° ISSN: 1305-5577

Sosyoek()noml DOI: 10.17233/s0syoekonomi.2021.03.20
RESEARCH Lo

ARTICLE Date Submitted: 15.04.2020

Date Revised: 10.01.2021

2021, Vol. 29(49), 389-407 Date Accepted: 28.06.2021

Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Basarisi ve GDP
Hedeflemesi Politikasi

Ismail Cem OZKURT (https://orcid.org/0000-0003-0871-9215), Department of Economics, Kafkas University,
Turkey; e-mail: icozkurt@gmail.com

An Assessment of the Inflation Targeting Policy in Turkey and Evaluation of
the GDP Targeting Policy as an Alternative

Abstract

The inflation targeting policy is a monetary policy that was first implemented in New Zealand
in the 1990s and then implemented in developed and developing countries worldwide. Inflation
targeting policy, which had found wide application until the 2008 global financial crisis, caused the
emergence of specific problems, especially in developing countries. As the inflation targeting policy
was ineffective in solving these problems, the applicability of the GDP (Gross Domestic Product)
targeting policy, which was previously argued for in the literature, has started to be discussed again.
This study assesses the success of the inflation targeting policy in Turkey and provides a general
understanding of the GDP targeting policy as an alternative.
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0Oz

Enflasyon hedeflemesi politikasi 1990’1 yillardan itibaren ilk olarak Yeni Zelanda’da
uygulanmaya baslanan daha sonra tiim Diinya’da hem gelismis hem de gelismekte olan {iilkelerde
uygulanan bir para politikasidir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizine kadar kendisine genis bir
uygulama alani bulmus olan enflasyon hedeflemesi politikasi kriz ile birlikte 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Sorunlarin ¢éziimiinde enflasyon hedeflemesi
politikasinin etkisiz kalmasi iizerine daha 6nceden de literatiirde kendisine yer bulmus olan GDP
(Gross Domestic Product) hedeflemesi politikasinin uygulanabilirligi tartisilmaya baslanmustir. Bu
caligmanin amaci; Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin bagarili olup olmadigini
tespit ederek GDP hedeflemesi politikas: hakkinda bilgi vermektir.

Anahtar Sozciikler . Enflasyon, Para Politikas1, Gayri Safi Milli Hasila, Merkez Bankasi.
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1. Giris

Sayisal bir hedeflemeye dayanan enflasyon hedeflemesi politikasi, fiyat istikrarinin
saglanmasiyla birlikte, finansal istikrarin da saglanacagi 6ngoriistinde bulunurken, yasanilan
2008 kiiresel krizinin fiyatlarin olduk¢a makul bir seviyede oldugu ve tiim Diinya iizerinde
enflasyonun dizginlendigi bir ortamda meydana gelmesi, gozlerin tekrar merkez bankalarina
cevrilmesine neden olmustur. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarina ¢ok fazla
onem atfettigi ve bu nedenle finansal istikrar1 saglayamadigi, bunun yani sira ekonomik
biiyiime ve istihndam hedeflerini ikincil amag olarak gordiigii noktasinda elestiriler yiiksek
bir tonda seslendirilmeye baslanmistir.

Bu elestiriler sonucunda alternatif bir para politikasi arayislar hizlanmistir. Esasinda
yeni bir politika olmayan Gayri Safi Milli Hasila (Gross Domestic Product, GDP)
hedeflemesi stratejisi bu baglamda tekrar iktisat yaziminda kendisine yer bulmaya
baglamigtir. Diigiik biiylime ve yiiksek igsizlik oranlarinin varhigi karsisinda ekonomilerin
likidite tuzagina distigii dolayisiyla da genisleme trendinin yakalanamadigi bir ortamda
enflasyon hedeflemesi stratejisinin sorunlarin ¢6ziimiine ¢are olamamasi nedeniyle nominal
GDP hedeflemesi alternatif bir para politikas1 olmustur (Uzar & Basoglu, 2017: 125).

