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OZET

2008 kriz sonrasi ortaya ¢ikan ekonomik konjonktiir, enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisinin sorgulanmasina ve alternatif para politikalarmn tartisilmasina neden
olmustur. Bu tartismalar i¢inde yer alan Jeffery A. Frankel’in de iginde oldugu birgok
iktisat¢inin onerisi, Nominal GSYIH hedeflemesidir.

Finansal istikrarsizlik, yiiksek issizlik, durgunluk vb. sorunlarin ¢oziimiinde
enflasyon hedeflemesi politikas: etkisiz kalmig ve enflasyonun yaninda bagka ekonomik
hedeflerinde kontrol edilebildigi para politikasi rejimlerine ihtiyag artmgtir.

Bu nedenden dolay1 bu ¢alismada, enflasyon hedeflemesi rejimine kadar para
politikasinin tarihsel gelisimi incelenecektir. Son olarak, enflasyon hedeflemesi rejiminin
avantajlar1 ve dezavantajlari tartisilacak, Nominal GSYIH hedeflemesiyle karsilastirmal
analizi yapilacaktir.
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NOMINAL GDP TARGETING AS AN ALTERNATIVE MONETARY
POLICY: A COMPARATIVE ANALYSIS
ABSTRACT

Economic conjuncture following the crisis of 2008, has led to the question of
the inflation targeting regime’s success and to discuss alternative monetary policies.
Nominal GDP targeting is one of the suggested policies by several economists
participated in this discussion including Jeffery A. Frankel.

Policy of inflation targeting regime has been ineffective to solve such problems
as financial instability, high unemployment, recession and necessities of monetary
policies regime targeting economic goals other than inflation have been risen up.

For this reason, the historical development of monetary policy till inflation
targeting regime will be examined. Finally, the pros and cons of inflation targeting regime
will be discussed and comparative analyzes will be conducted with nominal GDP
targeting.

Key Words: Monetary Policy, Central Bank, Inflation Target, Nominal GDP
Target
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GIRIS

2008 yilinda ABD baglayan ekonomik krizle birlikte ortaya ¢ikan
likitide sikigiklig1 para politikalarinin resesyonla basa ¢ikma basarisinin
sorgulanmasima neden olmustur. Enflasyon rejimi benimseyen birgok
merkez bankasinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistem, talep
yetersizligi, issizlik ve biiylimeden kaynaklanan riskleri g6z ardi
etmemesi gerektigi yoniinde sdylemler agirlik kazanmaya baglamistir.
Harvard Universitesi’nden ekonomisti ve Clinton donemi ekonomi
danigsmani Jeffrey Frankel 1990 yilinda Yeni Zelanda’da baglayan
enflasyon hedeflemesi rejiminin 2008 mortgage krizi ile sona erdigini
ancak daha uygun bir hedeflemenin bulunmadigi i¢in Sliim ilanin
verilmesinin geciktigi artik onunda caresi olarak nominal GSYIH
hedeflemesi rejiminin kabul edilmesi gerektigini belirtmistir.

1990 yilinda ilk resmi uygulamasindan sonra enflasyon
hedeflemesi rejimi diinya genelinde yaygim bir kullanim alan1 kazanmig
ve gliniimiizde otuza yakin iilkede kapali veya agik enflasyon hedeflemesi
uygulamistir. Bunlardan sadece Eurozone iilkeleri bu rejimi birakmis
diger biitlin tilkeler devam etmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin temel siitunlari, halkla iletisim ve
seffaflik mekanizmasidir. Bdylece para politikasi, faiz ve enflasyon
hakkinda belirsizlikler —azalmakta ve para politikasi kamunun
tartisilmasina agik hale gelmektedir. Ayrica hedeflerin agik¢a ilan edilmig
olmasi ve istihdam biiyime gibi hedeflerin olmamasi gibi nedenlerden
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dolay1 enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 zaman
tutarsizligi tuzagina (time-inconsistency trap) diismelerini engelleme
potansiyeline sahiptir (Mishkin, 2000).

Ancak, yasanan son kriz enflasyon hedeflemesi rejiminin bir
takim eksikliklerini ortaya ¢ikarmis ve enflasyon ile faiz iizerinde para
politikasinin etkisi ve gelecegi {izerine tartigmalarin baglamasina neden
olmustur. Bu konuda en dikkat c¢ekici elestiri ise para politikasinin
giiclinlin azaldig1 ve krizler icin bir ortamin olusmasina neden oldugu
yoniindedir. Enflasyon hedeflemesinin en iyi para politikas: stratejisi
olup olmadig1 ve biiyiimenin desteklenmesini saglayacak alternatif para
politikalarinin uygulanmas1 gerekliligi yine en temel tartismalardan
biridir.

Bu caligmanin amaci enflasyon hedeflemesi stratejisine kriz
sonrasi perspektiften bakmak ve digsal soklara/ arz soklarina maruz kalan
disa ac¢ik bir ekonomide enflasyon hedeflemesinin sahip oldugu araglarla
arzu edilen sonuglara ulagmadaki giiciinii analiz etmektir. Daha sonra,
biliyiimeyi daha ¢ok destekleyen bir para politikasi uygulamasi olarak
Nominal GSYIH hedeflemesi tartisilacaktir.

|. Enflasyon hedeflemesi politikasinin analizi

IMF ve uluslararast finansal derecelendirme kuruluslarinin
ideolojik baskilartyla birlikte enflasyon hedeflemesi (aslinda enflasyon
tahmininin seffaf olarak paylasilmasi) yaklasimi “modern” para
politikasinin temel ilkesi haline doniistirildi (Yeldan, 2010). Bu
yonlendirme ile merkez bankalari 2008 kiiresel Kriz dncesi para arzi
hedeflemesi, kur hedeflemesi gibi c¢esitli para politika stratejileri
denenmis ancak basarisiz uygulamalar sonrasi son dénemde enflasyon
hedeflemesi en c¢ok tercih edilen para politikast olmustur. 2009 kriziyle
birlikte para politikalar1 kur hareketleri ve emtia fiyatlarinda yasanan
degisimlere karsi reaksiyonlarinda zayif kalmig, sonug olarak gelismekte
olan iilkelerde enflasyon hedeflerini yakalamalarini zorlastirmistir. Ayni
zamanda enflasyon hedeflerini basarili kilmak igin ekonomik biiyiime
hedefi geri plana itilmistir. Gelismis iilkelerde ise faiz oranlar1 sifir
seviyelerine yaklagmig ve bu iilkeler finansal istikrarsizlikla birlikte
geleneksel olmayan para politikalarina  basvurulmak zorunda
kalmislardir.
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I.1. iktisat Okullar1 6zelinde Para politikas1 hedefleme
stratejilerinin gecirdigi evrim

Iktisat tarihinin para politikas1 belirleyicileri sahip oldugu
varsayimlar olup iki temel aktorii beklentiler ve ekonominin genel denge
varsaymmlar olmustur. Ornegin, klasik okul para arzini sadece alis-veris
yapmakta kullanilan bir enstriiman olarak kabul ederken tam istihdam,
rasyonellik gibi varsayimlari da diger kabullenmeleri arasinda
gosterilebilir. Bu yiizden otomatik dengeleme mekanizmasiyla parayi bir
pece olarak gormiisler ancak ekonomide istikrarin ¢oziimiinde mali
politikalar yerine para politikalarini tercih etmislerdir. Keynes ise eksik
istihdam ve spekiilatif giidiiler varsayimlari altinda faizi belirleyen temel
gostergeler para arzi ve talebidir. Ancak likitide tuzaginda para
politikalar1 yerine maliye politikalar1 tercih edilmelidir.

