla bilgi sahibi oldugu kabul
edilmektedir. Bdyle bir bilgi avantaj: ise para otoritelerinin, politikalanm tophamsal
refalu arttrmak amaciyla kullanmasina firsat verecektir,''®

Monetarizmin kurucusu olan M.Friedman ise, para otoritelerinin ekonomi
hakkinda tam bir bilgiye sahip olmadigmi, para politikasmm etki gecikmesinin uzun
oldufunu ve igsizligi dogal diizeyinin altina indirmek igin uygulanacak olan para
‘politikalar'unn. uzun donemde sadece enflasyonu yiikseltecegini ileri siirerek, para
oforitelerinin uygulayacaklan takdire bagh politikalarn toplumsal refaln azaltacagim
ileri sirmektedir. Bu nedenle Monetaristler, Gelencksel Keynesyenlerin tersine para
otoritelerinin ekonomiye aktif olarak mildahalesine kars1 gikarak para politikasmm
sabit bir kurala baglanmasi gerektifini savunmaktadirlar. R.Lucas, T.Sargent ve
N.Wallace gibi Yeni Klasikler ise, politikalarin etkisizlii teorisinde, beklenen
politika degismeleriin reel degiskenler tzerinde herhangi bir etki doguramayacagint
ve beklenmeyen politika degismelerinin de sadece gok kisa bir siire igin reel etkiler
doguracagmy ileri slirmiigler ve bdylece M. Friedman’n kural politikasini bir adim
daha ileriye gotiirmiislerdir.'"’

Bir Yeni Keynesyen iktisat¢1 olan Gregory Mankiw’de, para politikasmm bir
kural dahilinde uygulanmas: halinde merkez bankasinin giivenilirliginin artacaim
diisiinmilgtir. Mankiw’e gére, bir para politikasmnin giivenilir olabilmesi igin, para
otoritelerinin para politikasim uzun donemli fiyat istikrarii gbzetecek bir bigimde
uygulamas: gerekmektedir. Ciinkil, para politikasinm 6nceden belirlenmig bir kural
gergevesinde uygulanmasi sonucunda, genigletici para politikast uygulanmas:
yoniinde merkez bankasi {izerinde olusan politik baskilar kinlacagindan, para
politikasmin temel amaci olan fiyat istikrari amacina daha rahat ulagilacaktir.'?°

18 Erdogan, a.g.e., ss.23-24.

!9 Snowdon, Vane and Wynarczyk, a.g.., 55.204-205.

120 Robert E.Hall and N.Gregory Mankiw, “Nominal Income Targeting”, NBER Working Paper
Series, No.4439, August 1993, s.3.
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Kurala dayal: bir para politikas: ile ilgili olarak son olarak da optimal bir
kuralm sahip olmas: gereken temel dzelliklerden bahsetmek yararh olacaktr.

Optimal bir para politikasnm sahip olmas: gereken temel Szellikleri su
sekilde sralayabiliriz:

1-) Para politikasi kurah ile ylagilmak istenen hedef arasinda giiclii ve istikrarh bir
iligki olmali ve kural ulagilmak istenen hedeften daha kolay kontrol
edilebilmelidir.'*!

ii-) Para politikas: kural, halkin para politikasint anlayabilecegi, gbzleyebilecegi ve
para politikasinmn etkilerini tahmin edebilecegi kadar sade ve seffaf olmalidir.'>

iii-) Para politikas: kurali, merkez bankasinin arz ve talep soklan gibi beklenmedik
gelismeler kargisinda gerekli onlemleri alabilmesi igin esneklik (flexibility)
ozelligine sahip olmahdir.'?

Para politikas1 kural ile ise, arag ve hedef kurallar kastedilmektedir. Hedef
kurallar, para politikasi uygulamasi ile hedef deiskenlerin ulasilmak istenen
diizeylerini belirten kurallardir. Hedef degigken olarak, enflasyon orany, déviz kuru
ve parasal biiyliklikler secilebilir. Ara¢ kurallar ise, onceden belirlenen hedef
degiskenlerin Ongorillen hedef diizeylerine ulagsmada bir arag olarak kullamilan
kurallardir. Arag kurallara &rnek olarak, McCallum ve Taylor kurah gosterilebilir.'?*

12! Lars E.O. Svensson, “Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation
Targets”, European Economic Review, No.41, 1997, s.1113.

122 Hail and Mankiw, a.g.m., s.4.

12 Ben S.Beranke and Frederic S.Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary
Policy?”, Journal of Economic Perspectives, Vol.11, No.2, Spring 1997, s.104,

124 Bityiikakin, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme”, ss.71.
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2.2.3. SEFFAFLIK VE HESAP VERME

Son yillarda ekonomik davramglarm belirlenmesinde beklentilere verilen
Onemin giderek artmasi, ekonomi politikas1 gercevesinde seffaflik ve hesap
verilebilirlife daha fazla Snem verilmesine neden olmustur. Ciinkdi, seffaflk ve
hesap verebilirlik piyasa katilimcilarmin dogru karar vermeleri icin gerekli bilgilerin
saglanmasma yardime: olmakta ve biylece piyasa katiimcilarmm beklentilerini daha
dogru bir bicimde belirlemesine olanak tammaktadir. Dolayisiyla, giinfimilzde
seffaflik ve hesap verebilirligin ekonomi politikasmm vazgegilemeyecek iki unsuru
oldugu sOylenebilir. Her iki unsur da hem 6zel hem de kamu sektoriinde dogru ve
yerinde kararlarin alinmasina katkida bulunarak, kaynak dagiliminda, makro
ekonomik istikrarda, ekonomik biiylime ve refalta ilerleme saflamaktadir. Ancak,
seffalk ve hesap verebilirlikteki geligmelerin piyasadaki ttim riskleri ortadan
kaldirdi1 ve bdylece iktisadi krizleri omledigi sdylenemez. Cflinkii, seffaflik ve
sorumluluk amag¢ degildir ve daha fazla bilginin her zaman igin daha iyi olmasi
gerekmez. Difer yandan da bilgilerin toplanmasi ve yaymlanmasi da bir maliyet
icermektedir. Bu nedenle de bilgilerin yaymlanmasma fayda ve maliyet analizi
sonucunda karar verilmelidir. Eger, bilgilerin /kamuoyu ile paylagitmasmmn faydas:
maliyetinden fazla ise, bilgiler kamuoyuna aktanimahdir.'?

_ Seffaflik ve hesap verebilirlikle ilgili olarak bu genel agiklamalardan sonra,
simdi geffaflig1 ve hesap verebilirlii tammlayabiliriz.

Seffaflik, “mevcut durum, karar ve faaliyetler hakkmndaki bilginin ulagilabilir,
somut ve anlasihir olmas: stirecidir”.’”® Bu baglamda seffafik, bilginin global
mali piyasalar dahil olmak fizere genis bir kitleye yayilmasidir. Hesap verebilirlik
ise, daha ¢ok kamu ve dzel sektorde politika firetenler ile segmenler arasindaki
iligkidir.'?’

12 Tarkiye Bankalar Birligi ve Bankacihk Arastrma Grubu, “Seffaflik ve Sorumluluk, Uluslararas:
Mali Krizler, Mali Sistemlerin Giiglendirilmesi”, Tiirkiye Bankalar Birlifi Yaymlar, Kasm-1999,
ss.11-12.

'% Tarkiye Bankalar Birligi ve Bankacihk Arastrma Grubu, “Seffafiin Onemi Ugzerine Bir
Degerlendirme™, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymlan, Ocak-2003, s.3.

127 Tarkiye Bankalar Birligi ve Bankacilik Araghrma Grubu, “Seffafik ve Sorumlaluk, Uluslararas:
Mali Krizler, Mali Sistemlerin Giglendirilmesi”, s.12.
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Para politikast baglaminda seffaflik ve hesap verebilirlik ise, para politikasi
uygulamalarmin piyasa katilimcilarina ve halka kargt agik bir hale getirilmesi ve
merkez bankasmm uygulayacagi politikalarin sonuglarindan dogrudan sorumlu
tutulmasidir. 2

Diger taraftan, iktisat literatiiriinde ihtiyari politikalara kargi yapilan kurala
bagh politika tartigmalarinda, seffafik ve hesap verebilirlik, etkili bir para
politikasinin temel kosulu olan giivenilirlifin saglanmasi ve korunmasinda 6n plana
ctkmaktadir. Soyle ki, para politikas: uygulamas: seffaf hale gelirse, iktisadi ajanlar
bilgilenme eksikliklerini gidererek, merkez bankasinin uygulayacagt para politikasim
daha yakindan denetleme sansina sahip olacaklardr. Bu da merkez bankasmin zaman
tutarszhfma diigme riskini azaltacagindan dolayr para politikasinin etkinligi
artacaktrr,'?

Diger yandan, hesap verebilirlik kosulu ile de, parasal otoriteler uyguladiklar:
politikalardan sorumiu tutulabilirler. Bunun igin, hiikiimet ile merkez bankas
arasinda optimal bir s6zlegsme imzalanmas1 gerekir. Bu s6zlesmede, Grne§in, para
politikasinin basarisizhi31 halinde guverndriin ve iist diizey yoneticilerin gérevine son
verilecei veya merkez bankasi yoneticilerinin iicretlerinin para politikasinin
performansina bagh olarak belirlenecegi gibi maddeler yer alabilir. Boyle bir
durumda ise, merkez bankasi ydncticileri siyasal iktidarlardan gelecck emisyon
yoluyla enflasyon yapma taleplerini dikkate almayarak, para politikasim sadece ve
sadece fiyat istikran hedefi dogrultusunda uygulayacaklardir.'*°

Dolayisiyla hem seffaf hem de hesap verebilir bir para politikasy, bir taraftan
parasal otoritelerin parasal siirprizler yapmasina engel olarak fiyat istikrarim
gerceklestirecek ve buna bagh olarak da para politikasmun glivenilirligint artreacak,
diger taraftan da para politikasmin belirsizligini ve dolayisiyla da ekonomideki
riskleri azaltarak iktisadi ajanlarin etkin kararlar almasini saglayacak ve boylelikle
kaynaklarin optimal dagilimim gergeklestirecektir.!!

128 Biiyiikakin, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme™, s.75.

' Hermann Remsperger and Andreas Worms, “Transparency in Monetary Policy”, Center for
Finaucial Studies Working Paper”, No.1999/16, January 1999, s.3.

139 Bernanke and Mishkin, a.g.m., s.100.

13! Bityiikakn, “Enfiasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Tirkiye Uzerine Bir Degieriendirme”, 5.76.
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. 22.4. MALIYE POLITIKALARINDA DiSIPLIN

Para politikasinin fiyat istikran hedefine y6nelik olarak uygulanmasi, merkez
bapkas bagimsizhmm ve buna paralel olarak da fiyat istikrarimin. saglanmas: igin
tek bagma yeterli degildir. Ciinkii, fiyat istikrarmm saglanabilmesi ancak ve ancak
tutarh iktisat politikalan ile miimkiin olabilir. Dolayisiyla fiyat istikrari amacma
ulasilabilmesi igin, para politikasmin maliye politikas) tarafindan da desteklenmesi
gerekir. Diger bir deyisle para politikasiun basarisi, maliye politikasinm disipline
edilmesine baghdir. Zira, biitgenin siirekli agik verdigi bir ekonomide, para otoriteleri
fizerinde para politikasim geniglemeci ydnde uygulamasi igip siyasal baskilar
olusacaktir. Bu da merkez bankasmmn arag bagimsizhm ortadan kaldiracag icin,
fiyat istikrar1 amacina da ulasilamayacaktwr. Dolayisiylda fiyat istikrarn amacina
ulagilabilmesi igin, para politikasmm maliye politikasi ile eg giidiimld bir bigimde
uygulanmasinin gerekli ve hatta zorunlu oldugu sdylenebilir. igte bu nedenle, nasil ki
maliye politikasinin basanis: fiyat istikrarma ve ekonominin gergeklérine uygun bir
para politikasina bagl ise, aym sekilde para politikasinn basarisi da maliye
politikasinin disipline edilmesine bagh olmaktadir.'*

Maliye politikasinm disipline edilmesi ise, maliye pohtikasinin kamu gelir ve
giderleri arasinda bir dengesizlige yol agmayacak bir bigimde uygulanmasi anlamina
gelmektedir. Maliye politikasinin bu sekilde uygulanmas: halinde mali disiplin
salanmig olacaktr. Bu nedenle mali disiplinsizlik sorunu, temelde siyasal
iktidarlarm kamu harcamalarim sorumsuzca ve siirekli olarak artrmalarindan
kaynaklanmaktadir. Mali disiplinsizlik ise, devletin borg ve vergi yiikiindl artirr.
Ancak, siyasal iktidarlar, vergileri siyasal nedenlerle sadece bir noktaya
artrabileceklerinden dolayr kamu agiklarmi kargilamak igin bor¢lanma ve emisyon
yollarina bagvuracaklardir. Borglanma yolu ise, hemn kamunun faiz yiikiini artracak
hem de 6zel sektor yatiimlarini azaltacaktir. Bu nedenle, siyasal iktidarlar kamu
agklarmin  kapatilmasinda vergileme ve borglanmanin dofuraca: yiksek
maliyetlerden dolayr daha ¢ok emisyon yoluna bagvurmay: tercih etmektedirler.
Kamu agiklarinin  kapatilmasinda emisyon yoluna bagvurulmasi ise, bir taraftan

132 Bayram Colakoglu, “T.C. Merkez Bankas: Para Politikasinm Giivenilirli3i”, Finans-Politik ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1: 474, Eyliil-2003’te Yayinlanacak, s.5.
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mierkez bankas: baSimsizlifim zedeleyerek para politikasmn giivenilirligi azaltacak,
diger taraftan da fiyat istikrarim bozarak ekonomiyi enflasyona siiriikleyecektir. Bu
sorumm ¢Oziim igin, siyasal iktidarlarm harcama, vergileme ve para basma
yetkilerinin klsnlamham gerekir. Bunu yapabilmek icin ise, bir ekonomik anayasa
olusturulmahdr. Ciinkii, ekonomik anayasa ile birlikte, hangi durumiarda biitge ag1
verilebilecefi yasal olarak belirlenir ve bdylece hiikiimetlerin parasal istikran
bozacak popiilist politikalarinin Sniine gegilmis olur. Diger yandan, mali disiplinin
saflanmasi ile ilgili olarak baz kriterler de gelistirilmistir. Bu kriterlerin en gok
bilinen &rnedi, Avrupa Birlifi Giyesi filkelerin imzaladiklar:1 Maastricht Anlagmas: ile
belirlenen kriterlerdir. Bu anlagma ile birlikte, birlige tiye tilkelerin biitce agiklarmn
GSYIH’a oraninin %3°den ve kamu borglarmin toplammin da GSYIH’a oraninm
%60°dan fazla olamayacaf: tespit edilmistir. Bir tiir makro ekonomik anayasa
goriiniimiinde olan Maastricht Anlagmasinda amag, birlige iiye ilkelerin
hitkimetlerinin keyfi uygulamalarina son vererek birlik igerisinde parasal ve mali
disiplini saglamaktur.'*?