Kiiresel kriz ile birlikte geligmis tilkelerde biiylime ve istihdamin canlandirilamamasi
tizerine nominal GDP hedeflemesi politikasin1 savunanlar daha yiikksek bir GDP’nin
hedeflenmesini ve boylece merkez bankasiin da buna uyum saglayarak daha genisletici bir
para politikasi izlemesi gerektigini savunmaya baslamislardir. Genisletici para politikasi
sayesinde fiyatlar genel seviyesi yiikselirken reel faiz orani diisecek, faiz oranlarmin
diigmesi kredi piyasasinin iglerligini artirarak titkketim ve yatirim harcamalarinin artmasini
ve dolayisiyla biiyiime ve istihdamin da artmasini saglayacaktir. Boylelikle gelismis tilkeler
icine distiikleri resesyonist durumdan kurtulabilecektir. Gelismekte olan iilkelerde ise
oncelikli sorunun ne oldugu konusunun tespit edilmesi onemlidir. Bu gruptaki ilkelerde
enflasyondan ziyade; kalkinma, ekonomik istikrar, kurumsallasma ve gerekli teknolojik
altyapinin olugturularak katma degeri yiiksek tiretimin saglanmasi gibi daha yapisal sorunlar
ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyonu diigiiriicii politikalar izlemek ayni zamanda bu sorunlar
¢ozmeyi geciktirici baz1 olumsuz etkilerde de bulunabilecektir. Tek sorunun enflasyon
olmadig1 daha 6nemli yapisal sorunlarin var oldugu gelismekte olan tlkeler igin evrensel
oldugu kabul edilen enflasyon hedeflemesi politikas: tek basina yeterli olamamaktadir (Uzar
& Basoglu, 2017: 142). Bir iilkede var olan yapisal sorunlarin ¢oziimiine yonelik olarak
yapilacak diizenlemeler hedefleme politikasinin  basarisina da olumlu  katkilarda
bulunacaktir. Ancak hedeflemedeki basarisizligin nedeni yapisal sorunlardan degil
dogrudan hedefleme politikasindan kaynaklanan sorunlardan kaynaklaniyorsa bu durum
gelismekte olan tilkelerin izledigi politikada bir revizyona gitmesi gerektiginin gostergesidir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanimn ikinci boliimiinde Tirkiye’de
enflasyon hedeflemesi politikasinin genel bir degerlendirmesine yer verilecektir. Bu
boliimde Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)’ni etkileyen etmenler ve bu etmenlerin 2006-
2020 analiz dénemi boyunca TUFE’ye olan etkileri goz 6niine konulmaya calisilacaktir.
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Ugiincii bolimde GDP hedeflemesi politikasini agiklayic1 bilgilere yer verilerek GDP
hedeflemesi politikasinin uygulanma esaslari, enflasyon hedeflemesi politikasina gore iistiin
ve eksik yonlerine yer verilecektir. Dérdiincii ve son boliim ise sonug ve degerlendirme
boliimiinden olusmaktadir.

2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin Degerlendirmesi

Tiirkiye’de  2002-2005 doneminde uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi
politikasinda gerceklesmeler hedeflerin altinda kalmig elde edilen bu basari iizerine ve
politikanin uygulanabilmesi i¢in gerekli diizenlemelerin tamamlanmasiyla 2006 yilindan
itibaren tam enflasyon hedeflemesi politikasina gecilmistir. 2006 yilindan itibaren
uygulanmaya baslanan tam enflasyon hedeflemesi politikasinin degerlendirilmesi bu
boliimiin konusunu olusturmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda gosterge olarak TUFE gibi kapsamli bir
gdstergenin kullanilmas: enflasyon oranlarindaki sapmay1 agiklayici niteliktedir. TUFE
kapsaminda 6zelikle gida kaleminin biiyiik agirliga sahip olmasi ve iglenmis ve islenmemis
gida iriinleri fiyatlarinda meydana gelen ongorillemeyen artiglarin yani sira, petrol
fiyatlarindaki degismeler, uluslararasi likidite kosullarindaki degisimler, risk algisinda
meydana gelen bozulmalar, vergi ve fiyati yonetilen/y6nlendirilen iiriinlerde yapilan fiyat
artiglari TUFE’nin hedeften sapmasima neden olan etmenlerdir. Gelismekte olan iilkelerde
bu etmenlerin daha da giiglii oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler
hedef bant araliklarmni genis tutarak hedeften muhtemel sapmalarin olumsuz etkilerini
gidermeye calismiglardir (Kara & Orak, 2008: 49).