II. Diinya savasindan 1970’li yillara kadar uygulanan “Bretton
Woods” altina dayali dolar sisteminin en biiyiik avantaji fiyat istikrar1 ve
uluslar arasi fiyat dalgalanmalarinin yaganmamasidir. Bu ylizden Merkez
Bankalarmin fiyat istikrar1 saglama gorevi issizlik ve bilylime
gorevlerinin gerisinde kalmigtir. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin
sona ermesiyle ile uluslararasi finans piyasalarinda paradigma degisimi
yasanmis ve ¢ogunluklu olarak iilkelerin esnek kur rejimine gecmesi tiim
ekonomik aktorler i¢in oldugu gibi para politikalar1 iginde donlim noktas1
olmustur. Post-Bretton Woods déneminin temel sorunu doéviz kuru
istikrarsizligina ek olarak OPEC krizlerine bagh yiiksek enflasyon
olmustur. O donemde istihdami arttirmak amach uygulanan genisletici
para politikasi igsizligi azaltmamis hatta hem igsizlik hem enflasyon
iilkelerin aym anda karsilastiklar1 yeni bir sorun olmustur. Issizlikle
birlikte enflasyonun ayni anda goriilmesi, Keynesyen devrimin sona
ermesine ve Philips egrisinin elestirilmesine neden olmustur.

1979 yilinda FED baskanm1 Paul Volcker’in parasal biiyiikliikler
iizerinden enflasyonu diistirme karar1 enflasyon hedeflemesi
uygulamalarina duyulan giiveni arttrmis ve iki haneli enflasyon
rakamlar1 gorevi biraktigt 1987 yilinda % 4’lere yaklasinca merkez
bankalarinin enflasyonu kontrol edebilecekleri yoniinde gortsler
inandiricilik kazanmigtir. Ancak kisa donemde faizler %17’lere issizlik
ise %9’lara ¢ikinca yiiksek faiz politikalar elestirilmeye baglamistir.

Bu donemde, Friedman ve Pheleps’in liderliginde gelisen
monetarist akim parasal bir degisimin kisa donemde reel degiskenleri
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(reel faiz ve istihdam) etkilese de uzun dénemde hepsinin denge degerine
donecegini ve sadece enflasyonun artacagini savunmuslardir (Friedman,
1975:21). Merkez bankalar1 para arzini enflasyonu kontrolii yoniinde
politikalar uygulamislardir. Ancak, 1980’lerle birlikte sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasi1 ve teknoloji alaninda hizli yasanan
gelismeler paranin dolasim hizi kontrolii zorlagsmigtir. Boylece parasal
hedeflemenin giivenirliligi azalmis ve merkez bankalarn parasal
hedeflemeden vazgegmeye baslamislardir (Onder, 2005:21).

Fiyat artislarinin nedenini uygulanan para politikalar1 olarak
goren Lucas Onderliginde Yeni Klasik iktisat okulu rasyonel beklentileri
enflasyon modellerine dahil ederek revize etmislerdir. Yeni klasik makro
teoriye gore, dogal igsizlik oranmi seviyesinde tam istihdama yakin bir
diizeyde dengede olan ekonomide, merkez bankasinin énceden ilan ettigi
parasal genislemenin konjonktiir dalgalarma yol agmasi imkansizdir
(Bacutoglu, 2014:10).

1980 ve 90°l1 yillarda para politikalar1 reel konjonktiir teorisi
tarafindan oyun teorileri ile revize edilmis, para politikalarma zaman
tutarsizligt ve konjonktiir dalgalar1 yaklagimlarmni dahil etmislerdir.
Zaman tutarsizligr dinamik durumda iktisadi birimlerin onciil ve artcil
egilimlerinin farkli olacagini anlamina gelmektedir (Akay, 2006: 143).

Sargent ve Wallace (1975)’ n elestirileri dogrultusunda faiz orani
kurali gibi uygulamalarin arzu edilmedigi ve rasyonel beklentiler
varsayimi altinda denge fiyat diizeyinde belirsizliklere yol actig1 ifade
edilmektedir (Pehlivanoglu,2014: 117).

Bu siirecten sonra para politikalarinin enflasyon iizerindeki etkisi
Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen politikalar arasinda piyasa varsayimlari
ve enformasyon siireci ¢ercevesinde geligmistir. G. Mankiv, J. Stiglitz, G.
Ackerloff, A. Yellen, O. Blanchard, E. Phelps, D. Romer, B. Bernanke
gibiYeni Keynesyenlerin temel varsayimlari piyasa basarisizligi, eksik
rekabet, licret-fiyat katiliklar1, asimetrik bilgi, sinirli rasyonalitedir.

Yeni Keynesyen Makro Modeller, kisa donem fiyat katiliklari
nedeniyle toplam talebin, reel ekonomik faaliyetlerin temel belirleyicisi
oldugu diigiincesini ortaya koymaktadir (Yildirim, vd., 2010:1270).
Boylece monetaristler gibi para politikalarinin uzun dénemde enflasyonu
etkileyecegi goriisii kabul edilmis ancak monetaristlerden farkli olarak
para miktar1 degil nominal faizler ile fiyatlarin kontrol edilebilecegi
savunulmustur.
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Bugiin bir¢ok merkez bankasinin uyguladigi para politikas: ise
“Yeni uzlagi” modeli olarak adlandirilan  “Neo- Wicksellyen”
yaklasimina dayanmaktadir.

Bu uzlasi, Yeni Klasik iktisat ve Reel Is Cevrim Kurami
yaklagimlarinin donemler arasi optimizasyon ve rasyonel beklentiler
varsaymmi ile Yeni Keynesyen Iktisat yaklasimmin eksik rekabet ve
maliyetli fiyat ayarlama unsurlarin1 bir araya getirmektedir (Goodfriend
ve King,1997:25). Yeni NeoKlasik Sentez, Keynesin “IS-LM”
modelindeki eksikligini (faizin Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi)
revize ederek “IS-AS-MP” modeli biinyesinde faiz ve enflasyonu
modellemislerdir.