Ayrica, mali disiplini saglamak amaciyla, karar alma mekanizmasinda da bir
takim reformlar yapilabilir. Demokratik rejimler tarafindan yonetilen her iilkkede
karar alma mekanizmasy, hiikiimet ya da bakanlar kuruludur, Hitkiimetin kararlar {ist
diizeyde siyasi kararlar oldugu igin, bu kararlan sinirlandirmak daha gii¢ olmaktadir.
Buna kargilik, deviletin merkezinde yer alan bu karar alma mekanizmanm diizenli ve
dikkatli ¢ahsan bir yapiya sahip olmasi mevcut ekonomik ve mali yapmmn
belirleyiciliginde daha uygun politika iiretilmesine yardimci olacaktir. Mali disiplini
saglamak icin, karar alma mekanizmasinda yapilabilecek reformiardan birisi,
politikalar konusunda damgma siirecini ve tartigmna ortamim gelistirmektir. Bunun
icin ise, herhangi bir konudaki politika dnerilerinin kabineye sunulmadan dnce tiim
taraflar arasinda yeterince tartigifdifis ortamu saglayan bir kurumsal yapiya ihtiyag
duyulmaktadir. S6z konusu kurumsal yapy, biitlin bakanliklarin politika tekliflerini
imzalamalann ve destekledikleri politikalarin uygulama sonuglarinin farkinda
» olmalarim saglamalidr. Mali disiplini saglamak i¢in, karar alma mekanizmas: ile

13 Coskun Can Aktan, “Deviette Mali Disiplinsizlik Sonmu ve Ekonomik Anayasa”, www.
canaktan.org /ekonomi /anayasal_jktisat/aktan_yazilari/aktan-mali-disiplinsizlik, 28 Temmuz
2003.



ilgili olarak yapilabilecek ikinci bir reform ise, merkez karar alma mekanizmasmmn
seffafhmm ve sorumlulugunun geligtirilmesidir. Bilgilerin elde edilebilir olmast
seffafhfm ve sorumlulufun gelistirilmesi igin esas olan seydir. Bu nedenle,
hikiimetlerin almg§ oldupu kararlarm zamamnda yaymlanmasm gerektiren
‘korallarin  giiglendirilmesi, kamu yBnetiminin geffafhfim ve sorumlulugum
gelistirecektir. Bilgilerin zamaninda yaymlanmas;, sorumlulufun gelismesine
yardimei olmasi yaninda, kabinenin giivenilirligini de artracaktir.'**

14 DPT, “Iyi Bir Batgeleme ve Mali Yénetimin Temel {lkeleri”, http://ekutup.dpt.gov.tr/kamumali/
yilmazh/dunyabal.doc, 28 Temmuz 2003,
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OCUNCU BOLUM
ALTERNATIF PARA POLITIKASI STRATEJILERININ
KARSILASTIRILMASIK

Bu bolimde, alternatif para politikas: stratejilerinden déviz kuru hedeflemesi
stratejisi, parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi iizerinde
‘durularak s6z konusu alternatif stratejilerden hangisinin fiyat istikrarmi
gergeklestirmede daha etkili olacag incelenecektir. Bilindigi fizere bir para politikasi
stratejisinin etkin olabilmesi i¢in, para otoritesinin uygulayacag: para politikasmin
giivenilir olmas:; giivenilirlifin saglanabilmesi i¢in de merkez bankasmm bagmsiz
olmasi, para politikasiun seffaf ve hesap verebilir olmasiy maliye politikasinin
disipline edilmesi ve yine para politikasinin bir kural dahilinde uygulanmas) gerekir.
S5z konusu bu diizenlemeler, para politikas: stratejisinin kurumsal ¢ergevesi olarak
bilinmektedir. Bu nedenle, bu bolimde alternatif para politikas1 stratejileri, sbz
konusu kurumsal gergeveye sahip olup olmadiklarina gére kargilagtirilarak, hangi
stratejinin fiyat istikrarim gergeklestirmede daha etkili olacad: saptanacaktr.

3.1. ALTERNATIF PARA POLITIiKASI STRATEJILERI

3.1.1. DOViZ KURU HEDEFLEMESI STRATEJiSi VE ULKE
DENEYIMLERI

D6viz kuru hedeflemesi stratejisinde, déviz kuru nominal ¢ipa olarak
belirlenerek fiyatlar genel diizeyi istikran gergeklestiriimeye ¢aligtlir. Ancak, ddviz
kuru bedeflemesinin farkh uygulama bigimleri bulunmaktadir. Ornegin, baz
uygulamalarda ulusal para belirli bir yabanc: paraya tam olarak sabitlenirken, bazi
uygulamalarda ise ulusal paramin degerinde belirli donemlerde degisiklikler
yapilmasina olanak tanityah esneklikler mevcuttur. Dolayisiyla, burada ilk dnce farkh
ddviz kuru hedeflemelerinin neler oldufu agiklanacak ve daha sonra da d6viz kuru
hedeflemesi stratejisinde bazi tilke deneyimlerine bakilacaktir.

IMF’nin esas aldigi ddviz kuru smflandirmasma gore, doviz kuru rejimleri
bes gruba ayrilmaktadir. Bunlar, iilke parasinin tek bir yabanc: paraya baglanmasi,
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iilke parasmmn yabanci para sepetine baglanmas, sirrh dalgalanma (Avrupa Dviz
Kuru Mekanizmasi), gozetimli dalgalanma ve smirsiz dalgalanmadir, Dinyada ki
uygulamalara bakildifinda, genel olarak doviz piyasalarma az veya g¢ok bir
miidahalenin - oldufunu diger bir deyisle higbir filkkenin doviz kurlarm smirsiz

‘dalgalanmaya brrakmadifm gérmekteyiz. Gozetimli dalgalanma sisteminde ise,

merkez bankas: doviz kurlarma belirli bir esneklik saglamak suretiyle kurlar1 kontrol
altmda tutmaktadir. Bu sistemde, merkez bankalan enflasyon, 6demeler bilangosu
veya arz-talep kogullari gibi belirli gdstergeleri baz alarak d6viz kurlanm giinlik,
haftalik veya ayhk olarak yaymlamaktadw. Dolayisiyla gozetimli dalgalanma
sisteminde, doviz kurlarmmn piyasa tarafindan serbestge belirlendifi diigiiniilemez
Smirh dalgalanma sistemine en iyi drnek olarak ise, 1979 yrhmn' Mart aymda
uygulamaya konulan Avrupa D&viz Kuru Mekanizmas: verilebilir. Avrupa D&viz
Kuni Mekanizmasm da, fiye tilkelerin paralan belirli marjlar (+/- %2.25) icerisinde
birbirlerine kars sabit; fakat diger filke paralarina kars: esnektir.*3

IMF’nin yaptifa bu simflandirmanin disinda, kat1 d6viz kuru hedeflemesi
olarak bilinen d6viz kuru sistemleri de bulunmaktadr. Bunlardan en 6nemlileri, tam
parasal ikame (tam dolarizasyon) sistemi ile para kurulu sistemidir. Tam parasal
ikame veya tam dolarizasyon olarak bilinen sistem, ulusal paramin tamamen ortadan
kaldirilarak yabanci bir para biriminin yasal 6deme araci olarak kullamlmasm
icermektedir. Bdyle bir uygulama ile birlikte, 6demeler dengesi ve para arz
sorunlarmin yasanmayacag: ve devalliasyon endigesiyle yurtdigmna sermaye kdgisinm
olmayacag: ileri siiriilmektedir. Fakat, tam parasal ikame sistemi ¢ok marjinal bir
goriis olarak bulundugu i¢in fazla taraftar toplayamamugtw. Para kurulu (currency
board) uygulamas: ise, 1970’li yillarm baginda ABD’nin dolarin altma olan
konvertibilitesini kaldirmast sonucunda, Bretton Woods sisteminin ¢Skmesi ve
bdylece merkez bankalarinin ihtiyari para politikalar: izlemeleri sonucunda ortaya
¢ikan yiiksek oranh enflasyonu kontrol altina almak amaciyla giindeme gelmistir.
Para kurulu sistemi, altin standardina benzer bir bi¢imde, déviz rezervi karsilifinda
sabit kur iizerinden ulusal para arz edilmesi esasina dayanir. Para kurulu sisteminin
altmn standardmdan tek farky, ulusal paranin degerinin altin yerine bir rezerv iilke

135 Peter J.Quirk, “Enflasyonu Onlemede Déviz Kuru Rejimleri”, ¢ev. Hiseyin Sen, Drg Ticaret
Dergisi, Y1l:6, Say1:21, Nisan-2001, 5.147.
1.8. VOKSEXOGRETIM KURULY
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parasma endekslenmesidir."*®

Bu anlamda para kuruly, sabit bir kur fizerinden tamami rezerv para
tarafindan destekleAén kagitt ve bozuk paray: tedaville gikaran parasal bir kuramdur.
Rezerv para, ulusal paranin endekslendiBi konvertibil ve istikrark bir yabanci para
birimidir. Rezerv. ilkede, rezerv paray! gikaran Glkedir. Para kurulu, dolagimdaki
kagit ve bozukluk para miktarmin %100°ine denk bir rezerv paray: kasasmda tutar.
Bu nedenle para kurulunun, kajit ve bozukluk para miktarm belirleme yetkisi
yoktur. Dolayisiyla para kurulu sisteminde, dolagima ¢ikacak biitiin para arzi piyasa
gigcleri tarafindan belirlenir. Iste bu nedenle, para kurulu sisteminde tipik merkez
bankacth§mdan farkh olarak para arz iizerinde herhangi bir siyasal baski mevcut
olamayacaktir. Yine, tipik bir merkez bankaciif: genelde duragan veya dalgah bir
do6viz kuruna sahip olmasma karsihk; para kurulu sisteminin aywt edici 6zelligi sabit
kur sistemine dayanmasidir. Ote yandan, gegmisteki bazi uygulamalar1 bir kenara
birakirsak tipik bir para kurulu merkez bankalarindan farkh olarak mevduat da kabul
etmez. Ancak, para kurulu mevduat kabul etse bile, para kurulumun mevduatlar: da
tipki kagit ve bozukluk paralar gibi yabanci rezervlere tabidir. Ayrica, para kuruhy,
borg verme yetkisine sahip olmadifindan kamu harcamalarmi finanse edemez,
¢ikardig1 ulusal para belirli Bir kurala bagh oldugundan oldukga istikrarhdir ve bu da
para kurulunun kredibilitesini ylikseltir. Oysa ki, gelismis {ilkelerde bulunan az
sayidaki yiiksek kredibiliteye sahip merkez bankalar diginda ki merkez bankalarmn
kredibilitesi diigiiktiir. Ciinkii, s6z konusu merkez bankalari, para politikalarna ait
takdir yetkilerini kullanarak, doviz kura ve enflasyona ilikin taahiitlerinden sik sik
cayma egilimine girmektedirler.'*’

Isleyisi yukanda kisaca agiklanan para kurulunun avantajlarim ise, genel
olarak i{i¢ bashk altinda toplayabilirizz Makro ekonomik disiplini saglamasi, dis
ddemeler dengesini otomatik olarak gerceklestirmesi ve ulusal paraya giiveni tekrar
saglamasi. Ulke deneyimleri incelendiginde, enflasyonun temel sebebinin biitge
agiklar ve bu agiklarin emisyon ile finanse edilmesi oldugu goriilmektedir. Para

136 Hasan Aykin, “Fiyat Istikrant Igin Onerilen Altemnatif Bir Kurum: Para Kurulu (Currency Board)”,
Maliye Dergisi, Say:136, Ocak-Nisan 2001, ss. 3-6.