Grafik: 1
TUFE Hedef ve Gergeklesmeleri (2006-2020)
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Kaynak:
<https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiy
at+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri>, 05.01.2021.
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Grafik 1°den de goriilebilecegi iizere belirtilen donemde TUFE oranlarinda ciddi
dalgalanmalar meydana gelmistir. Dalgalanmanin her iki yonde siddetli olmasi analiz
doneminde fiyat istikrarmin saglanamadigini gostermektedir. Bu durum enflasyon
hedeflemesi politikasinin kiiresel finansal kriz sonrasi donemde basarili olamadigim
gostermektedir.

Literatiirde yer alan hedefleme politikasinin gelismekte olan ilkeler i¢in kriz
ortamlarinda uygun bir politika olmadig: tespiti Tiirkiye’nin gosterdigi performansla da
dogrulanmigtir. Tam hedeflemenin ilk iki yilinda grafikten de goriilebilecegi tizere hedefler
asilmigtir. 2008 yilinda baslayan kiiresel finansal kriz ile hedeflerde degisikliklere gidilmis
gerceklesmeler de uluslararas: gelismeler cercevesinde hedefin altinda kalmistir. Kiiresel
finansal kriz hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeleri etkilemistir. Bu etkileri tespit
edebilmek amaciyla enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulayan iilkelerde yapisal kirilma
testleri yapilmustir. Bu testler sonucunda elde edilen kirilma tarihleri politika dinamiklerinde
meydana gelen onemli degisikliklerin baslangi¢ tarihlerini vermektedir. Dogru (2012)
Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesini inceleyen calismasinda yer alan Chow Yapisal
Kirilma Testi sonucunda 1994 ve 2001 yillarinda bir yapisal kirilma tespit edilmistir.
Ermisoglu (2013) ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi oncesi ve sonrasi donemlerin
performanslar1 degerlendirilmistir. S6z konusu dénemlerde olmasi muhtemel kirilmalarin
tespiti amaciyla Quandt-Andrews Yapisal Kirilma Testi yapilmis testin sonucunda 2002 ve
2006 yillarinda kirilma tespit edilmistir. Kutlar ve Giindogan (2013) ¢alismasinda enflasyon
hedeflemesi politikasi uygulayan iilkelerde yapisal kirilma testi gergeklestirilmistir. Tiirkiye
icin Kasim 2008 tarihinde bir yapisal kirilmanin oldugu tespit edilmistir. S6z konusu
caligmada politikay1 uygulayan iilkelerin hemen tamaminda kirilma tarihleri farkli ¢ikmustir.
Bu durum tilkelerin enflasyon hedeflemesini etkileyen etmenlere farkli zamanlarda tepki
verdigini gostermektedir. Kilickan (2014) Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik etkinligi konusunda yaptig1 ¢alismasinda Chow Yapisal Kirilma Testi’nde,
TUFE’de 2002 yilinda bir kirilma tespit edilmistir. Ozkurt (2016) ¢alismasinda yapilan
yapisal kirllma testi de Tirkiye’de Kasim 2008 tarihinde bir kirilmanin varligina isaret
etmistir. Literatiirde yer alan bu caligmalar ¢esitli tarihlerde enflasyon hedeflemesi
politikasinda kirilmalar yasandigini gostermektedir.