Woodford, Wicksell’in saf kredi sistemini gelistirerek “parasiz
para politikas1” kavramini gelistirmistir. Boylece ilerde Taylor kuralina
da temel olusturacak {retim, fiyat degisimleri ile faizlerin
uyumlagtirllmast modellenmistir. Yeni uzlasi modeli klasik miktar
teorisinden koparak fiyatlar {izerinde faiz oranlarinin etkisini 6n plana
cikartmakta ve paranin uzun donemde yansizligimi simgelemektedir.
Woodford’a gore dogal faiz orami fiyat istikrarin1 saglayan reel faiz
esitligini ifade etmektedir. 2008 krizine kadar uygulanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi kriz sonrasi yasanilan likitide kitlig1 ve genisletici
para politikalartyla sifira yaklasan faiz oranlarmin talebi arttiramamasi
yliziinden elestirilmistir.

Temel kuramin “ Deflasyondan kurtulmak i¢in diisiik faiz uygula;
boylece bireyleri ve firmalar1 harcamalarini arttirmalari igin tesvik etmis
olursun” yoniindeki sdylemi, ABD ve Japonya’da uzun siire goriilen
diisiik faiz ve diisiik enflasyon siireci ile gegersiz kalmig ve Yeni Fisherci
goriis tarafindan elestirilmistir. Ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi
rejimi yerine alternatif rejimler uygulanmasi yoniinde goriisler ortaya
cikmustir.

1.2. Enflasyon Hedeflemesi, Avantaj ve Dezavantajlari

Merkez Bankacilig1 sisteminin kurulusundan itibaren belirlenen
temel hedeflerden biri fiyat istikrarim1 saglamak olmustur. Ciinkii
herhangi bir merkez bankasinin (raison d’etre) temel var olma sebebi para
piyasalarinda sahip oldugu hakim konumudur. Bu yilizden mal ve hizmet
satin aliminda ulusal paranin satin alma giiciiniin istikrarli olmasini
saglamak Merkez Bankaciliginin en asli gérevi olarak kabul edilmistir.
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1990’larda sabit para rejimi ve bazi parasal hedeflerin
kullanilarak para politikasinin siirdiiriilmesinde yasanilan zorluklar
gelismekte olan ilkelerin enflasyon hedeflemesi olarak bilinen para
politikasin1 uygulamalarina ge¢melerine neden olmustur ( Masson
vd.,1997:4). 1990 yilinda Yeni Zelanda ilk defa bu politikay1 uygulamis
ve bu tarihten sonra iktisat¢ilar ve merkez bankalar1 para politikasi olarak
resmi enflasyon hedeflemesi politikalarm1 daha ¢ok tartigmaya
baslamiglardir. Yine bir¢ok tlkenin IMF ile imzaladigi stand-by
anlagmalarn ¢ercevesinde program sartliligi olarak net uluslararasi rezerv
performansi kriterine ek olarak,” enflasyonu goézden gegirme kriterleri”
de dikkate alinmaya baglanmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, belirli bir siire de sayisal bir
hedefin (veya aralik) ve diisiik istikrarli fiyat oranlarinin agik¢a temel
para politikas1 hedefi olarak belirtildigini kamuoyu ile paylasildig1 bir
para politikast olarak tanimlanmaktadir (Bernanke, Laubach, Mishkin
&Posen, 1999).

Peki neden Merkez Bankalar1 diger para politikas1 hedefleri
yerine enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamak gereksiniminde
bulunmaktadirlar? ilk olarak ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi icin
para politikasinin en 6nemli katkisinin diisiik ve istikrarlt bir enflasyon
orani oldugu gériisii hakimdir. Ikinci olarak para politikasinin kisa dénem
manipilasyon 6zelligi yiiksek istihdam ve cikt1 artig1 gibi diger hedeflerle
fiyat istikrar1 arasinda bir uyumsuzluk ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu yiizden merkez bankalar1 biiylime ve istihdam yerine faiz
politikasi ile diisiik enflasyon oranlar saglamay1 daha etkili bir politika
olarak dusiinmektedirler. Enflasyon hedeflemesi iki 6nemli Onkosulu
bulunmaktadir (Debelle vd., 1998). Bunlardan ilki merkez bankasinin
para politikasini belirli bir derecede bagimsiz gerceklestirebilmesidir.
Ancak higbir merkez bankasi hiikiimetin etkisinden tamamen bagimsiz
olamaz ve hiikiimetin uygun gordiigii enflasyon oranin saglanmasi igin
uygulayacag araclar1 bagimsiz olarak belirleyebilir. Ara¢ bagimsizligimin
olmasi igin iilkede mali baskinligin olmamasi gerekmektedir. Mali
baskinliktan (biitge ag1§1/GSMH oran1) bagimsiz merkez bankasi olursa
hiikiimet merkez bankasindan bor¢lanmak zorunda kalmaz ve ihtiyag
duydugu fonlar1 mali piyasalardan rahatlikla kullanabilmektedir. Eger
mali baskinlik olursa hiikiimet piyasadan daha diisiik borglanabilmek
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adina diisiik faiz oranlan isteyecek bu durum Merkez bankasinin arag
bagimsizligini uygulamasina engel olacaktir.

Arag¢ bagimsizliginin diger 6nkosulu ise enflasyon hedeflemesi
uygulayan Merkez Bankasinin ticret, istihdam seviyesi veya déviz kuru
gibi diger hedefleri dogrudan ger¢eklestirme hedefinde bulunmamasidir.
Clinkii bu hedeflerin gozetilmesi enflasyondan sapmaya neden olacak
bdylece para politikasinin basart i¢in kredibilitesini azaltacaktir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasimi, ilk kez 1990 yilinda ve Yeni
Zelanda tarafindan uygulanmaya baglandig1 giinden bugiine Tiirkiye dahil
29 iilke tarafindan tercih edilmistir. Bu iilkelerden Ispanya, Slovakya ve
Finlandiya Avrupa Birligine girdikten sonra para birligi rejimine
gecmislerdir.
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Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkelerin Basarist

} Enflasyon Hedeflemesi | Gergeklesen 2009 ortalama Hedef
Ulkeler Baslangic Yili Enflasyon enflasyon oram | Enflasyon
Yeni