137 Steve H.Hanke and Kurt Schuler, Gelismekte Olan Ulkeler Igin Para Kurultan: El Kitaby, gev.
Bekir Berat Ozipek & Metin Toprak, Ankara:Liberte Yayinlari, 2001, ss.3-13.
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kurulunun getirecegi disiplin, para otoritesinin senyoraj gelirini ortadan kaldirarak
hitkiimeti bite smurlar igerisinde kalmaya zorlamasndan kaynaklanr, Para kurulu
sisteminin, parasal finansman yolunu kapatmasi nedeniyle hiikiimet icin biitce
agiklarmi kapatmanm tek yolu olarak borglanma kalmaktadw. Ancak, hikiimetin

‘borg talebinin artmasi, bir taraftan hazinenin faiz yiikiinii artiracak ve difer taraftan

da faiz oranlarmdaki arti§ sebebiyle de yatrimlarn azaltacaktir. iste bu nedenle, para
kurulu sisteminde, borglanma yolu da pek fazla tercih edilemeyeceginden hiikiimetin
Onfinde geriye sadece kamu harcamalanm kisarak biitce denkliéine dnem verme
segenefi kalmaktadir. BSylece para kurulu sistemi, ekonomide makro ekonomik
disiplini gergeklestirmis olacaktr. Makro ekonomik disiplin bir kez saZlandiktan
sonra ise, popilist politikalara tekrar geri doniilemez. Ciinkii, popillist politikalara
geri d6nmenin siyasi maliyeti ¢ok yiiksek olacaktir. Para kurulu sisteminin ikinci bir
avantaji ise, ddemeler dengesinin kendiliginden saglanmasidir. Sdyle ki, para kurulu
sistemini benimseyen bir iilkede, ddemeler bilangosu agiFmn olugmasi durumunda
ithalat yapabilmek i¢in, 5zel sektdt ve bankacilik kesimi uhisal para kargihifinda para
kurulundan doviz satn alwrlar. Bu ise, yurt ici para piyasalarnnda ulusal para arzinm
daralmas: anlamma gelecektir. Bbylece faiz oranlan yiikselir, bu ise bir taraftan
iilkeye doviz girigini tegvik ederken diger taraftan da yurt dis2 mallara ydnelik i¢
talebi azaltacafindan dolayi ihracat artar ve ithalat azalir. Bunun sonucunda ise, dis
denge kendiliginden saglanmig olur. Para kurulu sisteminin son bir avantaj ise,
ulusal paraya giiveni tekrar saglamasidir. Para kurulunun, pasiflerinin tamammi
karsilif1 olarak rezerv para cinsinden yabanci varhiklar bulundurmasi ulusal paranin
konvertibilitesini garanti eder. Bu ise, 6zellikle enflasyonun kroniklestigi ve ulusal
paradan kagisin yasandifs ekonomilerde ulusal paraya olan giliveni yeniden
saglayarak dovize kagis siirecini tersine gevirecektir. Bylece, yastik altinda ve yurt
disinda tutulan tasarruflarm geri donmesi ile birlikte hem mali sistem derinlesecek
hem de devaliiasyon beklentilerinin azalmas: ile birlikte risk primi ve dolayisiyla faiz
oranlar diisecektir.'

Sabit kur sistemi altinda igleyen bir para kurulu, kredibili\te agisindan makro
ekonomik istikrara 6nemli katkilar yapmakla birlikte ddviz kurunun sabitlenmesi,

138 N. Billent Giltekin ve Kamil Yilmaz, Para Kurulu: Nedir?, Ne Zaman Gerekir?, Istanbul:

Tesev Yaymlar, 1996, ss.27-31.
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bir gok problemi de beraberinde getirecektir. Para kurulu sisteminde, ulusal paranmn
asm veya eksik deferlenmesinin Onine ancak ve ancak yurt igi fiyatlarm ve
ficretlerin yeterince esnek olmasi durumunda gegilebilir. Yurt igi fiyat ve ficretlerin
yeterince eshek olmamas: durumunda ise, iilke uzun sireli bir issjzlik veya parasal
daralma ile karsi karstya kalacaktw. Bu ise, para kurulunun devammi tehlikeye
sokacaktr. Yine. para kurulu sisteminde, parasal tabanm doviz rezervieri ile
smirlandmimy olmasi nedeniyle para kurulunun merkez bankasmmn aksine son
Odeme mercii olma gorevi olmayacaktir. Bu nedenle para kurujunun, bankacilik
kesiminde ortaya gikabilecek olan krizlerin Snlenmesi veya hafifletilmesine ydnelik
bir miidahale imkam da olmayacaktwr. Dolayisiyla bdyle bir durumda para kurulunu
uygulayan iilke, finansal piyasalariin ¢kmesi sonucu ile karsi karsiya kalabilir.
Para kurulu sisteminin devamu igin, i¢ enflasyon oranlarimn rezerv iilkenin enflasyon
oranlarma esit olmasi da gerekmektedir. Ancak, §zellikle para kurutunu uygulayan
iilkkenin biiyiik iilke olmas: ve diga agiklik derecesinin de diisiik olmas: durumunda
yurt i¢i enflasyon oranlari, rezerv iilkkenin enflasyon oranindan daha yiitksek olacaktir.
Bu ise, para kurulunu uygulayan filkkenin rekabet giiciiniin azalmasma yol agacaktir.
Para kurulummn bu bzellifi sebebiyle, para kurulu daha ¢ok kigik tlkelerde
uygulanmaktadr. Yurt ici enflasyon orammin rezerv iilkkenin enflasyon oranmy
agmasmm scbeplerinden en Snemlisi, dis ticarete konu olmayan mallarm arbitraj
imkanminin olmamasi dolayisiyla bu mallarm fiyatlarmm diinya fiyatlarindan
soyutlanmasidir.™’

Para kurulunun yukarida agiklanan avantajlari ve dezavantajlar, para
kuruluna gegis icin gerekli olan 6n sartlan ortaya koymaktadir. Bu 6n sartlardan
birincisi, kamu maliyesi disiplinin saglanmasidir. Clinkii, para kurulu sisteminde
kamu agiklarinm emisyon ile finanse edilmesi imkansizdwr. Biitge agiklarmm
finansmam igin i¢ veya dig borglanmaya gitmenin maliyeti de oldukga yiiksektir. Iste
bu nedenle, para kuruluna gegmek isteyen bir {ilke her seyden &nce mali disiplini
salamak zorundadw. Ikinci bir on kogul ise, mali sistemin giiclendirilmesidir.
Ciinkii, mali sistemi kirilgan olan iilkelerde bankalar sik sik likidite sikintis: igine
gireceklerdir. Bu ise, para kurulunun likidite sikkintis1 i¢ine giren bankalar: likidite

13 Hayrettin Kaplan, “Para Kurulu ya da 1TL=1$", Active Bankacilik ve Finans Makaleleri — 1,
2003, s.22.
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yoniinden desteklemesini zorunlu kilacaktwr. Fakat, para kurulu sisteminde para
kurulunun, bankalara likidite saBlayabilmesi igin rezerv fazlasma sahip olmas
gerekmektedir. Para kurulunun rezerv fazlasina sahip olmasi ise, her zaman miimk{in
olmamaktadir. Dolayisiyla, mali sistemini giiglendirmeden para kurula sistemine
gegen bir ilke de ortaya gikacak giighi bir finansal kriz, para kurulunu ortadan
kaldiracaktrr. "

Farkh déviz kuru hedeflemesi stratejileri ile ilgili olarak verilen bu
agiklamalardan sonra simdi de, d3viz kuru hedeflemesinde Arjantin ve Avrupa Déviz
Kuru Mekanizmasi deneyimlerini genel olarak inceleyelim.

Sabit doviz kuru rejimi, Ozellikle siyasal ve/veya makro ekonomik
istikrarsizliklar yasayan filkeler i¢in kisa donemde olduk¢a caziptir. Ancak, uzun
donemde sabit ddviz kuru rejimi uygulayan {ilkeler, finansal serbestlesmenin ¢ok
yogun yagandif giiniimiizde bityiik sorunlarla kargilasabilirler. Iste; Arjantin’de sabit
ddviz kuru rejiminin ortaya gikardif: sorunlan yasams olan tilkelerden birisidir.
Arjantin, 1991 yilinda ulusal parasi olan Pesoyu ABD Dolarina endeksleyerek para
kurulu uygulamasma gegmistir. Ancak, Arjantin’de bir taraftan emek piyasasmm
yeterince esnek olmamas1 nedeniyle reel icretlerin yeterince diigmemesi ve diger
tarafian da Arjantin’de enflasyon oraninin rezerv iilke ABD’nin enflasyon orami
seviyesinin {izerinde kalmasi sebebiyle, 1991-1994 yillan arasinda Arjantin Pesosu
%40 reel deger kazanmugtir. Arjantin Pesosun da ortaya ¢ikan bu agm degerlenme,
kisa siirede Arjantin’in dig ticaret bilangosuna da yansimmgtr. Bdylece 1991 yihnda
672 milyon dolar olan cari agik, 1994 yilmda 10 milyar dolara ulagmustr. Dért y1l
iginde Arjantin’in ithalat: fig kat artarken, ihracat ise sadece %30 artnugtir.'!

Sabit doviz kuru hedeflemesi stratejisi deneyimine verilecek bir bagka drmek
ise, Avrupa Ddviz Kuru Mekanizmasi’dir. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi, 1979
yilinm Mart ayinda kurulmustur. Avrupa Ddviz Kuru Mekanizmas:, her iiye iilkenin
uyacad1 bir merkezi kur belirleyerek mekanizmaya tiye tilkelerin utusal paralarmin

1 Kaplan, a.g.m., s.23.

! Thomas D.Willett, “Fear of Floating Needn’t Imply Fixed Rates: An OCA Approach to the
Operation of Stable Intermediate Currency Regimes”, NBER Working Paper Series, 2003, ss.86-87
ve Aykin, a.gm., s.15.
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bu merkezi kurun etrafinda en fazla. (+/-) %2,25 oraninda dalgalanmasina izin
vermekteydi. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi, baslangicta iyi islemesine kargilik
daha sonralari ve 8zellikle de 1989°da iki Almanya’nin birlegsmesi ile birlikte Bat
Almanya’mn Dogu Almanya’y: kalkindirmak igin, bir taraftan genislemeci maliye
politikas: uygulamass; dier taraftan da enflasyonist baskilar kirmak icin faizleri
yitkseltici para politikas: stratejisi izlemesi iizerine, Ingiltere ve italya’nin Avrupa
Déyiz Kuru Mekanizmasindan gekilmek zorunda kalmas: sonucunda, Avrupa Déviz
Kuru Mekanizmas: dagilmugtir. Zira, Ingiltere ve Italya’mn Almanya’ya karg1 i¢
piyasa gercklerine aykire olarak, sadeee sermaye ¢iisim Snlemck igin faizleri
yilkkseltmesi, bu ilkelerin doviz rezervlerinin erimesine ve bu dilkelerin ulusal

paralarmm asmr1 degerlenmesine yol agmustir.'*

Dolayistyla, buradan hareketle sabit kur sisteminin, finansal pivasalan
gelismis ve mali disiplini saglamsg Gilkelerde dahi, spekiilatif hareketlere olduk¢a agik
olmasi dolayisiyla derimn finansal krizlere yol agabilecegini s6ylemek miimkiindiir.

3.1.2. PARASAL HEDEFLEME STRATEJiISI VE {({LKE
DENEYIMLERI

Déviz kuru hedeflemesi  stratejilerinin  fiyat istikrammi  saglamada ki
bagarisizif), parasal hedefleme stratejisini giindeme getirmigtir. Parasal hedefleme
stratcjisinde belirli bir parasal bityiiklitk hedef olarak segthir. Boylece, para miktan
kontrot altina almmak suretiyle fiyat istikrarmun gergeklestirilmesi amaglamr.
Dolayisiyla, burada parasal hedefleme stratejisi incclenirken ilk 6nce genel anlamda
parasal hedefleme stratejisine bakilacak, daha sonra ise parasal hedefleme stratejisini
uygulayan baz ilke deneyimlerinden elde edilen sonuglar incelenecektir.

Para arzi, merkez bankalarinin dogrudan kontrolii altinda bulunan ve para
politikasi araglariyla kolaylikla etkilenebilen ve ydnlendirilebilen bir degiskendir.
Para arzmmn bu 6zelligi sebebiyle, 1970°hi yillarin basindan itibaren basta Alman

142 Richard Clarida, Jordi Gali and Mark Gertler, “Monctary Policy Rules in Practice: Some
International Evidence”, NBER Working Paper, No:6254, November-1997, ss.23-27 ve Mishkin,
“Iaternational Experiences with Different Monetary Policy Regimes™, s.3.
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Merkez Bankas: Bundesbank olmak iizere bir gok merkez bankasi parasal hedefleme
stratejisine gegmistir. Nitekim, Bretton Woods Sistemi'nin ¢Bkiisiinden sonra ara
hedef olarak parasal biiyiiklikieri ilan eden ik merkez bankas: da Bundesbank
olmugtur. Parasal hedefleri her zaman i¢in tam olarak futturamamasina ragmen, 1975

yilindan bu yana Bundesbank parasal hedefler ilan etmeye devam etmektedir.*?

Parasal hedefleme stratejisi; para politikasi uygulamalarmda parasal
biyiiklikleri temel abr, kamuoyundaki enflasyon beklentilerinin kirilmas: igin’
parasal biiyiikliiklere ait hedeflerin ilan edilmesine dayanir ve parasal hedeflerden
sapmalarin Snlenebilmesi igin smirh da olsa bir hesap verebilirlige sahiptir,'**

Parasal hedefleme stratejisinde, hedef olarak hangi parasal biyiikiigiin
segilece§i konusu, literatiirde ve uygulamada iizerinde en ¢ok gbriis belirtilén ve en
cok tartisilan konudur. Parasal hedefleme stratejisini ilk kez ortaya atan
Monetaristler, dar kapsamli parasal biiyiikliiklerin (parasal taban veya M1 gibi) hedef
olarak segilmesini Gnermiglerdir. Ancak, uygulamada parasal hedefleme stratejisinin
Monetaristlerin 6nerdifinin aksine daha genis kapsamli parasal biiyiiklikleri temel
alindip gozlenmektedir.!*®

Parasal hedefleme stratejisi ile ilgili olarak verilen bu genel bilgilerden sonra,

simdi de parasal hedefleme stratejisini istisnai bir sekilde basanyla uygulayan

iilkelerden Almanya ve Isvigre’nin deneyimleri incelenecektir.

Daha once belirtildigi fizere, Diinya’da ilk kez parasal hedefler ilan eden
merkez bankasi, Alman Merkez Bankas: olan Bundesbank’dir. Almanya’da, parasal
hedeflerin yant sira enflasyon hedefleri de ilan edilmektedir. Yine, Almanya’da
parasal hedefler kat: bir politika kural: olarak degil, aksine olduk¢a esnek bir bigimde
uygulanmigtsr. Bu anlamda, Bundesbank baz donemlerde agiklanan parasal
hedeflerden cayma egilimine girmistir.'*® Diger tarafian, Bundesbank baslangicta

143 Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinm Giivenilirlii ve Fiyat Istikran, s.19.
144 Frederic S.Mishkin and Miguel Savastano, “Manetary Policy Strategies for Latin America”, NBER
Workmg Paper Series, No.7617, March 2000, s.9.