Hedefleme politikasinda bir kirllma yaratan 2008 yilinda politikada 6ngoriilemeyen
gerceklesmeler meydana gelmistir. 2007 yilinda hizmet sektériiniin TUFE iizerindeki
olumlu etkisine ragmen para politikasinin etki alan1 digindaki petrol, gida ve fiyati
yonetilen/ydnlendirilen mal fiyatlarinda yasanan artiglar 2008 yilinda TUFE’nin hedefin
iistiinde %10,1 oraninda gerceklesmesine neden olmustur. 2008 yilinda baslayan kiiresel
finansal kriz nedeniyle ise i¢ talebin daralmasi ve buna bagh olarak iktisadi faaliyetlerin
yavaglamasi, talep daralmasina bagl olarak petrol ve emtia fiyatlarinda yasanan diisiisiin
iretim maliyetlerine olumlu etkisi, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) tarafindan Kkrizin
olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla uygulanan miktarsal genisleme politikasi
sonucu piyasalarda bol ve ucuz dolarmn olmas1 gibi sebeplerden étiirii TUFE oranlarinda
ileriki yillarda distisler meydana gelmistir. Krizin enflasyon oranlarinda yarattigi azalma
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yoniindeki baski sayesinde 2009 ve 2010 yilinda TUFE oranlar1 hedefin altinda
gergeklesmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi politikasinin bir geregi
olarak ti¢ ayda bir enflasyon raporlar1 agiklamaktadir. Bu raporlarda geyreklik bazda temel
makroekonomik durum hem diinya hem de iilkemiz agisindan degerlendirilmektedir. Ayni
zamanda bu raporlar enflasyon gerceklesmeleri ve beklentileri hakkinda da fikir
vermektedir. Enflasyon raporlarindan elde edilen bilgiler 1g1ginda tilkemizde 2006 yilindan
itibaren enflasyon hedefinde meydana gelen sapmalarin baslica sebepleri sunlardir (TCMB,
Enflasyon Raporlari: 2006-2020);

e Islenmis ve islenmemis gida fiyatlarindaki artis,

Enerji fiyatlarindaki artis,

Doviz kurunda meydana gelen artiglar,

Vergi (6zelikle 6zel tiikketim vergisi) ayarlamalari,

Gegmis donemdeki olumsuz gelismelerinin gelecek donem beklentilerinde
yarattig1 tahribat,

e Siyasi riskler,

o Jeopolitik konumdan kaynaklanan riskler,

e Uluslararasi piyasalarda meydana gelen gelismeler.

Tiiketici fiyatlarinin 6lglilmesinde islenmis ve islenmemis gida fiyatlar1 6nemli bir
yer tutmaktadir. Dolayisiyla bu grupta meydana gelen artislar TUFE oranlarini dogrudan
etkilemektedir. Islenmemis gida iiriinleri fiyatlarinda meydana gelen her iki yonlii siddetli
dalgalanmalar TUFE oranlarmin hedeften sapmasmin en énemli sebebi olmustur. Gida
fiyatlar1 para politikas1 yoneticilerinin etki alani disindadir. Bu yiizden bu grupta meydana
gelen fiyat dalgalanmalarimi tilke merkez bankalar1 uygulayacaklari politikalarla
etkileyememektedir. Agirliginin fazla olmasina ragmen miidahale imkéan1 disinda olmasi bu
gruptaki gelismelerin énemini daha da artirmaktadir. Islenmemis gida tanimi igerisinde taze
sebze meyve, et ve siit fiyatlar yer almaktadir. Tarimsal iiriin tiretimi bityiik 6l¢iide hava
kosullarina bagimlidir. Mevsimin kurak gegmesi, olumsuz hava kosullar1 ve son yillarda
etkisini gittikge artiran kiiresel 1sinma tarimsal {iretim miktari1 olumsuz yonde
etkilemektedir. Tarimsal {iriin fiyatlar1 ayn1 zamanda kamuoyu tarafindan da yakindan takip
edilmektedir. Bu grupta meydana gelen fiyat artiglari kamuoyu tarafindan dogrudan
enflasyon artis1 seklinde algilanmakta bu durumda da hedefleme politikasinin basarisi
konusunda olumsuz algi olugsmaktadir. Yine bu gruptaki asir1 fiyat artiglar gelecege yonelik
beklentilerin de bozulmasina neden olmaktadir. islenmemis gida tanimi icerisinde yer alan
kirmiz:1 et fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar da fiyat artiglarin1 6nemlide derecede
etkilemistir. Bu sorunun ¢6ziimiine yonelik olarak 2010 yilinda kirmizi et ithalatina yonelik
diizenlemeler yapilmistr.