Zelanda 1990 3,3 0,8 1/-3
Kanada 1991 6,9 0,3 2+/-1
Ingiltere 1992 4 2,2 2+/-1
Isveg 1993 1,8 -0,3 2+/-1
Avustural

ya 1993 2 1,9 2/-3
Cek

Cumhuriy

eti 1997 6,8 1,0 3+/-1
Israil 1997 8,1 3,3 2+/-1
Polonya 1998 10,6 3,8 2.5+/-1
Brezilya 1999 3,3 4,9 4.5/-2
Sili 1999 3,2 15 3+/-1
Kolombiy

a 1999 9,3 4.2 2/-4
Giliney

Afrika 2000 2,6 7,1 3/-6
Tayland 2000 0,8 -0,9 0.5/-3
Kore 2001 2,9 2,8 3+/-1
Meksika 2001 9 53 3+/-1
Izlanda 2001 4,1 12,0 2.5+/-1.5
Norveg 2001 3,6 2,2 2.5+/-1
Macarista

n 2001 10,8 4,2 3+/-1
Peru 2002 -0,1 29 2+/-1
Filipinler 2002 45 1,6 45+/-1
Guatemala 2005 9,2 1,8 5+/-1
Endenozy

a 2005 7,4 4,6 4/-6
Romanya 2005 9,3 5,6 3.54/-1
Tiirkiye 2006 7,7 6,3 6.5+/-1
Sirbistan 2006 10,8 7,8 4/-8
Gana 2007 10,5 19,3 14.5+/-1
Arnavutlu

k 2009 2,38 2,38 3
Rusya 2014 7,82 11,65 4
Hindistan 2015 5,61 10,87 2-6

Kaynak: Yazarin Hesaplamasi
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Enflasyon hedeflemesi rejiminde takdir yetkisine dayali
kurallarin yerine rehber teskil eden kurala dayali politikalar ile fiyat
istikrar1 saglanmaya caligilmaktadir. Ve bu yontemlerden bir tanesi de
Taylor kuralidir. Kendi ismiyle anilan Standford iktisat¢isi John Taylor’a
ait Taylor kurali FED Acik Piyasa Komitesinin faiz kararlarimi ifade
etmek i¢in kullanilan basit bir fonksiyonu ifade etmektedir.

Taylor kurali agsagidaki gibi formiile edilmektedir (Taylor, 1993:202).
r=p+05y+05p-2)+2

r = federal fon oram

p = Enflasyon orani

y = Reel GSYIH nin potansiyelden sapma yiizdesi

Taylor, bu kural ile FED’e enflasyonun belirlenen hedeften %2
oraninda sapmasi ve ¢iktt miktar1 potansiyelinin {istiine ¢iktig
durumlarda toplam talebi kismak i¢in kisa donemli faiz oranlarini
arttirmay1 tavsiye etmektedir.
1990’1lardan 2008 kiiresel krizine kadar gelinen siirecte para politikalari
Yeni Keynesyen model kapsaminda Taylor kurali ¢ergevesinde enflasyon
hedeflemesi stratejileri ile belirlenmistir.

Para politikasi stratejileri ile karsilastirildiginda enflasyon hedeflemesi
asagidaki avantajlara sahiptir (Kadioglu, vd,: 2010:10 ve Kara , Orak,
2008:6) :

1) Para politikasi ve enflasyon hedeflemesi i¢in nominal bir gipa
saglamaktadir.

2) Doviz kuru hedefleme rejiminin aksine, ulusal meselelere daha
cok yogunlagma ve ekonomideki arz soklaria karsi cevap verme
imkani saglamaktadir.

3) Parasal toplam gostergelere ve enflasyon arasinda istikrarli bir
iligki olmasina gerek yoktur. Ayni zamanda politika belirlenirken
tiim bilgiler kullanilabilir.

4) Para politikasinin uzun ve gecikmeli degiskenlere ait ekonomik
aktiviteler lizerinde etkisi vardir. Enflasyon hedeflemesi politika
araglarinin seciminde para politikasinin gecikmeleri lizerindeki
belirleyici roliinii ortaya ¢ikarmaktadir.

5) Siyasiler tizerindeki ekonomik islemleri canlandirma y6niinde
baskilar azaltarak zaman tutarsizligi tuzagina (time-
inconsistency trap) diigme ihtimalallerin azaltmaktadir.
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Enflasyon hedeflemesine getirilen elestirileri ise asagidaki gibi
siralamak miimkiindiir:
1) Enflasyon hedeflemesi rejimi deflasyonun ekonomi iizerindeki
olas1 negatif etkilerini dikkate almamaktadir.
2) Para politikasinin basaris1 agirlikli olan enflasyon hedeflemesi
zamanlama ve ufkuna baglidir. Ancak gelismekte olan {ilkelerde
enflasyon oldukca yiiksek oldugu icin halkin fiyatlar hakkinda
beklentileri ve merkez bankasinin fiyat hedeflerini tutturmasi oldukca
zor bir hedeftir. Bu durumda, merkez bankasinin sapmanin
nedenlerini agiklamasi ve enflasyon hedeflemesi rejimi acisindan
hayati Oneme sahip olan giivenilirligi insa etmesi olduk¢a zor
olabilmektedir.

3) Gelismekte olan iilkelerde yiiksek biitge agig1 oranlar agiklari

finans etme veya devaliiasyon gibi, Mali baskinlik sorunlari ortaya

cikacaktir.®

4) Enflasyon hedeflemesi uygulanirken kullanilan esnek déviz kuru

finansal istikrarsizlia yol agabilir.

5) Enflasyon hedeflemesi politikalar1 siki kurallara bagl oldugu igin,

donemin ekonomik gereksinimleri (ekonomik kriz) oldugu

zamanlarda iradi politikalarin uygulanmasina izin vermemektedir.

6) Hedeflerin belirlenmesinde hiikiimetlerin 6nemli rol oynamasinin
dezavantaji, hiikiimetlerin genellikle daha kisa vadeli bakis
acisina sahip olmalar1 ve bunun toplum i¢in en uygun seviyenin
istinde bir enflasyon oranin1 arzulamalarina yol ag¢masi
olasiligidir.

7) Enflasyon hedeflemesi varlik fiyatlarinin spiilatif balonlarina
kars1 zay1f reaksiyonda bulunmaktadir.

1. Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1

11.1. Enflasyon Hedeflemesi yaklasiminin Elestirisi
Giclii bir makro ekonominin 6nkosullarindan biride etkin ¢alisan

ve dogru bir fiyatlamanin yapildigi piyasaya sahip olunmasidir.