* Buytkakin, “Enflasyon Hedeﬂemes‘i Stratejisi ve Tiirkiye fl;enne Bir Defierlendirme”,
ss.160-101.
146 Richard Clarida and Mark Gertler, “How the Bundesbank Conducts Monetary Policy”, NBER
Working Paper, No:5581, May 1996, ss.19-21.
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parasal hedef bilyiklizi olarak M1’i almasma kargilk, dsha somralan M1’in
ekonomik dalgalanmalara karsi olduk¢a agik olmasi nedeniyle ortaya ¢ikacak
sorunlarn kamuoyuna anlatilamayacagn diisiinilmesi dolayisiyla, 1988 yilmdan
itibaren daha genis bir parasal biiytikitik ofan M3%4 hedeflemeye baglamigtr. '’

Bundesbank’mn, parasal ara hedeflere kars1 olduk¢a esnek olmasma kargihik,
enflasyon  hedeficinin  tutturulmasi konusunda  oldukga hassas  oldugu
gozlenmektedir. Enflasyon hedeflerine karmi olan bu bassaslifin  sebebiyle,
Bundesbank ¢ofu zaman Snceden ilan edilen enflasyon hedeflerini ‘tutturmay:
bagarmgtir. Bu 8zelligi itibariyle Bundesbank, diinyanm en giivenilir merkez bankas1
olarak kabul edilmektedir. Bundesbank’in diinyanin en giivenilir merkez bankasi
olmas:, Bundesbank’in son derece seffaf bir kurumsal yapiya sahip olmasindan da
kaynaklanmaktadir. Zira, Bundesbank, “Ayhk Rapor”, “Yilikk Rapor” ve
“Bundesbank’in Para Politikas1” gibi yaymlar yaparak uyguladif para politikas: ile
ilgili olarak piyasalan ve iktisadi ajanlan siirekli olarak bilgilendirmektedir.'*®

Ote yandan, Isvicre’de 1975 yiindan beri parasal biiyiikliikleri ara hedef
olarak apiklamaktadw. Isvigre’de 1975 yilndan itibaren ilan edilen parasal
bidyiiklikler, Ml’e dayandmlmaktadmr. Isvicre’de uygulanan parasal hedefleme
stratejisinin, Almanya deneyimine benzer bigimde kat1 bir kural yaklagnndan ziyade,
kosullu kural yaklagimina daha uygun diistiifii sylenebilir. Zira, Isvigre Merkez
Bankasi’nin, nihai bhedef fiyat istikran ile gelismeyecek bir bigimde zaman zaman
hedef parasal biiytkliklerde sapmalar meydana getirdigi gozlenmektedir.'*’

3.1.3. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSi VE ULKE
DENEYIMLERi

Bu baghk altinda ise, doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme
stratejilerinin basarisizhfmma alternatif olarak gelistirilen bir strateji olan enflasyon
bedeflemesi stratejisi incelenecektir. Bu baglamda once enflasyon hedeflemesi
tamimlanacak, sonra enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan 6n kogullarin neler

|

"7 Oktar, Euflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinin Gvenilirligi ve Fiyat istikrar, s.20.

143 Ben S.Bernanke, Inflation Targeting, Lessons from the International Experience, New Jersey:
Princeton University Press, 1999, 5.42.

149 Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasmin Giivenilirli$i ve Fiyat Istikran, s21.
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oldugu belirtilecek ve daha sonra ise, 1980’Li yillarin sonlan: ile 1990’ yillarm
basmda enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen bazi filkelerin deneyimleri éle

Doviz kuru ve parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak kullamlmasmm fiyat
istikrarm saglamada basansiz olmasi, alternatif bir para politikas: stratejisi olarak
enﬂasyon hedeflemesi stratejisini ortaya ¢ikarmugtir. Enﬂasyon hedeflemesi
stratejisinin teorik temeli, bu politikay:r savunmasa da Robert Barro tarafindan
atilmustr. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin baghca savamuculart arasmda ise,
Hetzel, Woolsey ve Dowd sayilabilir.'*®

Genel olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankasmmn daha
6nceden belirlenmis ve kamuoyuna duyurulmug olan orta vadeli sayisal bir ehﬂasyon
hedefini tutturabilmek amaciyla para politikasim bu dogrultuda uygulamas: seklinde
tamimlanabilir.

Enflasyon hedeflemesinin 6n kosullar1 ise sunlardir: Bafmnsiz ve hesap
verebilir bir merkez bankasi, mali disiplinin saglanmasi, gelismis ve gii¢li bir
finansal yapi, parasal ficretler veya parasal d6viz kurlan gibi parasal defiskenlere ait
kat1 bir taahhiidiin bulunmamas: ve son olarak da fiyat istikrari amacina odaklanmg

bir para politikass.'!

Enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan bu kosullara geligmis iilkeler

. genellikle sahipken, gelismekte olan iilkelerin bir gogu bu kosullara sahip degildir.

Difer yandan, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6n kosullarn arasmda yer alan
merkez bankas: bagimsizlifimn saglanabilmesinin enflasyon hedeflemesinin diger 6n
kogullarnm gergeklesmesine bafhh oldugunu sdyleyebiliriz. Cinkii, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin temel kogullarindan olan mali disiplinin saglanmas: igin,
hilkklimetin senyoraj gelirlerine olan baghhfmm azaltrilmas: gerekir. Bupun
saflanabilmesi igin ise, yurt i¢i sermaye piyasalannin genel kamu borglanm
karsilayabilecek kadar gelismis olmas gerekmektcdir. Bir iilkkede sermaye
piyasalarimin gelismis olmasi halinde ise, senyoraj gelirlerine duyulan ihtiyag

150 Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasiun Giivenilirligi ve Fiyat Istikran, s27.
15! Paul R.Masson, Miguel A.Savastano and Sunil Sharma, “The Scope for Inflation Targeting in
Developing Countries”, IMF Working Paper, 01/31, March 2001, ss.7-8.
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azalacak ve bdylece merkez bankasi kaynaklarina daha az bagvurulacaktir.
Dolaysiyla, bdyle bir durumda merkez bankasi bafuhsizlift da saglanmis
olacagimdan, merkez bankas para politikasim sadece fiyat istikrani hedefine uygun
olarak gergeklestirebilecektir.'s2

Kamu kesiminin stirekli olarak agik verdigi bir ilkede ise, para politikast ister
istemez maliye politikasmm baskis: altinda kahr. Kamu kesiminin stirekli olarak agik
verdigi bu iilkelerde, para politikasi ancak borglar gevrilebildigi siirece etkili olabilir.
Borglar gevrilemez olunca ve hatta borglarin gevrilemeyecegi beklentisi olugunca,
para politikas etkinligini yitirir. Buradan kamu kesimi agiklarinm, parasal genigleme
yerine bor¢lanma ile kapatilmasi halinde enflasyonun yiikselmeyeceBini savunan
Monetarist goriisin dogru olmadif1 sonucu gikmaktadir. Iste bu nedenle, basta
Avrupa Birligi olmak iizere ABD, Kanada ve Brezilya gibi bir gok i{ilkede kamu
agiklarm; kisttlayan ve denk biitceyi tegvik eden yasalar gikanilmgtir, !

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde ara hedef kullamilmamasi, diger bir
deyisle enflasyonun dogrudan hedeflenmesi nedeniyle enflasyon hedefinin agik bir
bigimde tanmlanmas: para politikast ve para politikasinin giivenilirligi agisindan
olduk¢a onemlidir. Buna kargihik, uygulamada enflasyon hedefinin belirlenmesinde
farkhihklar g8ize carpmaktadir. S6z konusu farklhiliklar, enflasyon hedeflemesinin
uygulanaca: siire, fiyat endeksinin segimi ve enflasyon hedefinin aralik veya nokta
hedef olarak belirlenmesi temelinde gdzlenmektedir. Enflasyon hedefine ulagilmas
icin belirlenen siire, enflasyon orammm yiiksekligine bagh olmaktadr. Bu anlamda,
nispi enflasyon oram yiiksek olan iilkeler, para politikasmin dig gecikimelerinin uzun
olmasmm da dikkate alarak enflasyon hedefi i¢in ortalama olarak iki yillik bir siire
tespit etmektedirler. Dier yandan, sifir enflasyon hedefi de gergekei degildir.
Ciinkii, teorik olarak sifir enflasyon fiyat istikrar1 anlamma gelmesine kargilik,
nominal iicretlerin rijit olmas:t ve fiyat endekslerinin Sigiimiinde yapilan hatalar
sebebiyle fiyat endekslerinin enflasyonu oldugundan fazla gostermesi nedeniyle sifir

152 Alparslan Akgoraoglu, “Enflasyon Hedeflemesi, Geligen Ulkeler ve Tiirkiye {gin On Dagiinceler”,
Ekonomik Yaklagum, Say1:45, Cilt:13, Sonbahar-2002, ss.35-36.

13 Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegig Baglaminda T.C. Merkez Bankas:
Bagmmsiziigmin Fonksiyonelligi”, KOU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:4, 2002/2, s.18.
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enflasyon hedefi gergekei degildir. iste bu nedenlerle, fiyat istikran kavrammnm ke
Smeklerine bakildigmda T UFE bazmda %1-3 arasmda bir enflasyon oranma tekabsiil
ettidi goriilecektir. Ote yandan belirlenen enflasyon hedefi, enflasyon beklentileri
agisindan bir ayarlama araci niteli3i tagirkén, aym zamanda Merkez Bankslarinm
performansmm Slgiilmesinde bir &lgiit olarak kullanilmakiadw. Bu anlamda,
givenilir olmak isteyen bir merkez bankasi, enflasyon hedefinde meydana gelen
sapmalan ayrintth olarak kamuoyuna agiklamak zorundadmr. Bu noktada karsilagilan
en Snemli’ sorun, enflasyon hedefinde meydana gelen sapmalarin para politikasmnmn
enflasyon hedefine aykm olarak kullamlmasi sonucunda mi, yoksa merkez
bankasmin kontroli diginda gelisen digsal soklardan mu kaynaklandigmm kesin
olarak tespit edilememesidir. Diger bir problem ise, para politikasmm etki
gecikmelerinin uzun olmasidir. Bu sorunun ¢5ziimii i¢in ise, enflasyon tahminlerinin
hedeflenmesi Gnerilmektedir. Merkez bankasmmn uygulayacagi para politikasmm
giivenilirlifi i¢cin bir bagka kosul ise, para politikasi1 uygulamalan hakkinda
piyasalarin ve iktisadi ajanlarin siirekli olarak bilgilendirilmesi, diger bir deyisle
merkez bankasinmn seffaf olmasidar.'**

Enflasyon hedeflemest ile giivenilirlik arasindaki siki iliski Walsh (1995),
Person ve Tabellini (1993) tarafindan ortaya konulmugtur. Person, Tabellini ve
Walsh, Barro-Gordon modelini gelistirerek, enflasyonu kontrol altina almak isteyen
bir merkez bankasinin enflasyon hedefinin tutturulamamas: halinde uygulanacak
olan yaptinmlan agiklayarak kamuoyunun giivenini kazanabilecegini ve b&ylece
enflasyonu diisirme maliyetini azaltabilecegini ileri sirmiglerdir.'*

Enflasyon hedeflemesi stratejisi cergevesinde, fiyat istikrar1 amacina
odakianan bagimsiz bir merkez bankasmn karsilagabilecegi en bityiik sorun arz ve
talep soklandwr. Ciinki, arz ve talep soklan, merkez bankalarmm uygulayaca§: para
politikalarm etkilerini azaltir ve fiyat dalgalanmalarina yol agar. Bu nedenle, daha
Once belirtildigi gibi, para politikasma olan giivenin devam ettirilebilmesi igin
merkez bankasinin fiyatlarda ortaya ¢ikan degismeleri kamuoyuna iyi anlatmalidir.

134 Ash Akgii¢ Ahcy, “Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi (Para Politikast Agismdan Degerlendirme)”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y11:36, Say1:8, Agustos-1999, s.38.

133 Johannes M.Groeneveld, Kees G.Koedijk and Clemens JM. Kool, “Inflation Dynamics and
Monetary Strategies: Evidence from Six Industrialized Countries”, NBER Working Paper Series,
1998, 5.22.



Ote yandan, teorik ¢ahigmalar enflasyon hedeflemesi stratejisinin talep soklarma
cevap vermede arz soklarma cevap vermeden daha bagarii oldufumu da
gostermektedir. Iste bu medenle, giinfimfizde enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan bir ok ‘iilke, hedef enflasyon oranmm belirlerken arz soklarma agik olan
enerji ve gida fiyatlarmi TOFE endeksinin digmda brakmaktadir.'>

Enflasyon ‘hedeflemesinin tamim, Sn kosullan ve igleyisi ilgili olarak verilen
bu temel bilgilerden sonra, simdi de enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan
gelismig filkelerden Yeni Zelanda, Kanada ve ingiltere’nin enflasyon hedeflemesi

deneyimleri incelenecektir.