Islenmis gidalar; belli bir islem ve katma deger zincirinden gectikten sonra hane
halkinin tiiketimine arz edilen iiriinlerdir. Bu iiriinlere ornek olarak; meyve sulari, islenerek
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salam, sucuk vb. haline getirilmis et iriinleri ve hammaddesi siit olan {iriinler verilebilir
(Baskaya, Giirgiir & Ogiing, 2008: 3). Dolayisiyla da islenmis iiriinlerin hammaddesi olan
et ve siit gibi tirtinlerde yasanan fiyat artiglar1 dogrudan islenmemis {iriin fiyatlarini artirirken
dolayli olarak da islenmis iiriin fiyatlarmi artirmaktadir. Ulkemizde son yillarda 6zellikle
kirmizi et iretiminde yasanan sorunlar nedeniyle islenmis {irin fiyatlarinda artiglar
yasanmugtir. Islenmis gida fiyatlarinda 2018 yilinin iigiincii geyreginde déviz kurunda
yasanan asir1 artiglarmn birikimli etkisi, et ve siit gibi islenmis gida triinlerinin hammaddesi
konumundaki mallarin fiyatlarinda yasanan artiglar, ge¢mise yonelik fiyatlama davranislart
ve enflasyonun gelecegi konusundaki olumsuz beklentiler sebebiyle 6nemli bir artis
meydana gelmistir (TCMB, 2018: 30).

Enerji tamiminin igerisine basta ham petrol olmak iizere petrol tiirevleri, komiir ve
endiistriyel madenler (metaller) yer almaktadir. Son yillarda riizgar, hidro (su) ve giines
enerjisi de onemli birer enerji kaynagi haline gelmistir. Tiirkiye bu enerji kaynaklarinin en
6nemlisi olan petrol konusunda tamamen disa bagimlidir. Tamamen disa bagimli oldugumuz
ham petrol fiyatlarinda Amerikan Dolar1 bazinda yasanan artiglar ve kurda meydana gelen
dalgalanmalar enflasyonu olumsuz etkilemektedir. 2008 yilinin ii¢iincii ¢eyreginden itibaren
uluslararasi talepte meydana gelen azalmalara bagl olarak enerji fiyatlarinda diisiis meydana
gelmis bu da izleyen yillarda TUFE’nin hedefin altinda kalmasini saglamistir. Enerji
fiyatlarinda meydana gelen artiglar talebin az olmasi durumunda hemen fiyatlara
yansitilmamaktadir. Bu durum birikimli etkinin dogmasma neden olmakta ve ileriki
doénemlerde olusan enflasyon artiglarina zemin hazirlamaktadir. Hedefleme dénemi boyunca
ham petrol fiyatlarinda yasanan gelismeler, 6nemli birer petrol iiretici olan Venezuela, Libya
ve Iran gibi iilkelerde yasanan i¢ kanisikliklar, ABD kaya petrolii iiretiminin hiz kesmesi,
petrol iireticisi iilkelere konulan uluslararasi ambargolar ve déviz kurunda yasanan artiglar
enerji fiyatlarinin politika basarisizliginda 6nemli bir rol oynamasina neden olmustur.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi politikasin1 olumsuz etkileyen bir diger faktor
doviz kurundaki oynakliklardir. Nominal efektif doviz kuru bir tilkenin agirlikli olarak dis
ticaret yaptig1 iilkelerin para birimlerinden olusan bir doviz sepetinin agirlikli ortalamasidir.
Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz kurundan nispi fiyat etkilerinin
armdiriimast yoluyla elde edilir. Ozellikle son yillarda Tiirkiye’nin ABD yonetimiyle
yasadig1 gerginlikler, jeopolitik risklerin artmasi, gelecege yonelik beklentilerde yasanan
olumsuzluklar gibi sebeplerden dolay1 kurda istikrarsizik daha da artmigtir. TCMB
yonetiminin kuru baski altina almak amaciyla doviz satim yoluna bagvurmasi TCMB
rezervlerinde agir1 azalma meydana getirmis bu durum ileriye yonelik risklerin ve olumsuz
algilamalarin daha da artmasma neden olmugtur.