Fiyatlarin istikrarli olmadig1 bir ekonomide, enflasyon kaynaklarin

etkin dagilimimi engelleyecektir. Ancak bu enflasyonun tek maliyeti

degildir. Bunun yaninda, ayakkabi maliyeti, menu maliyeti, vergi

3 Omegin Tiirkiye ekonomisinde mali baskinlik riskinden kurtulmak i¢in enflasyonla miicadelede
sadece para politikasinin tek basina yeterli olmayacagi gergeginden hareketle, mali disiplinin
saglanmasi ve biit¢e hedeflerine 6zen gosterilmesine dikkat edilmistir (Mangir, Erdogan, 2012: 246).
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sapmast ve servet etkisi, gilivensizlik gibi bir ¢ok maliyetleri
bulunmaktadir. Enflasyon oldugu zamanlarda firma karlarini dogru
hesaplayamamak ve borglu alacakli arasinda bir gelir transferi s6z
konusu olacaktir Ancak ekonomide fiyat istikrarinin olmadigi
durumlarda ekonomiyi bekleyen ikinci bir tehlike ekonominin
durgunluk ve deflasyona diismesidir. Deflasyonist egilimler devam
ederse iretici iiretimden vazgeger ve bu kez ekonomik durgunluk
kriziyle kars1 karstya kalabilir. 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz
(bliylik resesyon) bir¢ok iilkede deflasyonist egilimlerin dogmasina
yol agcmis ve bu iilkeler durgunluk asabilmek i¢in talebi, yani
tilketimi canlandirmaya yonelik genisletici maliye ve para politikasi
uygulamak zorunda kalmistir. Merkez Dbankalar1 ekonomiyi
canlandirmak i¢in faizleri diistirerek piyasay1 canlandirmaya ¢alismis
ve enflasyon sorunun yerini deflasyon almaya baslamistir. Likitide
tuzagina diisen bir ekonomide faizleri sifirin altina diigiirmek
miimkiin olmadigindan ekonomiyi yeniden canlandirmak igin
enflasyonu ylikseltmek ve reel faizleri diisirmek gerekecektir.
Cinki  yatinm ve tasarruf kararlar1 reel faizlere gore
gergeklesmektedir. Bu senaryoda enflasyon ayrica emek piyasasinda
dengenin saglanmasi i¢in itici bir faktor olabilir. Emek talep edenler
nominal ticret kesintilerini kabul etmezler bdylece iicret katilig
durumunda igsizlik ortaya c¢ikacaktir. Eger nominal iicret diisiisleri
kabul edilmez ise enflasyon istihdam yaratabilir. Yiiksek enflasyon
reel iicretleri diismesine neden olacaktir. Boylece emek piyasasinda
denge daha hizli saglanabilecektir.  Bu yiizden aslinda enflasyon
hedeflemesi ile kast edilen sifir enflasyon degil, A. Greenspan’in da
dedigi gibi hane halklari ve isadamlarmin giinlik ekonomik
davraniglarin1 etkileyemeyecek enflasyon oranmi ifade etmektedir
(Gramley, 1990:22).

2008 kriziyle birlikte diisiik ve istikrarli enflasyon ile yiiksek ve
istikrarli biiyiime donemi sona ermis bu ylizden Merkez Bankalari
krizin etkilerini azaltmak ic¢in ekonomiye miidahale etmeye
caligmislardir. Ekonomiyi canlandirmak igin temel para politikasi
enstiirimanlarini kullanmiglar ve ilk olarak kisa vadeli faiz oranlarini
disiirmiislerdir. Ancak zamanla faiz oranlarn sifira yaklasmis ve
merkez bankalar1 arasinda likitidite tuzagina diisiildiigii goriisii hakim
olmaya baslamistir. FED ve Avrupa Merkez Bankasi biiylimeyi
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canlandirabilmek ve deflasyonu Onlemek igin faiz oranlarini
disiirmiis  hatta talebi daha c¢ok canlandirmak i¢in niceliksel
genisleme gibi daha az Ortodoks politikalar uygulamaya
baglamiglardir.

Bircok tilkede geleneksel para politikast enstriimanlarim

kullanarak istihdam, enflasyon ve biiylime sorunlarini ¢ozmekte etkin
kullanilamamugtir.  Ornegin, 2008 krizinde bile yiiksek Petrol
fiyatlarinin enflasyona yol agmasi korkusu ile AMB faiz oranlarini
yiikseltmistir. Bu yiizden, Ingiltere Merkez Bankasi Baskan1 M.King
enflasyonu kat1 olarak hedefleyen iilkelerin “‘enflasyon delisi”
(inflation nutter) olarak isimlendirmistir. Bu tanim mali genislemeye
gidince tepki olarak daraltici para politikast uygulayan Avrupa
Merkez Bankasi i¢in kullanilmistir.
Kiiresel krizle birlikte yasanan diisiik faiz ve diisiik enflasyon stireci
sonras1 Taylor kuralina dayanan enflasyon politikalar elestirilmistir.
Bu elestirilerin ortak noktasi enflasyon hedeflemesi rejiminin yol
actig1 diisiik biiyiime ve yiiksek igsizlige yol actigidir. Kurala gore
veya ihtiyari para politikasi tercihleri izerinden yapilan bu elestirilere
gore enflasyon ve ¢ikti kuralina dayandirilan enflasyon hedeflemesi
politikalarinda, doviz kuru dig ticaret ve sermaye hareketlerinin de
dikkate alinmasi gereken kosullar ortaya ¢ikabilir. Sadece enflasyon
ve c¢ikt1 dikkate alindiginda krize yol acacak sinyalleri alan Merkez
Bankas1 esnek davranamayacaktir (Svensson, 2003: 23).

Joseph Stiglitz ve Jeffrey Frankel kriz sonrasi para politikalarini
elestiren diger iki 6nemli iktisatgidir. Stiglitz enflasyon hedeflemesi
rejimini fiyatlarin hedeflenen seviyenin {iistiinde olmasi durumunda
faizlerin yiikseltilmesi olarak tanimlamakta ve enflasyonun
kaynaginin ne oldugunun tespit edilmeksizin alinan faiz arttirimi
kararinin hem teorik hem amprik olarak desteklenmesi zor bir
politika oldugunu ifade etmektedir (Stiglitz, 2008).

Stiglitz gelismekte olan {ilkelerin gida ve petrol fiyatlarindan
dolay ithal enflasyonla karst karsiya kaldiklarini bunu engellemek
icin faizleri arttirmalarinin ise enflasyon lizerinde ¢ok az belkide
diisiik biiylime ve yiiksek igsizlik gibi negatif sonuglara yol acacagini
ifade etmektedir. Son olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin test
edildigini ve agikca bagarisiz oldugunu belirtmektedir.
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Arz ve ticaret hadleri soklarina karsi enflasyon hedeflemesinin
uygun olmayan bir para politikasi oldugu Frankel tarafindan da ifade
edilmistir. Ithal mallarm diinya fiyatinda artislara kars1 uygun politika
cevab1 genisletici para politikas1 olmas1 gerekirlen TUFE odakl
enflasyon hedeflemesinde para degerlenmesi saglayacak bir siki para
politikas1 uygulanmaktadir (Frankel,2012).