1970°li willarda diinya genelinde enflasyon oranlarmin artmasmdan beri,
merkez bankalarmin uygulamis oldugu para politikalar, sistematik olarak diisik
enflasyonu saflama amacma yonelmistir. Bu amaca ulagabilmek icin ise, ulusal
paray: diisiik enflasyonlu filkelerin parasina sabitleme, baz1 parasal biyiklikleri
hedefleme veya orta vadeli agik hedefler koyma gibi degisik para politikas:
stratejileri uygulandi. Ancak, 1990’h yillara gelindifinde parasal hedefleme
stratejisinde orta vadeli parasal ¢ipanin yol agtif1 sorunlar nedeniyle, enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi stratejisi popiiler oldu. Bunun sonucunda, 1990’larm
bagmmdan itibaren gelismis ve gelismekte olan {ilkelerden bir ¢ogu enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamaya koydular. '’

Enflasyon hedeflemesi stratejisini diinyada ilk kez uygulayan iilke Yeni
Zelanda’dw. Yeni Zelanda’'nm enflasyon hedeflemesi deneyimi, enflasyon
hedeflemesi deneyimleri igerisinde en ilging ve sonuglan agisindan da en dikkat
¢ekici olanidrr. Yeni Zelanda’da enflasyon oranlar1 1960 yilindan itibaren tirmamsga
gecmis ve 1970’li yillarda yasanan petrol soklar1 sonrasinda fiyat istikran daha da
bozularak, enflasyon ¢ift haneli rakamlara ulagarak OECD ortalamasinin {izerine
cikmstr. Yeni Zelanda’nin 60’hh ve 70’h yillarda yasadifin bu kétii enflasyon
tecriibesi, Yeni Zelanda hiikiimetinin 1989 yilinda gikartti1 bir yasayla Yeni Zelanda
Merkez Bankasma tam bagimsizhik vermesini de kolaylagtrmigtir. Yeni merkez

1% Andrew Hughes Hallett and Nicola Viegi, “Inflation Targeting as a Coordination Device”, NBER
Working Paper Series, 2002, 5.358.
157 Groeneveld, Koedijk and Kool, a.g.m., ss.21-22.
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bankasi yasasmm 1990 yilinda uygulamaya girmesi ile birlikte, Yeni Zelanda
Merkez Bankasi siyasi iktidarlarm keyfi uygulamalarmdan soyutlanmig olmaktaydr.
Yeni merkez bankasi yasasi, para politikasmm hedeflerini belirleme yetkisini ve para
politikasim kdogrudan uygulama sorumlulufunu tamamen Yeni Zelanda Merkez
‘Bankasina bmakmustir. Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi yaklagmm, 1990
yimm Mart aymda Merkez Bankas: bagkam ile Maliye Bakam arasinda imzalanan
“Politika Hedefleri Anlagmas1” ile uygulanmaya baslanmstrr. Bu anlagmada Yeni
Zelanda Merkez Bankasi, TOFE’yi baz alarak enflasyon hedefini %0-2 araliymda
belirlemigtir. Ancak, 6zellikle mérkez bankas: kontrolii diginda bulunan digsal soklar,
konjonktiirel dalgalanmalar ve hiikiimetin vergi politikast sonucunda faiz hadlerinde
meydana gelen defiismeler nedeniyle enflasyon hedefi tutturulamamustrr. Iste bu
nedenle, Politika Hedefleri Anlagmasi yenilenerek merkez bankasmm kontrolii
disinda bulunan ve arz soklarina agik olan gida ve enerji fiyatlar1 gibi fiyatlarm
dikkate alnmadif: titketici fiyatlan baz almarak enflasyon hedeflemesine devam
edilmistir. Genel bir degerlendirme yaptifimizda Yeni Zelanda’da uygulanan
enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarim saglamada bagarih oldufu sSylenebilir.
Ciinkii, 1990 yihndan beri uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte,
Yeni Zelanda’da enflasyon oranlan %2.5’in altma digtirilmeyi basarmugtir.'*®

Kanada ise, enflasyon hedeflemesi stratejisine, enflasyon oranmm %4’e
indigi, ekonomide toplam talebin azaldig1 ve ekonomik durgunlufun artiga gectigi
1990 yihndan hemen sonra, yani 1991 yihmin $ubat aymda Maliye Bakam ve
Merkez Bankasi bagkamnin ortaklaga diizenledigi bir basm acgiklamasi ile
gecmislerdir. Kanada’nin, enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmek igin ekonomide
durgunluk yasanan bir donemi segmesinin altinda yatan sebep, ekonomide durgunluk
yaganan donemlerde enflasyonist beklentilerin ¢ok diisiik diizeylerde olmasindan

kaynaklanmir, Ciinkii, ekonomide durgunlugun yasandign ve enflasyonist beklentilerin
azaldips bir donemde, enflasyon hedefinin tutma sansi daha yiiksek olacaktir.'>

Kanada’da enflasyon tahminleri, Yeni Zelanda’da oldugu gibi +/- 1 puan hata
pay1 birakilarak yapilmistir. Yine Kanada’da, enflasyon hedefleri gida ve enerji

158 Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinmn Givenilirligi ve Fiyat Istikran, ss.75-79.
1% Bernanke, Inflation Targeting, Lessons from the International Experience, ss.116-118.
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fiyatlarmmn  dikkate alnmadif: Tiketici Fiyatlan Endeksine bagh olarak
belirlenmigtir.' Kanada’nm ilan ettifi enflasyon hedefine gdre, 1992 yilmm
sonunda enflasyon oram %3, 1994 yihnin ortalarmda %2.5 ve 1995 yilnin sonunda
ise, %2 olacakty.'6?~

Kanada Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesini uygularken bir takm
giigtiklerle de karsilagmst. Bunlardan en Snemlisi, 1991 yuu\xda Korfez Savag
sonrasinda diinya petrol fiyatlarinin artmasidr. Petrol, sanayinin temel girdisi oldugu
igin, ‘petrol fiyatlarmdaki artiglar enflasyon hedeflemesini dogrudan dogruya tehdit
etmekteydi. Diger 6nemli bir sorun ise, hasila ve istihdamda yaganan durgunlofun
siireklilik kazanmasiydi. Bu ilk soruna karg1 Kanada Merkez Bankasi, ekonominin
genel durumuna uygun olarak faiz oranlarim azaltmig ve enflasyon hedefinden
sapmalara engel olmustur. fkinci soruna bagh olarak yapilan elestirilere ise, Kanada
Merkez Bankasi Bagkani Gordon Thiessen, enflasyonu diigiirmenin bir maliyeti
oldugunu ileri siirerek cevap vermistir.'s?

Yeni Zelanda’da uygulanan enflasyon hedeflemesi ile, Kanada’da uygulanan
enflasyon hedeflemesi arasinda ki farklar ii¢ noktada toplanabilir. Her seyden dnce,
Yeni Zelanda’nm enflasyon hedeflemesi uygulamas: daha kisa siirede sonu¢ almaya
doniiktii; buna karsilik Kanada’da enflasyonun tedrici olarak kontrol altma almmast
amaglanmigti. Tkinci olarak, Kanada’da enflasyon hedeflemiesinin bir siyasal
istikrarsizifa yol a¢masi durumunda enflasyon hedeflemesi uygulamasmdan
vazgegilecegi kabul edilmistir. Son bir fark ise, Yeni Zelanda’da merkez bankasma
hem ama¢ hem de arag bagimsizhf: verilmesine karsilik, Kanada’da merkez
bankasina sadece operasyonel bir bagimsizhik saglanmg olmasidir. Bu bakimdan
Yeni Zelanda’da Merkez Bankasi’min ve Merkez Bankasi bagkaninin hitkiimete ve
kamuoyuna olan sorumlulufunun Kanada’dan daha fazla olmas: dogaldur.'®®

1 Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinin Giivenilirli§i ve Fiyat Istikran, ss.81-82.

1! Benmett T. McCallum, “ Inflation Targeting in Canada, New Zealand, Sweden, The United
Kingdom and in General”, NBER Working Paper Series, No.5579, May 1996, s.2.

12 Bernanke, Inflation Targeting, Lessons from the International Experienee, ss.132-133 ve 139-
143.

16 Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasinin Giivenilirtigi ve Fiyat Istikran, ss.82-83.
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Sonug olarak, Kandda’min enflasyon hedeflemesi uygulamasinm ba$an ile
sonué:landlgml ve Kanada’nm enflasyonu kontrol altma alarak fiyat istikrarm
safladifim sOyleyebiliriz. Zira, Kanada’da enflasyon oram, enflasyon
hedeflemesinin heniiz baglamadifn 1985-89 doneminde %4.3 olmasina kargilik,
enflasyon hedeflemesine gegilmesi ile birlikte enflasyon oranr 1992 yilmda %4’e ve
1993-96 ddneminde ise %1.4’¢ diigmastar.'®

Ingiltere’nin enflasyon deneyimine bakildiginda ise, Ingiltere’yi enflasyon
hedeflemesi uygulamaya siirikleyen seyin, 1992 yilinin Eyliil aymda yasadig1 d6viz
krizi sonrasinda Sterlinin %10°dan daha fazla devaliie edilmesi oldugu s5ylenebilir.
Boylesine bitylik gaph devaliasyon ise, sabit kur sisteminin sirdiriilmesi ok giig bir
hale getirerek Ingiltere’yi, Avrupa Ddviz Kuru Mekanizmasindan gekilmek zorunda
birakmmgtir. Bu ise, Ingiltere’de hiikiimetin giivenilirligini azaltrmstrr. Hikiimet,
giivenilirlifin yeniden temini igin enflasyon hedeflemesi yaklagimmi uygulamayr
benimsemistir. Ingiltere’de enflasyon heédeflemesinin belirlenmesinde, ipotek faiz
oranlannin diganda tutuldufu Perakende Fiyat Endeksi kullamlmistr. Ingiltere,
enflasyon hedeflemesine bagladifn 8 Ekim 1992°den 1995 yilma kadar aralik
hedeflemesini, 1995 yilindan su ana kadar ise nokta hedeflemesini kullanmstur.'s3

Ote yandan Ingiltere’de uygulanan enflasyon hedeflemesi yaklagmm merkez
bankas:1 bagimsizhg agismdan degerlendirildiginde ise, Ingiltere’de -enflasyon
bedeflemesi yaklagiminm uygulanmaya bagladigy yillarda Ingiltere Merkez
Bankasmm arag bafimsizhfma sahip olmadifi gbriilmektedir. Ingiltere Merkez
Bankasi’na arag bagimsizhii, 1997 yazinda is basmna gelen Isci Partisi tarafindan
verilmis; buna karsilik para politikasinin amaglarina belirlenmesine iligkin yetki ise,
yine hitkiimete birakilmugtar,'%

Ingiltere’nin, enflasyon hedeflemesi deneyimini bitirirken, Ingiltere’nin
uyguladifs enflasyon hedeflemesi stratejisinin genel anlamda basanya ulagtifn
sbyleyebiliriz. Ciinkil, Ingiltere’de enflasyon beklentileri, enflasyon hedeflemesi

'8¢ Guy Debelle, “Inflation Targeting in Practice”, IMF Working Papers, No.97/35, March 1997,
s.8.

' Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasimn Givenilirligi ve Fiyat Istikran, ss.84-86.

16 John Vickers, “Inflation Targeting in Practice: The UK Experience”, CFS Working Papers, No.
1999/02, 1999, s.3.



stratejisine baglanmadan &nce %5-7 iken, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmast ile birlikte bu beklentiler %2.5°¢ diigmigtir. Diger yandan, enflasyon
hedeflemesine gegilmeden nceki doneme giren, 1985-1989 arahgmda %53 ve
1990-1992 ‘arahgmda da %6.4 olan enflasyon oram, enflasyon hedeflemesinin
uygulandig1 1993-1996 doneminde % 2.5’a diigmigtiir.'”

Enﬂasyon' hedeflemesi stratejisi ile ilgili olarak, geligmig ke
deney1mlermdcn sonra §imdi de geliymekte olan {ikkelerden israil ve Brezilya’nmn
enflasyon hedeflemesi deneyimleri ele alinacaktur.

Israil’de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi, diger iilke
deneyimlerinden farkh olarak yukariya dogru egimli hareketli kur (upward crawling
peg) sisteminin bir tamamlayicis1 olarak ortaya gkmugtr. $6yle ki, Israil’de
uygulanan bu sistem, fiyat istikrarimi nihai hedef olarak almak yerine enflasyonist bir
ortamda hareketli d6viz kuru rejimini devam ettirebilmek i¢in enflasyon oraninm da
hedef seti i¢inde yer aldifn bir politika seti olarak ilan edilmektedir. Bu nedenle,
Israil’de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisini geleneksel bir enflasyon
hedeflemesi stratejisi olarak nitelemek dogru degildir. Buna kargilik, enflasyon
hedeflerinin agikga ilan edilerek para politikasinin bu ydnde siirdiiriilmesinin
enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel 8l¢iitii oldugu fikrinden hareket edildiginde,
Israil enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler arasinda sayilabilir.
Benzer bir bigimde, Almanya ve ABD’de fiyat istikrarim para politikasinin temel
amac1 olarak benimsemesine ragmen, agik bir hedefleme politikas:1 uygulamarnasi
nedeniyle enflasyon hedeflemesi stratejisini  uygulayan {ilkeler arasmnda
sayilmamaktadr.'s®

1985 yilinda Israilde enflasyon oranmm %450'lere ¢ikmasiyla birlikte
hiperenflasyon tehlikesi bag g&stermis ve bu nedenle hitkfimet 1985 yilimin Temmuz
ayinda anti-enflasyonist bir ekonomik program uygulamaya baglammgtr. Doviz
kuruna dayalt bu program, Israil para birimi Sekelin ABD dolarma ve G5 iilkelerinin
kur sepetine karsi sabit bir kurda kalmasinin salanmasi ve doviz kurunun gimpa
olarak kullamilmas1 esasina dayanmaktaydi 1985-1991 yillar1 arasinda uygulanan