3. GDP Hedeflemesi Politikas1 Uygulamasi

Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi doneminde politika hedeflerine ulasamadigi
Grafik 1°de agik¢a goriilmektedir. Hedefleme politikasinda 6zellikle 2016-2020 déneminde
ciddi basarisizlik hemen goze ¢arpmaktadir. Bagarisizligin nedenlerinin tespitinden sonra
para politikas1 yoneticilerinin diisiinmesi gereken konu bundan sonra nasil bir yol
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izlenebilecegi olmalidir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin basarisi i¢in politikanin
giivenilirligi ve kamuoyunun goziinde Kkredibilitesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ancak
yasanan gelismelerden sonra politikaya olan giivenden bahsedebilmek miimkiin degildir.
Artan fiyatlar nedeniyle gecim sikintisi i¢inde olan vatandaglara enflasyonu diigsiirmeye
yonelik bir politika uygulandig1 ve bu politikayla enflasyonun diisiiriilecegine inandirmak
artik oldukea zordur. Hedeflerin revize edilmesi seklinde yapilacak bir diizenleme ekonomik
cevrelerin goziinde zaten giiven kaybetmis olan bu politikaya olan giivenin daha da
sarsilmasina neden olacaktir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler para politikasina olan
giiven konusunda eksiktirler ve giiveni saglamak gelismis iilkelere gére hem daha 6nemli
hem de daha zordur. Para politikasinin uygulanmasinda rol oynayacak kurumsal altyapinin
ya yeni kurulmus ya da heniiz kurulmamis olmasi, ozellikle yakin ge¢miste merkez
bankasimin kamuyu finanse bir kurulus seklinde ¢aligmasi ve yiiksek kronik enflasyona sahip
olmalar1 gelismekte olan iilkelerin para politikas1 uygulamasinin segiminde ayirici dzellikler
olmaktadir. Hedeflenen enflasyon oranlarinda katiliklarin olmasi durumunda hedeflerin
tutturulamamasi inandiricihigi ve Kredibiliteyi oldukga olumsuz etkilemektedir.

Enflasyonun diistirilmesi konusunda enflasyon hedeflemesi politikasindan 6nce
uygulanan politikalardan birisi parasal hedefleme politikasidir. Parasal biiyiikliiklerin
hedeflenmesi politika yapicilarin uzun vadeli enflasyon hedeflerine ulagabilmesinde
yardimc1 olmasi amaciyla segilen bir para politikasidir. Parasal hedefleme politikasinda
miktar teorisinin MV=PY denklemi kullanilmaktadir. Denklemde M para arzini, V dolanim
hizin1 ve PY’de nominal geliri temsil etmektedir. VV de meydana gelebilecek herhangi bir
dalgalanma para talebindeki ters yonlii bir degisikligi temsil etmektedir. Para arzi ve para
talebi arasindaki dengeyi saglayabilmek igin merkez bankasi M’yi MV’yi sabit tutacak
sekilde ayarlamak isteyecektir. Ger¢ek ekonomik hayatta ise merkez bankasinin V’deki
degisiklikleri tahmin ederek M’yi ayarlamasi zordur (Hendrickson, 2020: 2). 1980°li yillarda
cogu merkez bankasi, enflasyonu kademeli olarak diisiirme ¢abalaria rehberlik etmek igin
parasal biiyime hedeflerini kademeli olarak diisiirmiistiir. Para arzinin hedeflemesine
yonelik uygulamalarda para talebinin istikrarsizigi nedeniyle parasal biiyiklikler
giivenilmez gostergeler haline gelmistir. Birgok analist yanlis sinyallerin var olmasinin
dogru politikalarin tespitinde baska gostergelerin kullanilmasina ihtiya¢ duyulmasina neden
oldugunu savunmustur. Parasal hedefleme politikasindan sonra uygulanan para politikas ise
doviz kuru hedeflemesidir. Déviz kurunun hedeflenmesine dayanan bu politika da 1990’1
yillarda yasanan kur krizleri sirasindaki spekiilatif saldirilar sonucunda basarisiz olmustur.