Enflasyon hedeflemesi politikasiyla ilgili yapilan elestirilerin bir
diger kismi ise Taylor kuralinin varsayimlariyla ilgilidir. Daha
sonraki c¢aligsmalarda, Taylor enflasyon hedeflemesi c¢alismasi kapali
ekonomi i¢in uygun olabilecegini ancak kiiciik ve disa agik bir
ekonomide reel doviz kuru ve ticaret hadlerinin de modele dahil
edilmesi gerekliligi vurgulanmistir (Clarida vd., 1998, Bernanke ve
Gertler, 2000 ve Svenson, 2002).Hatta enflasyon hedeflemesine kati
bir sekilde uygulama iiretimin istikrarsiz olmasina yol agacaktir.
Negatif bir arz soku enflasyona yol agarak bilylimeyi negatif
etkileyecektir. Merkez bankasi enflasyonun yiikselmesi sonucunda
yiiksek faize devam ederse bu durumda artan faiz ¢iktt miktarinin
daha ¢ok diismesine neden olacaktir. Biitiin merkez bankalariin
enflasyon hedeflemelerini sifirin iistiinde belirlemesi bu kaygidan
dolayidir.

Iktisatcilarin {izerinde durduklar1 en énemli sorun, enflasyonun
hangi kaynaktan dolay1 yiikseldigine bakilmaksizin verilen faiz
kararlarinin ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz etkileridir. Temelde
iki farkli enflasyon ¢esidi vardir: talep enflasyonu ve arz enflasyonu.
Talep enflasyonu, bir ekonomideki toplam talebin iiretilen mal ve
hizmetlerden daha fazla olmas1 durumunda, fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesidir. Arz enflasyonu ise; iicret, kira ve faiz gibi liretim
faktorlerine yapilan o6demelerin ve/ veya enerji ve hammadde
maliyetlerinin artmasi1 sonucunda fiyatlar genel seviyesinde goriilen
artistir. Eger bir {ilkede talep enflasyonu var ise, merkez bankasinin
faizleri arttirmasinin, toplam talebi azaltarak enflasyonu diigiirmesi
beklenmektedir. Ancak, arz enflasyonunun oldugu bazi durumlar
faizleri artirma karar1 enflasyonu diisiirmeyecegi gibi ekonomik
bliylimeye de zarar verebilir. Petrol fiyatinin yiikselmesinden
kaynaklanan enflasyon artisina karsilik merkez bankasinin faizleri
arttirma karart1 bu duruma bir Ornektir. Petrol fiyatlar1 merkez
bankasmin kontrolinde olmadigindan dolay1 faizleri arttirma
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kararinin enflasyonu diigiirme etkisi ¢cok smirli olacaktir. Ayrica, bu
kararin 6nemli bir yan etkisi olacaktir; faizlerin artmasi yatirimlari
etkileyerek kisa donemde ekonomik biiylimeyi dislirecektir.
Enflasyon hedeflemesinin basarili sonuglarina ragmen tipki onceki
para ve kur hedefi rejimlerinin sona ermesine neden olan krizlerde
oldugu gibi 2008 kriziyle birlikte enflasyon hedeflemesi rejiminin
sona erdigi yoniinde bir goriis ortaya cikt1 ve 2008 krizi yeni bir para
politikas1 sahnesine nominal GSYIH hedeflemesi gibi bir yildizin
dogmasina neden olmustur. Yani merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesi politikalirin1 birakip ekonomide toplam harcamalara
veya nominal GSYIH odaklanmasi gerektigidir. Nominal GSYIH
hedeflemesi resesyona giren ekonomilerde issizlik ile miicadele
edilmesini miimkiin kilacaktir (Romer,2011).

11.3. Para Politikas1 olarak Post-Lehman Cipasi: Nominal

GSYIH hedeflemesi

Kiiresel kriz oOncesi enflasyon hedeflemesi uygulayan Merkez
Bankalar1 kisa vadeli faizleri kullanarak enflasyonu kontrol etmeye
caligmaktaydilar. Enflasyon hedeflemelesi uygulayan gelismis tilkelerde
%2-%3, gelismekte olan iilkelerde ise ortalama %3.5 enflasyon ve reel
olarak % 3 civarinda biiyiime norm olarak kabul edilmekteydi (Anwar ve
Islam, 2011:3). Ancak gelismekte olan iilkeler dissal sok ve arz soklar
yasandiginda (petrol fiyatlarinin artmasi, kuraklik yada dolarin deger
kazanmasi) biiyiimeden feragat ederek kisa vadeli faizler ile ekonomiye
miidahele etmek zorunda kalmislardir. Yine hizli sermaye giris ve
cikiglar1 yasanan gelismekte olan iilkelerde, Merkez Bankalar1 kurda
yasanan dalgalanmalarin Oniine gegmekte yetersiz kalmislardi. Aymi
zamanda, krizi takip eden yilda Ingiltere’de issizlik oram1 %7’lere
enflasyonunda hedeflenenden %2 iizerinde gergeklesmesi ile Nominal
GSYIH giindeme gelmis ve Ingiltere ekonomisinin kiiresellesmeden
negatif etkisini azaltacak bir para politikasi tartigilmaya baslanmigtir.

Bu siire¢ igersinde, enflasyon hedeflemesine getirilen en 6nemli
elestiri MB enflasyonun kaynagina bakmadan faiz politikasi ile tepkide
bulunmasidir. Bu politika tercihi, enflasyon petrol fiyatlarina bagli arz
kaynakli oldugu durumda dretimi de asagiya c¢ekerek ekonomide
daralmaya yol agacaktir. Arz sokundan kaynaklanan bir enflasyon artist
s6z konusu oldugunda faizleri yiikseltmek enflasyonu etkiler ancak
talepte etkilenecegi i¢in biiylimede gerileyecektir.
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Tablo 2. Para politikalarimin Karsilastirmasi

177

Monetari | Neo- Reel Enflasyon | Yeni Nomina
st klasik Konjonkt | Hedefleme | Uzlas1 | .
iir Si GSYIH
Yontem Sezgisel | Sofistike | Sofistike | Sofistike | Sofistik | Sofistik
e e
Fiyat ve Esnek Esnek Esnek Kati Kati Esnek
Ucretler/
Firma Tam Tam Tam Eksik Eksik Eksik
Yapisi Rekabet | Rekabet | Rekabet Rekabet Rekabe | Rekabe
t t
Para Var Var Yok Var Var Var
politikasin
n Reel
Etkileri
Para Sabit Sabit Yok Faiz Faiz Parasal
Politikas1 | Para Para Taban
Araci Arz1 Arz1
Biiylime | Biiyiime
Si Si

Yani merkez bankasi petrol fiyatlar1 vb. negatif arz soklarina
tepki olarak faiz silahini kullanirsa ekonomi durgunluga dogru gidecektir.
Bu yiizden, kiiresel krizle birlikte Merkez Bankalarinin yalnizca
enflasyonu hedefleyen degil ayni zamanda biiyiime ve istthdamida
dikkate almasi gerektigi yoniinde akademik c¢alismalarin sayisi artmustir.
Bu ¢aligmalardan en ¢ok ses getirenleri fiyat diizeyi hedeflemesi (Evans,
2011) ve Nominal GSYTH hedeflemesidir (Frankel, 2012).