167 Debelle, a.g.m., s.23.
1% Malatyali, a.g.m., s.38.
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bu programla birlikte, enflasyon oram %16-20’ye inmigtir. Ancak, déviz kurunun bir
ara hedef olarak kullamlmas: programm ilk yillarinda enflasyonun diigik diizeylere
indirmede bagarih olurken, daha sonra .ise §ekel’in degier kazanmasma neden
olmustur. Bﬁyiece Israil'in dig ticareti agik vermeye baslamustir. Iste bu nedenle,
1987 yilinin basinda ve 1988 yilmun sonunda art arda yapilan devaliiasyonlardan
sonra, ddviz kurunun %3'lik bir bant icérisinde dalgalanmasina izin verilmistir. Daha
sonra ise, Haziran 1989 ve Mart 1990'da yapilan devaliiasyonlarla kurun hareket
band1 %5'e gikanlmasmna kargihk, kamuoyunda anti-enflasyonist programa olan
giiven de azalmustir. Bu gelismelerin sonucunda israil, sabit kur sisteminden kaygan
kur sistemine (crawling peg rate system) gegmek zorunda kalmugtir. Israil’de ilk
enflasyon hedefi ise, 1991 yilmin Aralik ayinda 1992 yih igin %14-15 olarak ilan
edilmistir. Mali piyasalarin ve kamuoyunun verilen arahgmn en yiksek degerini goz
oniinde bulunduracaklar: diigiiniilerek enflasyon i¢in dar bir arabhk ve sayisal bir.
hedef belirlenmigtir. Israil’de enflasyonist beklentiler, 1992'de hedefin ilk olarak
agiklanmasmdan bir ay sonra Onemli Slgiide azalmigtir. 1992 yilinin somuna
gelindifinde ise, yillik enflasyon oram hedefin de altina olmak fizere %9,4 olarak
gerceklesmistir. Enflasyonun hedeflerin altinda gergeklesmesi somucunda, lsrail
Merkez Bankasmnmn uyguladifi para politikasina olan giiven artmugtwr. Enflasyon
oraninin diigmesindeki en 6nemli etkenler ise, biitge agifiim azaltica bir bigimde
daraltica bir maliye politikasinin izlenmesi, g6¢ nedeniyle emek arzinin artmasi
sonucunda iggiicli maliyetlerinin diigmesi ve ithal mallarin fiyatlarnmn ucuzlamas:
olarak sayilabilir. Genel bir degerlendirme yaparsak, israil’de uygulanan enflasyon
hedeflemesi rejiminin, hedefien sapmalarin yasandi$ yillar olan 1994, 1996’mn ilk
ve 1998’in iiglincii yarisi digmmda bagarih oldufunu sSyleyebiliriz. 1994 ve 1996
yilarinda hedeflenen enflasyonun gergeklestirilememesinin en 6nemli sebebi ise,
reel ficretlerin artirilmas: suretiyle meydana gelen mali geniglemedir. Israil,
enflasyon hedeflemesi rejimini bagariyla uygulayan geligmis dilkelerle
kargilagtinldiginda, ¢ok yiiksek olan enflasyon oramum diisiirmek igin sadece para
politikas: araclarim degil; fakat aym zamanda daraltici maliye politikas araglanm da

kullanmigtur. '

169 Alparslan ve Erdonmez, a.g.m., 55.29-30.
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Brezilya ise, enflasyon hedeflemesi rejimine Ulusal Para Konseyinin 30
Haziran 1999'da, enflasyon hedeflerini igeren bir dnerge yayimlamas: ile gegmis ve
enflasyon hedeflemesi rejimi, 1 Temmuz '1999’,dan itibaren resmen uygulanmaya
baslanmstr. Ulusal Para Konseyinin yaymnladif1 Snergeye gore, enflasyon hedefi
1999 yih igin %8, 2000 yih icin %6 ve 2001 yihi icin %4 olarak belirlenmigtir.
Tolerans aralif ise, ber yil igin yiizde +- 2 olarak saptanmugtir. Brezilya'da 1999
yimin ortalarma dofru yapilan ve fiyat istikrarm bozan devaliiasyon soku,
Brezilya’nmn enflasyonn hedeflemesi stratejisine gegmesinde Spemli bir rol
oynamustrr. Bu devaliiasyon, hi¢ beklenmedik bir anda yapildig: igin bir sok olarak
nitelenebilir. Cinkdi, Brezilya’da 1998 yiinda fiyat istikran saglanmustir. Zira,
Brezilya’da 1998 yihinda TOFE %1.7 olarak saptanmigstir. Ote yandan, Brezilya’da 1
Temmuz 1999°dan itibaren uygulanmaya baglayan enflasyon hedeflemesi
stratejisinde, giivenilirlik agismdan TUFE endeksi baz olarak almmustrr. Yine,
Brezilya’da ki enflasyon hedeflemesi uygulamasin da, enflasyon hedefinin
tutturulamamasindan merkez bankasi baskam birinci dereceden sorumlu tutularak,
bunun nedenlerini maliye bakanina agiklama zorunlulugu verilmistir. Ayrica, merkez
bankasmin uyguladifn para politikasinn seffafligim saglayabilmek igin, merkez
bankasimin her {i¢ ayda bir enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili geligmeleri ve
performans: igeren bir enflasyon raporu yayimlamas: kararlagtriimistr. Enflasyon
hedeflemesine gegtikten sonra Brezilya’da, 2000 yilinn ilk {i¢ ayinda GSYIH 'deki
biylime % 3,84 olarak gerceklesmistir. Yine 2000 yilinmn Ocak-Eyliil arasindaki
donemde, enflasyon oram %4,87’ye ve faiz oranlart da %16,5°e diigmistir. Bu
olumiu sonuglara ragmen, Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejimine gok kisa bir
stire 6nce gegildiginden, rejimin basaris1 hakkinda bir sey s8ylemek icin heniiz ¢ok
erkendir.'”

Gelismiy ve gelismekte olan iilkelerden bazlarinm enflasyon hedeflemesi
stratejisi ile ilgili olarak verilen bu bilgilerden sonra, yu ana kadar enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan ve uygulamakta olan 19 iilkenin enflasyon
hedeflemesi deneyimleri bir tablo halinde gdsteritmigtir.

Alparslan ve Erdénmez, a.g.m., ss.31-33. 18 ;3::;2“1 ASY on &E_“m
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Bu tablodan elde edilen sonuglara gore, enflasyon hedeflemesint uygulayan
tilkelerin genellikle aralik hedeflemesini tercih ettikleri ve hedef fiyat endeksi olarak
da ‘Genel veya Cekirdek TUFE'yi sectikleri goriilmektedir. Yine, bu tablodan
anlagilacag Gizere enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen dilkelerde merkez
bankalars, para politikasi seffaf bir hale getirebilmek igin para politikass rapore ve
enflasyon raporu gibi degisik adlarla belirli donemlerde para politikast uygutama
sonuglarini gosteren raporlar yaymlamakiadlar.

3.2. ALTERNATIF STRATEJILERIN KARSILASTIRILMASI

Bu bashk altinda alternatif para politikas: stratejileri, sahip olduklan
avantajlar ve dezavantajlar ger¢evesinde karsilastinlacak ve boylece para politikas
stratejilerinden  hangisinin fiyat istikranimi saglamada daha bagarilt oldugu
saptanacaktir.

32.1. DOVIiZ KURU HEDEFLEMESININ AVANTAJLAR! VE
DEZAVANTAJLARI

D&viz kuru hedeflemesinde, ulusal paranin ddvize baglanmasi, doviz kurunu
enflasyona kars;1 parasal bir ¢ipa olarak kullanma olanag: saglar. Ulusal paranmn
belirli bir kurdan dévize baglanmasi nedeniyle parasal otoritclerin uygulayacag para
politikalar1 siurlandmimiy olacad) i¢in, emisyon yoluyla fiyatlarin artmlmasinm
Oniinc gegilmis olur. Yine diger yandan, ulusal paranmin yabanci bir para biriminin
degerine baglanmas: nedeniyle, aym zamanda thra¢ mallarinmn fiyatlar: da déviz kuru
cipa olarak aliman iilkeye baglanmig olur. Bu durumda, efer ulusal paranin
-endekslendifi fikke digiik enflasyontu bir iilke ise, endekslemeyi yapan ilkede de
enflasyon beklentilert kinlacagindan enflasyonun digiiritmesi saglanabilecektir.'”

Yine déviz kuru hedcflemesinde, ulusal paranin yabancy bir para birimine
baglanmasmin para politikasma otomutik bir kural getirmesi nedeniyle, zaman
tutarsizhg: probleminin de Sniine gegilmis olacaktir. Ciinkii, d6viz kuru hedeflemesi
sisteminde ulusal para agir: degerlenirse, sabit kuru devam ettirebilmek igin para arzi
artmbir; ulusal para eksik degerlendifi zaman ise, sabit kuru korumak i¢in para arz1

17! Mishkin and Savastano, “Monetary Policy Strategies for Latin Ameriea”™, s.9.
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artirihr; ulusal para eksik degerlendigi zaman ise, sabit kuru korumak igin para arz:
kisilir. Bu. da para politikalarmda zaman tutarsizh: problemini ortadan kaldirdig:
i¢in, para ve maliye politikalarmm keyfi olamk uygulanmasinm Snfine gegilmis
olacaktir. Diger yanidan doviz karu hedeflemesi stratejisinde, parasal otoritelerin ilan
ettifi doviz kuru hedefi son derece basit ve agik olmast d&viz kuru. hedeflemesi
stratejisine bir bagka avantaj daha saglar. Bu' avantaj ise, d6viz kuru hedefinin
kamuoyu tarafindan kolayhkla anlagilabilme ve dolayisiyla bbylece fiyat istikrarim
daha kolay Igert;eklestirebilme avaniajidxr, Zira, kamuoyu tarafindan kolay anlagilan
politikalar daha fazla destek goreceginden, sdz konusa bu politikalarin basar: sanst
da artacaktur.'”

Doviz kuru hedeflemesi sahip oldufu bu avantajlann yam sira bir ¢ok
dezavantaja da sahiptir. Oncelikle, gok yiiksek diizeylerde seyreden enflasyona kars1
doviz kurlarmm sabit tutulmasmm nedemi, doviz kurlarmin defer kaybedecefi
beklentisini kmrmaktir. Ancak, sabit doviz kuru politikas: sikv mali politikalar jle
-destekienmezse sabit tutulmaya ¢aligan kurlarda artis eilimi ortaya gikar. Bdyle bir
durumda hiikiimetin kurlan: sabit tutmaya galiymasi, bir taraftan ulusal paramn agm
degerlenmesine yol. agarak filkenin rekabet giiciinii azaliwken, difer tarafian da
merkez bankasmm doviz rezervierini eritecektir. Difer taraftan giniimizde
tasarruflarin globallestidi bir ortamda yasanan yofun sermaye girig-ikaslan sabit kur
sisteminin yiiriitilmesini giiglestirmektedir. Ozellikle sermaye giriglerinin, diy faiz
hadlerindeki. bir digmeden ya da yabanct yatmmcilarm tercihlerindeki
deisikliklerden kaynaklanmasi duramunda flkeye sermaye giriginin olmast
cngchenemeyecektir. Sermaye girigleri ise, ulusal paranmn asin deferlenmesine yol
acarak sabit kur sistemi uygulamasim giiglestirecektir.'™

Ote yandan sabit ddviz kuru sistemi, finansal krizlere olduk¢a agik. bir
yapidadir. Sik sik yasanan finansal krizlerde ddviz kuru ¢ok geg degistirilmektedir.
Analitik agsdan ddviz kurunun ne zaman degismesi gerektifi sorusu, biiyiik Slgiide
cari iglemler hesabmna ve bdylece denge d6viz kurunun hesaplanabilmesine baghdir.
Eger, cari iglemler hesab agik veriyorsa doviz kuru yikseltilmeli, fazla veriyorsa

172 Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy imes”, ss.2-3.
18 Oktar, Enflasyen Hedeflemesi, Para Politikasimin Gévenilirligi ve Fiyat n, ss. 23-26.
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doviz kuru digiiriilmelidir. Teorik olarak, cari iglemler hesabmin bilinmesi
durumunda denge ddviz kurunu hesaplamak kolaydir. Ancak, sermaye akimlarmin
varlif1 durumunda denge d6viz kurunun hesaplanmasi bu kadar kolay olmamaktadir.
Iste bu nedenle giniimizde gok yogun bir bigimde yasanan finansal liberallesme

‘olgusu, 6zellikle sabit d6viz kuru sistemini uygulayan iilkelerde finansal krizlerinde

temel nedeni olmaktadir.'™

Déviz kuru hedeflemesinin en 6nemli dezavantaji, para politikasmn ig
ckonomik defismelere yonelik olarak bagmmsiz bir bigimde uygulanamamasidir.
Ornegin, tam sermaye hareketliligi altinda déviz kuru hedeflemesi stratejisini
uygulayan bir Qllkede efer ihra¢ mallarina olan talepte sok bir azalma meydana
gelirse, merkez bankasi toplam talebi artwmak igin faizleri digirme yOniinde
bagimsiz bir politika uygulayamaz. Cinkd, doviz kuru hedeflemesi sabit kur
sistemine dayanmaktadir ve bilindigi {izere de sabit kur sisteminde yurt i¢i faiz
oranlan diinya faiz oranlarina esit olmak zorundadir. Bu nedenle, boyle bir durumda
merkez bankas1 bagimsiz politika uygulama giiciinil kaybetmektedir. Zira, eger
merkez bankas1 boyle bir durumda para arzim artirmaya devam ederse sonugta faiz
oranlarindaki diigme sebebiyle doviz rezervleri eriyecektir. Iste bu nedenle, doviz
kuru hedeflemesi stratejisini benimseyen iilkelerde para arzi digsal bir biiytiklik
olmakta ve merkez bankas: para politikasini bagimsiz bir bigimde uygulama sansim
yitirmektedir.!™

Diger yandan, doviz kuru hedeflemesi stratejisinde doviz kurunun
sabitlenmesi nedeniyle, i¢ faiz oranlarimin ¢apa iilkenin faiz oranlarma esit olmasmm
gerekmesi, gapa iilkede meydana gelen iktisadi soklarn doviz kuru hedeflemesi
stratejisini uygulayan ilkeye yansimasi anlamma da gelecektir. Bu durumda, eger
sok bir enflasyonist sok. ise, gapa lilkke soku Onlemek iizere faiz oranlarim
yikseltecektir. Bu ise, doviz kuru hedeflemesini uygulayan iilkenin de faiz oranlarim
da yiikseltmesini gerektirir. Fakat, efer d6viz kuru hedeflemesini uygulayan iilkenin
ic ekonomik kogullar1 faizlerin diisiiriilmesini gerektiriyorsa, bu durumda ddviz

™ Qetin Dogan, “Fiyat Istikran Sorunu Igin Merkez Bankasi Eksenli Coziim Onerileri: Optimal
Enflasyon Hedeflemesi, Ddviz Kuru Rejimi ve Para Kurulu”, Banka ve Ekonomik Yorumlar,
Y1l:35, Say1:8, Afustos-1998, ss.10-11.