Baglangigta Meade (1978) ve Tobin (1980) tarafindan 6nerilen ve 1980°lerde diger
birgok iktisatg1 tarafindan desteklenen nominal GDP hedeflemesi politikasinda amag,
glivenilir parasal genisleme ve artistan ziyade, dzellikle enflasyon oraninda bir diisiis olmak
tizere, glivenilir bir parasal disiplinine ulagsmaktir. Nominal GDP hedeflemesinin gekici
Ozelligi, parasal ayarlamalarin hedefleri belirlenirken daha kolay, daha siki ve daha
degismemis bir parasal ortamda gelecekteki bilinmeyen soklara karsi dayanikli olmasidir
(Frankel, 2014: 1). Nominal GDP hedeflenmesi uygulamasinin tercih edilmesinin nedenleri
arasinda basit ve kamuya agiklanan bir hedefe sahip olmasi nedeniyle sahip oldugu seffaflik
sayesinde beklentilerin sabitlenebilmesi de sayilabilir.
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Hall & Mankiw (1993), nominal gelir hedeflemesinin birincil faydasinin fiyat
seviyesindeki ve enflasyon oranindaki dalgalanmay1 azaltmasi oldugunu belirtmektedir.
Paranin tam tarafsizhigi varsayim altinda nominal GDP’nin diizglin biiylimesi fiyat
seviyesinin de diizgiin yolda ilerlemesini saglayacaktir.

Para otoritelerinin nominal GDP hedeflemesi politikasini tercih etmesi konusunda
Svensson (1998)’e gore; para otoritelerinin sadece nominal GDP biiyiimesini kontrol
edebildigi buna karsin nominal GDP biilyiimesinin enflasyon ve reel GDP biiyiimesinden
ayrismadig1 yoniinde bir iddia 6ne siirmiistiir. Bu durumda para otoritesi enflasyonu ve/veya
ciktiy1 ayr1 ayr1 kontrol etmek yerine nominal GDP biiyiime oranina ulagmasi daha giivenilir
olacaktir.

Ball (1999) calismasinda kiiciik kapali bir ekonomide Taylor Kurali olarak
adlandirilan etkin bir kural politikasinda nominal GDP hedeflemesinin hem enflasyonda
hem de ¢iktida biiyiik dalgalanmalara yol agacagindan etkisiz oldugunu ileri stirmistiir.

Dennis (2001), calismasinda Ball (1999) c¢alismasinda yer alan nominal GDP
politikasinin etkinsizligi goriistinii enflasyon beklentilerini de analize dahil ederek
genisletmistir. Enflasyon beklentileri dahil edildiginde nominal GDP’nin istikrarsizlik
yaratma ihtimalinin dastiiginii tespit etmistir. Enflasyon beklentileri geriye ve ileriye
yonelik bir karigim seklinde ele alindiginda nominal GDP biiyiimesinin bir istikrarsizlik
yaratmadig: tespit edilmistir.

Rudebusch (2002), nominal GDP hedeflemesinin hem fiyatlardaki hem de reel
ciktidaki hareketleri otomatik olarak hesaba kattigin1 ve para politikasi i¢in uzun vadeli bir
nominal ¢apa gorevi gorebilecegini kabul etmektedir.

Henderson & Kim (2005)’e gore optimal olmayan kurallar arasinda nominal GDP
hedeflemesi, makul parametre degerlerinde enflasyon hedeflemesine hakimdir. Her iki
politika talep soklarma yanit vermede esit derecede etkilidir. Bununla birlikte nominal GDP
hedeflemesi, makul parametre degerlerinde verimlilik soklarina yanit vermede daha iyidir.
Enflasyon 6nceden belirlenmis oldugundan politika yapicilar hedeflenen enflasyonla higbir
soka cevap vermez. Politika yapicinin yalnizca enflasyon ve ¢ikti hakkindaki bilgilerle
yapabilecegi en iyi sey katt nominal gelirli biiytimeyi hedeflemesidir.