Nominal GSYIH hedeflemesinin fiyat diizeyi hedeflemesine
benzer bir mantiga sahip olup, Merkez bankalarina uzun donem
hedeflerini degistirmeden likitide tuzaginda bile ileriye doniik genisletici
politika beklentilerini saglayabilecegi bir hareket alani saglamaktadir
(Romer, 2012: 124).

Nominal GSYIH hedeflemesinin ilk temelleri, Meade (1997) ve Tobin
(1980) tarafindan atilmistir. Bu politikanin temel hedefi para disiplini igin
kredibilite kazandirmak ve enflasyon oranlarin1 azaltmaktir. 1980’lerin
basinda monetarizm temel politika rejimi olarak goriilmekteydi. Ancak
ilerleyen zamanlarda, Friedman’a ait 0zel sektoriin, para talebinin,
tilketim fonksiyonlarinin istikrarli oldugu varsayimlarimi degistiren
ekonomik olaylar yaganmis boylece ekonomiyi dengeden uzaklastiran
nedenlerin sadece digsal olmadigi anlasilmistir. Ancak bu yillarda daha
cok kur hedeflemeleri denenmis 2000 1i yillarda yeniden fiyat
hedeflemesine gecilmistir. 2008 krizinden sonra ortaya ¢ikan gelismeler
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enflasyon hedeflemesinin eksikliklerini bir daha ortaya ¢ikarmistir.
Krizle birlikte gelistirilen nominal GSYIH hedeflemesi yiiksek bir
enflasyon karsisinda daha esnek olup kredisi olan bir para politikasini
tolere etmektedir.

Nominal gelir hedeflemesinde, Merkez bankasi nominal
GSYIH’y1 daha énceden belirlenmis hedefe yakin tutmaya ¢alismaktadir.
Nominal GSYIH hedeflemesi, reel gikt1 ve enflasyonun dikkate alinarak
uygulandig bir politikadir. Merkez bankas1 projeksiyon niteligindeki reel
biiyiime hedeflerindeki degismelere enflasyon hedefini degistirerek cevap
vermektedir. Merkez bankasi enflasyonu hedefledigi bir ortalama reel
bliyiimeye gore degistirmektedir. Eger reel biiyiime orami ortalamasi
diiserse enflasyon hedefini yiikseltecek, tersi durumda ise enflasyon
hedeflemesini diisiirecektir.

Para politikasinda kiiresel kriz sonrast Nominal GSYIH hedeflemesi
yoniinde rejim degisikligi isteklerinin iki temel nedeni bulunmaktadir
(Hassan ve Loewald, 2013:3):

a) Kriz oncesi ¢ikt1 ve istihdam rakamlarini yakalayabilmek

b) Kiiresel finans krizi sonrasi basta Amerikan Merkez Bankasi

(FED) olmak iizere bir¢ok merkez bankasinda faiz oranini sifira

dogru en alt diizeye inmesine ragmen hizli bir bilyiime dinamigi

yakalanamamast

Nominal GSYIH savunuldugu bir baska nokta ise “verimlilik
norm”udur. Hayek’e gore verimlilik normu Taylor’mn fiyat istikrarindan
once gelen birinci en iyi hedeftir. Verimlilik normu kavrami piyasada
fiyat seviyesinin verimlilikteki degisimlerle ters yonde hareket etmesini
ifade etmektedir. Yani bir ekonomide toplam faktér verimliligi artist
gerceklestiginde enflasyonun diismesi gerekmektedir.

Bu yiizden fiyat istikrar1 makroekonomik istikrar ve ekonomik
bliylimeye daha az yardimci olacaktir. Tersine, verimlilik canlanmasi
siiresince, Nominal GSYIH hedeflemesinin enflasyon hedeflemesinden
daha biiyiikk bir biiytime gergeklestirecektir. Enflasyon hedeflemesi
ekonomide sadece verimlilik degisimi olmadiginda borg¢lu ile alacakli
arasindaki servet dagilimiin adil olmasini saglamaktadir (Selgin, 1997).
Hayek’e gore ekonomi canlanma déneminde faiz oranlar1 dogal haddin
iistline yiikselirse, yatirim artig1 bir ¢okiise doniisecektir. Friedrich Hayek
verimlilik siirecinde meydana gelen kredi patlamasina dayali “koti
yatirim” yapmay1 engelledigi i¢in nominal GSYIH hedeflemesini
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savunmaktadir (White, 2008: 40). Verimlilik normu ekonomide parasal
soklar1 reel soklardan ayirt etmeyi miimkiin kilacaktir. Ancak enflasyon
hedeflemesinde para politikas1 tepkileri fiyat diisiisleri toplam talepteki
negatif soklardan kaynaklanmasi iizerine tasarlanmaktadir. Ancak,
verimlilik normuna gore, deflasyonun nedeni toplam arzdaki pozitif
soklardan dolay1 da gerceklesebilir (Cachanosky, 2014:7).

Enflasyon hedeflemesine getirilen elestirilerden bir digeride merkez
bankalarinin tiiketici fiyatlarina yogunlagsmasinin ekonomiyi dengeden
uzaklagtiran varlik balonlarmin olusmasina izin verdigi yoniindedir.
Nominal GSYIH hedeflemesi bu sorunu tamemen engelleyemez ama
¢iktt  biiylimesinin  normalin  istiinde  oldugunda  enflasyon
hedeflemesinden daha fazla para kisit1 koyabilecektir.

Enflasyon hedeflemesi ile karsilastirildiginda, nominal GSYIH ayn
zamanda emek piyasasina daha fazla istikrar kazandiracaktir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulunan iilkelerde ekonomik biiylimeye ragmen
issizlik oranlar1 diismez ise ve siki  maliye ve beklenti yonetimi
politikalar1 uygulamalariyla reel iicretler baski altina almacaktir. Reel
iicretlerin baskilanmasi, daraltici maliye politikasinin da etkisiyle, i¢
talebin artigmi frenleyecektir. Nominal GSYIH hedeflemesi ise emek
piyasasinin istikrar kazanmasini saglayacaktir. Nominal iicretler esnek
olmadig i¢in, kisa ddnemde nominal GSYIH artis1 karlilhigr arttiracak ve
uzun donemde iicretlerin yiikselmesine neden olacaktir ( Summer,
2011:7). Aym zamanda enflasyon hedeflemesi TUFE gibi endekslere
dayandirildiginda, mal ve enerji fiyatlari, ticaret hadleri soklari, faiz
degisimleri gibi diger enflasyonist 6geler dislandig1 icin Nominal GSYIH
bu tip etkilerin diglanmasindan kaynaklanan durumlar1 engelleyecektir.
Nominal GSYIH arzulanan enflasyon ve uzun dénem reel ¢ikti oranina
esit bir yol izlerse ortalama enflasyonun arzulanan enflasyon ve reel ¢ikti
dalgalanmasina esit olacagin1  bdylece issizligin  azaltilacagim
belirtmektedir (McCallum, 1997).