173 Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoff, “The Mirage of Fixed Exchange Ratés”, NBER Working
Paper Series, No. 5191, July 1995, ss.34.
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kuru hedeflemesi uygulayan iilkelerde istikrarsizlik ortaya ¢ikacaktmr.'’

Déviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullamlmasin ortaya ¢ikardig:
dezavantajlar sebebiyle, doviz kuru hedeflemesi 6zellikle 1980°li yillardan itibaren
gbozden digmiigtiir. Nitekim, bu sonu¢ istatistiksel verilerle de tutarhlik
gostermektedir. Buna gére, 1976 yilinda ulusal paralaris yabaner bir para birimine
baglayan tlkelerin sayisi, IMF fiyesi gelismekte olan filkelerin 3/2’sine esitken, 1991
yilmda b say: IMF fiyesi geligmekte olan @lkelerin 3/1%in den daha aza inmigtir. '

3.2.2. PARASAL HEDEFLEME STRATEJISININ AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

Parasal bilyiikliklerin hedeflenmesinin sagladif: en Snemli avantaj, parasal
hedeflemenin para otoritesi tizerindeki politik baskilan azaltmasidir. Zira, parasal
bilytkliiklerin ara hedef olarak belirlenmesi ile birlikte, siyasal iktidarlar biitce veya
kamu agiklarini kargilamak i¢in merkez bankasi kaynaklarma bagvaramayacaklardir.
Boylelikle merkez bankalan, para politikalarmi parasal hedefleri tutturma
dogrultusunda bagimsiz bir bigimde uygulayabilecektir.!™

Ciinki, belirli bir parasal bityiikliigiin hedef olarak ilan edilmesi merkez
bankasi agisindan yerine getirilmesi gereken bir taahiittir. Bu da merkez bankasma
uygulayacaf: politikalan disipline etme sorumlulafu yiiklemektedir. Merkez
‘bankasinin para politikasm disipline etmesi sonucunda ise, para politikasinin ihtiyari
ve savurgan bir bicimde uygulanma sans: kalmayacaktir. Bu ise, merkez bankas:
bagmmsizlifim artiracaktr. Merkez bankas: bagimsizhmm artmasi sonucunda ise,
zaman tutarsizlifs problemi meydana gelmeyecek ve boylece merkez bankasina ve
dolayisiyla da merkez bankasinin uygularms oldufu para politikasina olan giiven
artacaktir. Boylelikle parasal hedefleme stratejisinin, enflasyonist beklentileri ve
dolayisiyla da enflasyonu azaltmas: miimkiin olacaktm.'™ |

176 Mishkin, “Internationa] Experiences with Different Monetary Policy Regimes”, s.4.
177 Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasimin Giivenilirfi3i ve Fiyat Istikrar,s.25.
17 Orhan ve Erdogan, a g.e., s.286.
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. Parasal hedefleme stratejisinde doviz kurlarma iligkin olarak herbangi bir
taahiit de yoktur. Bu nedenle, parasal hedefleme stratejisinde para arz1 egzojen bir
degisken olmaktadwr. Dolayisiyla da, merkez bankas: parasal hedefleme tratejisinde

 d6viz kuru hédeflemesinin tersine para arz izerindeki kontroliing kaybetmeyecekti.

Buna baBh olarak da parasal hedefleme stratejisinde merkez bankast, i¢ ekonomik
kosullarin gerektirdigi degismeleri gozeterek bagumsiz bir para politikast uygulama
sansina sahip olmaktadu, '

Parasal ‘hedefleme stratejisinde, merkez bankasi, parasal bliyiikliklere ait
bilgileri gok kisa siireli gecikmeler ile agiklamak zorunda oldugu igin, iktisadi ajanlar
para politikasina ait degismeleri kolayca tahmin edebileceklerdir. Bu nedenle parasal
hedefleme stratejisinin oldukca seffaf oldugu soylenebilir.'®!

Diger yandan, parasal hedefleme stratejisinde merkez bankasmin parasal
bityiiklikler i¢in kamuoyuna vermis oldugu taahhiit, merkez bankasim kamuoyuna
hesap verme ytikiimlGliga altma da sokmaktadir.'®?

Bu baglamda, parasal hedefleme stratejisinin, seffaf ve hesap verebilir bir
merkez bankasi amacim gergeklestirdigi sdylenebilir. Parasal hedefleme stratejisinin
yukanda agiklanan avantajlarinin yam sira bazi dezavantajlari da vardir. Simdi,
kisaca parasal hedefleme stratejisinin sahip oldugu dezavantajlar incelenecektir.

Parasal hedefleme stratejisinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan iki koguldan
birincisi, hedef olarak segilen parasal biiyiikltigiin merkez bankas: tarafindan siki bir
bigimde kontrol edilmesi iken; digeri ise, amag defisken olan enflasyon ile arag
degisken olan hedef parasal biiyiikliik arasimda giiclii bir iligkinin olmasidir.'*

Buna kargilik, sor yillarda ortaya gikan yeni finansal araglar para stoku
hedeflerini anlamsiz kidmgtir. Ciinkii, yeni finansal araglar para talebinde ve paramn

1" Peter Schmid, “Monetary Targeting in Practice: The German Experience”, Center for Financial
Studies Working Papers, No.1999/03, 1999, s4.

180 Mishkin and Savastano, a.g.m., s.21.

181 Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy Regimes”, s.12.

'82 Schmid, a.g.mn., ss.4-5.

'8 Mishkin, “International Experiences with Different Monetary Policy Regimes™, ss.12-13.
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dolanim hizinda istikrarsizliklar ortaya ¢ikarmugtr. Bu ise, para ile enflasyon
arasmdaki istikrarh iliskiyi ortadan kaldwnugtsr.'®

Parasal biyiklikler ile enflasyon arasmdaki iliskilerin ortadan kalkmas,
beraberinde ‘parasal capanin 've merkez bankasinin seffafli ile hesap verebilirliginin
de ortadan kalkmasmt getirmigtir. Nitekim, ABD; Kanada ve Ingiltere gibi fikkelerde
parasal bitytiklitkler ile enflasyon arasindaki iligkilerin ortadan kalkmasi sonucunda,
s6z konusu bu filkeler birden fazla parasal biiyiklik hedeflernislerdir. Fakat, sbz
konmusu bu iilkelerin hedefleri diizenli gostergeler ile agiklamamalary, hedeften
yapilacak olan kaymalara izin vermeleri, hedeflerden sik¢a sapmalan ve bu
sapmalari §nlemek i¢in zamamnda dnlem almamalar: sonucunda baglangicta taahhiit
edilen parasal ¢apa hedefi 've buna paralel olarak da parasal hedefleme stratejisinin
sahip oidufu avantajlar ‘yitirilmigtir. Yitirilen sz konush bu avantajlardan en
Snemlisi ise, merkez bankasmm geffafligr ve hesap verebilirligidir.'®

Gerek parasal hedefleme stratejilerinin sahip oldufu dezavantajlarin, parasal
hedefleme stratejilerinin avantajlarin1 yok etmesi nedeniyle, gerekse de parasal
hedefleme stratejilerini uygulayan iilkelerin birkag istisnai 6mek diginda (Almanya
ve Isvicre gibi) enflasyonu kontrol altma almada bagarisiz olmasi nedeniyle,
giiniimiizde artik parasal hedefleme stratejilerinin fiyat istikrarmm saflama da etkin
olmadi1 akademik iktisat diinyasinda genel kabul g6rmigtir.

Déviz kuru ve parasal hedefleme. stratejilerinin sahip oldugu avantajlar. ve
dezavantajlardan sonra, simdi de enflasyon hedeflemesinin sahip oldugu avantajlara
ve dezavantajlara bakabiliriz.

188 Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasumn Givenilirlifi ve Fiyat Istikran, s21.
185 Mishkin, “International Expericnces with Different Monetary Policy Regimes”, ss.13-14
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3.23. ENFLASYON HEDEFLEMESiI STRATEJiSININ
AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI

Doviz - kuru hedeflemesi ile kargilastinldiginda  enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ana avantaji, enflasyon hedeflemesi stratejisinin merkez bankasma arz ve
talep soklarma cevap vermede esneklik saglayacak bir para politikas: uygulama sansi
vermesidir. Difer yandan, parasal hedefleme stratejisinin tersine enflasyon
hedeflemesi stratejisi, parasal bilyiiklikler ile enflasyon arasinda sabit bir iligki de
6ngdrmez. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger bir avantaji ise, bu stratejinin
yiiksek seffaflifa sahip olmasidir. Bu ise, enflasyon hedefinin kamuoyu tarafindan
kolaylikla anlagilabilmesinden kaynaklamir. Yine, enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayan iilkelerin merkez bankalarmin, para politikas: ile ilgili niyetlerini siirekli
olarak piyasalarla ve kamuoyu ile paylagsmalan da, seffaflik ve hesap verebilirligi
enflasyon hedeflemesinin difer bir avantaji olarak &ne g¢ikarmaktadw. Iste bu
nedenle, enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerde merkez bankalars,
ﬁretlml ve istihdamm artirmak igin  geniglemeci para  politikalars
izleyemeyeceklerdir.'*

Enflasyon hedeflemesinin sghip oldufu bu avantajlarin diginda, baz
dezavantajlari da bulunmaktadir.

Her seyden dnce, enflasyon oranlan nominal parasal biiyiiklikler ve doviz
kurlari kadar iyi kontrol edilemez. Bu ise, ozellikle gelismekte olan iilkelerde
enflasyonun yiiksek diizeylerinden asaiya gekilmesinde 6nemli problemler dogurur.
Bu durumda, enflasyon tahminleri hatal ¢ikabileceginden, bu ilkelerde enflasyon
tahmin arah§i geniy tutulmalidir. Diger yandan, enflasyon hedefini tutturmak igin
uygulanan politikalarin ekonomiyi deflasyona siiriikleyebilmesi de enflasyon
hedeflemesinin bir difer dezavantaji olarak sayilmaktadwr. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin bir bagka dezavantaji ise, enflasyon hedeflemesinin ihtiyag duydugu
esnek doviz kuru sisteminin §zellikle finansal piyasalan yeterli derinlige sahip
olmayan iilkelerde belirsizlife ve finansal krizlere yol agma olasihfmn yiiksek
olmasidir.'¥’

186 Akgoraoglu, a.g.m., 55.36-37.
187 Akgoraolu, a.g.m., ss.37-38.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin geligmekte olan {ilkelerde uygulanmasi
-durumunda ortaya ¢ikmasi beklenen problemlerden bazilar ise sunlardir: Geligmekte
olan iilkkelerde, enflasyon oranlan oldukc¢a yiiksekur Bu ned;mk de, bu iilkeler de
halk yiiksek enflasyon ile yagamaya alismustir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesine
gegilmesi ile birlikte enflasyonun hizla diigmesi beklenmediginden, iktisadi birimler
beklentilerini deBigtirmeyeceklerdir. Yiksek enflasyon beklentisi nedeniyle de,
enflasyon hedeflemesi stratejisi, gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrarmm
gerceklestirmede bagansiz olacaktr, Tiinci bir elestiriye gore ise, gelismekte olan
tilkelerde fiyat endeksleri hiikiimetin kontrolindedir ve bu nedenle de merkez
bankalar1 fiyat endekslerini para politikasi ile kontrol edememektedir. Bu da,
enflasyon hedeflemesi ile fiyat istikrarinin gergeklestirilemeyecegi anlamina
gelmektedir. Diger bir elestiriye gore ise, enflasyon hedeflemesi gelismekte olan
tilkelerde kamu maliyesi disiplinini saglamada yetersiz kalmaktadir. Ciinkd, bu
iilkkelerde enflasyon hedefinin varhgi, siyasal iktidarlan geniglemeci politika
uygulamalanindan vazgegirmek igin yeterli olmamaktadw. Bdyle bir durumda
uygulanacak bir enflasyon hedefi ile, fiyat istikrar1 saglanamaz. Dordiincii bir
elestiriye gore ise, gelismekte olan iilkeler giiclii ve oturmug bir finansal sisteme
sahip olmadigindan, bu iilkeler i¢ ve dig finansal soklara kars: oldukga hassastirlar.
Bu nedenle, bu tilkelerde ortaya gikacak en ufak bir finansal hareket ekonomiyi krize
gotlirecektir. Ekonomik bir kriz ise, enflasyon hedeflemesi uygulamasi sonucunda
ortaya ¢ikacak olan fiyat diigliglerini anlamsiz kilacaktir. Diger bir deyisle, fiyatlar
tekrar yiikseltecektir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, gelismekte olan iilkelerde
uygulanmasma yonelik olarak yapilan son bir elestiriye gore ise, gelismekte olan
tilkelerin piyasalar bilyiik lgiide dolarize olmugtur. Bu nedenle, esnek kur sistemine
dayanan enflasyon hedeflemesinin, bu ilkelerde uygulanmasi sonucunda gerek
devletin gerekse de dolar bazli borglanan iktisadi birimlerin borg yiikii aratacagindan,
enflasyon hedeflemesi stratejisi bu iilkelerde finansal krizlerin en Gnemli nedeni

haline gelir.'*®

158 Mlshkm, “International Experiences with Different Monetary Policy Regimes”, ss.106-107.
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 2.4. GENEL DEGERLENDIRME

Ulke deneyimleri, enflasyon hedeflemesinin ddviz kuru hedeflemesi ve
parasal hedéﬂeme stratejisine gbre daha giivenilir ve buna paralel olarak da daha
etkili bir para politikas1 stratejisi oldufunu ortaya gikarmigtir. Zira, enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan her iilke, fiyat istikrarim sajlamay: bagarmugtr.
Fakat, aym seyi diger para politikas: stratejileri i¢in sSylemek miimkiin degildir.
Nitéidm, doviz kuru hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeletr ve parasal hedefleme
stratejisini uygulayan filkeler —~Almanya ve Isvigre’nin istisnai Srnekleri haricinde-
kisa donemde gegici baganlar elde etmis olsalar da uzun dopemde fiyat istikrarim
saflamay: bagaramamigtr. Bu sebeple, fiyat istikrarim gergeklestirmek isteyen bir
merkez bankasmnin enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemesini gerektigini
sbyleyebiliriz.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin, difer para politikas: stratejilerine oranla
fiyat istikrarm saglamada daha bagarili olmasinin sebeplerini gdyle siralayabiliriz:
Her seyden dnce dbviz kurunun uzun siire nominal ¢ipa olarak kullamilmast
imkansizdir. Clinkll, ginlimiizde global hale gelmis finansal piyasalarmda ki
gelismeler, ¢ok kisa bir siirede tiim diinyaya yayilmaktadir. B6yle olunca, bir tilkenin
sabit kuru korumas: zorlagmaktadir. Zira, i¢ ve dis finansal piyasalarda yasanan
soklar, dalgalanmalar gibi geligmeler d6viz kurlan lizerinde agaf1 veya yukan dogru
bir baski olugturmaktadwr. Boyle bir durumda, merkez bankalarinm sabit kuru
korumak icin para piyasalarina yapacad) miidahaleler parasal istikrar1 ve dolayisiyla
fiyat istikrarmi bozacaktw. Fiyat istikrarinin bozulmas: nedeniyle ise, ekonomide
kaynak dagiliminin yanhs yapilmasina neden olacaktir. Iste bu nedenle, déviz kuru
hedeflemesi stratejisi sadece gegici bir siire igin uygulanabilecek bir para politikas:
stratejisidir.