Nominal GSYIH hedeflemesi para tabaninin arag olarak kullanildig
hedeflemenin gecerli oldugu McCallum kuralina dayanmaktadir.
McCallum Kurali, Parasal Taban/GSYIH hedeflemesine dayanur.
McCallum kuralinda ana hedef nominal GSYH hedeflenmesidir.
GSYH’nin belirli bir oranda biiylimesini saglamak, enflasyon orani i¢in
istikrarlt bir yol anlamima gelmektedir. McCallum’a goére nominal
GSYH’nin dogrudan hedeflenmesi ¢ok daha giiclii bir para politikast
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olusturmak ve Merkez Bankasi’nin hesap verilebilirliligini artirmak i¢in
nominal gelire ve onun gecikmeli degerlerine dayanan kredi hacmindeki
degisiklikleri g6z Oniine alan bir ara¢ kurali ortaya konulmasi
gerekmektedir.

McCallum (1984,1985, 1987)’ye gore para kurali olarak dort temel
prensip kullamlmalidir. ilk olarak kural, para otoritesinin dogrudan veya
tam olarak kontrol edebilecegi degiskenlerin davranislarii belirtmelidir.
Ikinci olarak, kural finans piyasalarinda regiilatif degiskenlerin ve teknik
degisimlerin olmadig1 varsayimma bagl olmamalidir. Ugiinciisii ne para
stogu ne nominal faiz orani patikalari merkez bankalarinin iyiligi igin
degildir. Bu degiskenler ancak ¢ikti, istthdam ve enflasyonun yoniinii
belirlemekte kullanilmaktadir. Dordiincii olarak iyi belirlenen kural
makroekonomik bilginin limitlerini dikkate almalidir. Bu dort kural
dahilinde McCallum kurali, taban biiylimesini her ay veya her ceyrek
donemde nominal GSYIH hedefin altinda kaldiysa arttiracaktir.
McCallum kuralinin basit matematiksel gosterimi su sekildedir:

AB = .u': - AVE 4 f:{.u':_

=AY ) (1)

Bu fonksiyonda;

Bt= Para tabani, (Rezerv + nakit)

VB= son dort yilin para dolasim hizi ortalama biiyiime orani,

) = Para tepki faktori,

X=Nominal GSYIH

X*= Hedef biiyiime oranmi (enflasyon ile reel GSYIH ortalama uzun
dénem toplami)

ifade etmektedir.

Para tabani biiyliimesi i bagimsiz degisken tarafindan
belirlenmektedir.  Para arzinda genisleme beklenen enflasyon ile
potansiyel veya beklenen reel GSYIH biiyiime oranin toplamina esittir.
Paranin dolagim hizi da para talebindeki gecici soklara cevap olarak
enflasyonun degismesini engeller ve uzun donemde duragandir bu
yiizden Nominal GSYIH beklenene esit olur ve kural enflasyonun uzun
dénemde para politikasinin nétr olmasindan dolay1 hedeflenen degerinde
kalmasina zorunlu kilacaktir. Formiildeki son degerler ¢ikti ve fiyat
seviyesi istikrar1 i¢in en onemli degerler olup nominal GSYIH’a
hedeflenenden saptiginda para politikas1 otoritesinin para tabani
biiylimesini bu duruma uyumlagtirmasini ifade etmektedir. Eger Nominal
GSYIH hedefin altinda ise ozaman para otoritesi para tabanim
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arttirmalidir. Bu kural para tabani olarak M1 ve M2 para tanimlarinin
kullanmaktadir.
I11. SONUC VE ONERILER

Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez bankalar1i tim
cabalarina ragmen 6zellikle yurt dis1 ve arz soklart oldugunda acik kiigiik
ekonomilerde enflasyonu kontrol etmekte oldukca zorlanmaktadir. Kisa
donem faiz oranlarinin yaninda faiz koridoru, munzam karsilik ve rezerv
opsiyon katsayis1 gibi likitide yOnetimi modern araglari ile yurtdisi
soklarin enflasyon artigina miidahale etmeye ¢calismaktadirlar. Ancak, siki
para politikasi talep artigini engellemekte ve biiylimeyi baskilamaktadir.
Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejiminde temel sorun dis soklara kars1
para politikasinin reaksiyonu ve sonuglaridir. Ayni zamanda, agik
ekonomilerde sermaye hareketlerinin hizli girig ¢ikislarina karsi kurlarin
istikrarinin saglanmasi da pek miimkiin olmamaktadir.

2008 krizi sonrast meydana gelen kaotik yap1 ve karmagiklasan
finansal piyasalar enflasyon hedeflemesinin mimari olan Yeni Keynesyen
para  politikalarinin  elestirilmesine  ve  alternatif  politikalarin
konugulmasina neden olmustur. Kiiresel kriz sonrasi biiylime ve istihdam
sorunlarina karsi para politikalar1 etkisiz kalmaya baslamis ve sadece
enflasyonu hedefleyen para politikalarinin yerine Merkez Bankalarinin
yeni kosullara gore kendilerini yapilandirmalar1 énem kazanmistir. Bu
onerilerden biri Nominal GSYTH hedeflemesidir.

Nominal GSYIH hedeflemesi ile, hedeflenen reel iiretim oraninda
bir azalma karsisinda, genisletici para politikast uygulanarak Merkez
Bankas1 otomatik olarak enflasyon hedefini tutturabilecektir. Nominal
GSYIH hedeflemesinin olas1 avantaji Nominal GSYIH seviyesinde diisiis
basladiginda para arzi ve enflasyonunun buna eslik etmesi bdylece
otomatik olarak reel faiz oranlarmmin azalmasi ve biiyiimenin yeniden
hizlanmasini saglamasidir. Dezavantaji ise nominal GSYIH seviyede
hedeflemeyi kamu oyunun tam olarak anlayamamasi ve inanmama riski
olacaktir.

Sonug olarak iilkelerin kullandiklar1 para politikasinin optimum
olmasi elbette o iilkenin siyasi, kiiltiirel, ekonomik kurumlar1 ve
uluslararasi piyasalardaki gelismelerle ilgili karmasik bir yapiya sahiptir.
Ancak son yasanan kriz Yeni Keynesyen para politikalarinin iiriinii olan
enflasyon hedeflemesi rejiminin sadece yiiksek biiyiime (Great
Moderation) donemlerinde basarili oldugunu gostermektedir. Sahip
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oldugu bir takim dezavantajlara ragmen Nominal GYSYIH gibi alternatif
para politikas1 diisik biiyiime doénemlerinde ve ithalatta ara mallara
bagimli dolarizasyon siireci yasayan iilkelerin karsilastiklar1 limitleri
ortadan kaldiracak giiglii bir ara¢ olabilecektir.
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