Parasal hedefleme stratejisi de tipk1 doviz kuru hedeflemesi stratejisi gibi,
globallesme trendinin iz kazandi3: ¢agimizda fiyat istikrarim saflamada basansiz
olacaktr. Ciinkii, parasal hedefleme stratejisinin fiyat istikrarm saflamada ki
basanisi, ara hedef olan parasal biiyiikliikler ile nihai hedef olan enflasyon orami
arasmdaki iligkinin istikrarh olmasma baghidir. Bu ise, para talebinin ve paranmn
dolanim hizmnn istikrarh olmasin: gerektirir. Oysa ki, giinlimiizde bir ¢ok sey para
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yerine kullamlmaktadir ve bunlarin ¢ofu da merkez bankasinm kontrolit digindadur.
Diger bir deyisle, parasal biyiiklikler merkez bankalari tarafindan yeterince
etkﬂenemcmektedir. Bayle olunca, para talebi ve paranin dolamm hizimin istikrarh
olmas1 okduk¢a zordur. Para talebinde meydana gelen istikrarsizliklar ise, faiz
oranlann ve fiyatlar genel diizeyi bagta olmak fizere bir ¢ok makro ekonomik
deiskende istikrarsizhk meydana getirecektir. Iste bu nedenlerle, parasal hedefleme
stratejisinin fiyat istkrarm sajlamada bagarisiz olacaf rabathkla sdylenebilir.
Parasal hedefleme stratejisi fiyat istikrarim saflasa bile, bu basar1 asimda enflasyon
hedefinin bir basansi olacaktir. Ciinkil, para otoriteleri, parasal biiyiikliikleri nibai
hedef olan enflasyon oram: gergevesinde uygulayacaklardir.

Oysa ki, enflasyon hedeflemesi stratejisinin sahip oldugu avantajlar, parasal
bedefleme stratejisinin ve doviz kuru hedeflemesi stratejisinin dezavantajlarina sahip
olmadi1 ve bu dezavantajlan ortadan kaldirdig i¢in, enflasyon hedeflemesi stratejisi
diger para politikas: stratejilerine tercih edilmektedir. Difer yandan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin sundugu kurumsal gergeve, fiyat istikrarinin da giivencesi
olmaktadir. §8yle ki, enflasyon hedeflemesi stratejisinde kurala dayah, seffaf ve
hesap verebilir bir para politikas1 uygulanmaktadir. Zira, bu stratejide enflasyon
dogrudan hedeflenmektedir. Enflasyon oram da, piyasalar ve balk tarafindan
kolayhkla takip edilebildifinden dolayr enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen bir para otoritesi, para politikasin1 hedef enflasyon oramm tutturmak
amacma ddniik olarak bir kural dahilinde ve piyasalarla siirekli iletisim halinde ve
yine hilkkiimete kargi sorumlu bir bi¢imde uygulamak zorundadir. Aksi takdirde,
piyasalar da ve kamuoyunda para otoritelerinin giivenilirligi azalir. Bu ise, enflasyon
hedefinin tutturulamayacafy gorisiinin yayginlik kazanmasmna yol agarak,
enflasyonist bekleyisleri ve dolaysiyla da enflasyonu diislirmenin maliyetlerini
yiikseltecektir. Iste biitin bu nedenlerle, enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen merkez bankalari, para politikalari Onceden belirlenen bir kural
dahilinde ve son derece agik bir bigimde uygularlar. Bu ise, -enflasyon hedefinin
tutturulmasmda s6z konusu merkez bankalarina biiytik bir avantaj saglar. Baylece,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarim saglama konusundaki bagari sanst
da artacaktir.
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. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi stratejisi, gerek difer para politikast
stratéjilerine karsi sahip oldugu biitiin bu avantajlar sebebiylé, gerekse de iilke
deneyimlerinin fiyat istikrarin1 saglamada enflasyon hedeflemesi stratejisini 6n plana
gikarmas: sebebiyle, 6zellikle son on yildir gerek gelismis gerekse de gelismekte
olan iilkelerde diger para politikas: stratejilerine tercih edilmektedir.

Ancak, bir enflasyon hedefinin varhg: fiyat istikrarin1 saglamanin garantisi
degildir. Zira, enflasyon hedeflemesi stratejisi ancak ve aricak eriflasyon hedeflemesi
stratejisinin 6n kogullarmm varbp: halinde uzun donemde fiyat istikraymu
saBlayabilir. Aksi takdirde, enflasyon hedeflemesi stratejisi fiyat istikrarim
saglamada basansiz olacaktr. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmeden 6nce biitge disiplini saglanmali, mevcut finansal yap1 giiclendirilmeli,
para politikasinin tek amacinmn fiyat istikrari oldufu kamuoyuna duyurulmal,
merkez bankasma operasyonel bagmmsizhik verilmeli, 6zel sektor esnek kur
sisteminin getirecegi dis rekabete hazirlanmalidir.
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1970°li yillarda ve 1980°li yillarin baginda gerek gelismekte olan filkelerin
gerekse de gelismis filkelerin, fiyat istikrarm saglamak konusunda bagarisiz olmasi,
1970°li yallarda ve 1980°F yillarm basinda sz konusu dlkelerin hasila ve istihdam
sirdiiriilebilir diizeylerin {izerine ¢ikarmak i¢in uyguladiklan = aktif para
pdlitikalanmn basarisizhim agik bir bigimde ortaya koymustur. S6z konusu
doniemde uygulanan aktif para. politikalari, ekonomide fiyat istikrarini
gergeklestiremedigi glbl fiyatlar genel diizeyinin daba da artmasma neden olmugtur.
Iste biton bu nedenlerle, 1980°’li yillardan itibaren iktisatgilar arasnda, para
politikasmin uzun donemde sadece fiyatlar genel dilzeyini etkileyebilecegi; diger bir
deyisle para politikasmmin uzun dénemde reel dediskenleri etkilemeyecegi gOriisii
agirhk kazanmistir. Bunun bir sonucu olarak iktisatgilar, para politikasmin birineil ve
oncelikli amacinin fiyat istikrarim saglamak oldupu konusunda gériis birliine
varmuglardur.

Fiyat istikran ile ise, fiyatlarda bir dalgalanmanm olinadiBs, diger bir deyisle
fiyatlarin asagt ve yukan ydnde oynak olmadifi bir durum kastedilmektedir.
Gelismis idlke deneyimlerine bakildiginda, enflasyon orammn %1-3 oldugu bir
durumda fiyat istikrarinin saglandiginin kabul edildigi goriilmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde ise, enflasyonu diisiirmenin ortaya gikaracagi maliyet sebebiyle
genellikle enflasyon oranihin %4-8 oldugu bir durum fiyat istikrarinin saglandif: bir
durum olarak kabul gormektedir.

Iktisatgilarin  Gizerinde anlagmaya vardiklani bir difer komu ise, fiyat
istikrarinin ancak ve ancak para arzi artiglarinin bir kurala bagh olarak uygulanmas:
durumunda gergeklesebilecegi goriigiidiir. Zira, para arzinda sorumsuzca ve
dizensizce yapilan artilar, enflasyon beklentilerindeki yiikselmenin ve dolayisiyla
enflasyonun bir numarali nedenidir. Bu baglamda, iktisatgilar para arznm
ekonominin biliylime oranina endekslenmesini ve para arzinin bilylime oranina
parale]l olarak artinlmasmi savunmaktadirlar. Onlard gore, ancak bdyle yapmakla
iktisadi birimlerin enflasyon olacafi ydniindeki beklentileri dizginlenebilir ve
bdyléce enflasyon kontrol altina alinarak fiyat istikrarina ulagilabilinir.

EXOBRETIM  KURULY
T, RINTASION U
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Ancak, yukarida izah edilen politika Snerisi, siyasal iktidarlarm tamamen
siyasal gidtilerle sik sik merkez bankas kaynaklarma bagvurmas: npedeniyle gogu
kez teoride kalmakta ve uygulamaya gecememektedir. Iste, bu nedenle bir para
politikasmun fiyat istikrarmi gergeklestirebilmesi igin merkez bankasi begmstzhgr

saglanmalidr, para politikas1 bir kurala dayali olarak uygulanmalidw, merkez

bankasmin seffaf ve hesap verebilirlii artmlmalidir, maliye politikas1 disipline
edilmelidir. Para politikasinda aranan bu &zellikler, para politikasinin giivenilirligi
icin olmazsa olmaz &zelliklerdir. Giivenilirlik ise, etkili bir para politikasmin 8ziin{
olusturur. Ciinkil, givenilir olmayan bir para politikasinn fiyat istikrarm
gerceklestirebilmesi imkansizdir. Zira, fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in iktisadi
birimlerin enflasyon beklentilerini azaltmalar1 gerekir. Bu ise, ancak ve ancak
iktisadi birimlerin uygulanacak olan para politikasinin basarili olacagina inanmalan
ile milmkiin olabilir. Eger, iktisadi birimler nygulanacak olan para politikasmnm
bagarih olacagmma inamyorlarsa bu durumda ev sahipleri daha diigiik kira gelirlerini,
isciler ise daha diisiik iicret diizeylerini kabul edeceklerdir.

Diger taraftan, para politikasmun ghivenilir olabilmesi ve bdylece fiyat
istikrar -amacina ulagilabilmesi i¢in yukarida sayilan sartlar, gerekli olmakla birlikte
yeterli degildir. Ciinkii, giivenilirlik sadece kurumsal diizenlemeler yapilarak
kazamlamaz. Gilvenilirlifin kazamlabilmesi i¢in, merkez bankasinin verdigi
taahhiitleri uygulamada yerine getirmesi gel:ekir. Diger bir deyisle, iktisadi birimler
merkez bankasmin verdiBi sdzlerden ziyade yaptig: isler ile ilgilenmektedirler. Boyle
olunca, giivenilir olmak isteyen bir merkez bankasi, verdigi sdzlere siki sikiya bagh
kalmah ve verdigi sbzlerden olaganiistii durumlar haricinde caymamahdr.

Ulke uygulamalarma bakildiginda, fiyat istikrarmi saglama iddiasmda olan
{i¢ temel para politikas: stratejisi ne gikmaktadir. Bunlar, d6viz kuru hedeflemesi
stratejisi, parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Yine,
tilke uygulamalan giivenilirlifin salanmasi ile ilgili olarak yukarida adi gegen
kogullar1 ve dolayisiyla fiyat istikrarim sajlamada en baganli para politikasi
stratejisinin enflasyon hedeflemesi stratejisi olduunu gostermektedir. Bu sonucu
doguran nedenler ise su gekilde dzetlenebilir:
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Déviz kuru hedeflemesi stratejisi; para politikasmin i¢ ekonomik kogullara
uygun bir sekilde uygulanamamas, spekiilatif parasal hareketlere agik olmasi, mali
krizlere yol agmas: ve seffaflik ile hesap veiebilirliéin zayif olmasi nedeniyle gerek
geligmis ilkelerde gérekse de gelismekte olan illkelerde fiyat istikrarim saglama da
basarisiz olmugtur. Déviz kuru hedeflemesi yoluyla bazi bagarilar elde étmis olan
Qlkeler ise, uzun dopemde doviz kuru hedeflemesinden gikmuslardmr. Conkd,
nominal ¢apa olarak kullamilan doviz kuru, uzun dénemde ekonomide -nispi fiyat
yapisim bozar ve bdyléce enflasyonist beklentileri ylkseltir. Iste bu nedenle, bir
ilkede doviz kuru hedeflemesi stratejisinin uzun ddnemde siirdiiriilebilmesi
imkansizdur.

Parasal hedefleme stratejisi ise, parasal bilyiiklilklerle enflasyon arasindaki
iliskiyi ortadan kaldirmast nedeniyle, giiverilir bir para politikasmm sahip olmasi
gereken Ozellikleri sahip olamamaktadw. Iste bu nedenle, parasal hedefleme
stratejisini uygulayan iilkeler zaman igerisinde bu stratejiyi terk etmek zorunda
kalmglardir. Diger yandan, enflasyon hedeflemesi stratejisinde politika
uygulamalarina karar verilirken parasal biiyiikliklere ait verilerde dikkate alindif:
icin parasal hedefleme stratejisi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zel bir durumu
olarak sayilabilir.

Iste bitiin bu nedenlerle, son sdz ola.rak'enﬂasyon hedeflemesi stratejisinin,
givenilir bir para politikasinin sahip olmas: gereken temel Szellikleri icermesi ve
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin fiyat istikrarim1 saglamada
olduk¢a bagarili olmasi nedeniyle en etkili para politikas1 stratejisi oldugu
sdylenebilir.
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