Sumner (2012)’a gore, 2008-2009 arasindaki olumsuz talep soku, Amerika Birlegik
Devletleri ve Avrupa’da ciddi bir resesyona yol agmistir. Sumner para politikasi
yoneticilerinin resesyondan kurtulabilmek i¢in nominal GDP’deki beklenen biiyiimeyi
merkez bankasmin biiyiime hedefi olacak sekilde ayarlamalar1 gerektigini savunmustur.
Boyle bir durumda bu hedef nominal bir GDP tahmin piyasasi olusturacak ve ardindan
nominal GDP vadeli islem fiyatlarini stabilize etmek i¢in para tabanini1 ayarlayabilecektir.
Bu tiir bir politika rejimi altinda para tabani ve kisa vadeli faiz oranlarinin seviyesini merkez
bankas1 degil piyasa belirleyecektir. Boyle bir rejimdeki miitevaz1 ayarlamalar, gelecek
hedeflerine yonelik onceki birgok elestiriye cevap verebilir. Calismada nominal GDP
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hedeflemesinin bazi yan faydalarina da yer verilmistir. Bunlardan birisi beklenen mali
carpanin her zaman sifir olacagidir. Boyle bir durumda maliye politikasindaki degisiklikler
nominal harcamalar iizerinde bir etkide bulunmayacaktir.

Hassan & Loewald (2013)’e gore enflasyon hedeflemesi politikast humerik bir
enflasyon hedefi esasina dayanirken, nominal GDP biiyiimesine odaklanmak hem
enflasyonu hem de reel ¢iktilar1 gz 6niinde bulundurmanin basit ve temiz bir yoludur.
Ayrica merkez bankasinin ortalama olarak kontrol edebilecegi nominal bir hedefe
odaklanmasi politikanin gekici ve pratik bir 6zelligidir.

Frankel (2014), nominal GDP hedeflemesinin biiyiik gelismis ekonomilerin aksine
orta biiyiikliikteki orta gelirli tilkeler i¢in daha uygun olabilecegini 6ne stirmektedir. Bunun
nedeni, bu tiir iilkelerin sik sik arz soklar: ve ticaret hadleri soklari ile kars1 karsiya kalmasi
bunun da enflasyon hedeflerinin veya doviz kuru hedeflerinin terk edilmesini zorunlu
kilmasidir. Ancak olumsuz arz sokunu otomatik olarak enflasyon ve reel GDP iizerindeki
etkiler arasinda esit olarak bolen nominal bir GDP hedefinin terk edilmesi gerekli degildir.

Garin, Lester & Sims (2016), fiyat ve iicret katiliklariyla Yeni Keynesyen bir
modelde nominal GDP hedeflemesinin arzu edilebilirligini degerlendirmistir. Nominal GDP
hedeflemesi ayn1 zamanda hem nominal hem de reel degiskenleri hedefler. Hedeflenen
nominal GDP’nin enflasyon hedeflemesinden o6nemli 6l¢iide daha iyi performans
gosterdigini ve ekonomi arz yonlii soklara maruz kaldiginda ve ticretler fiyatlara gore
yapiskan oldugunda Taylor Kurali’ndan daha kiigtik bir refah kayiplariyla iligkilendirildigini
tespit etmislerdir. Bununla birlikte ¢ikt1 agig1 hedeflemesi, en azindan zayif bir sekilde,
nominal GDP hedeflemesini gergeklestirme egilimindedir ancak iki kuralla iliskili refah
kayiplarindaki farkhiliklar kiigiiktiir ve nominal GDP hedeflemesinin tercih edildigi
durumlar vardir.

Beckworth & Hendrickson (2020) standart bir Yeni Keynesyen modeli degistirerek
merkez bankasinin ¢ikti a¢ig1 hakkinda eksik bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir.
Simiilasyonlar1, nominal bir GDP hedefleme kuralinin eksik bilgi altinda Taylor Kurali’na
kiyasla hem enflasyonda hem de c¢ikti agiginda daha diisik oynaklik direttigini
gostermektedir.

Para politikasinin uygulanmasi asamasinda politika yoneticilerinin 6niinde iKi
segenek vardir. Bunlardan birincisi kurala dayali bir politika izlemek digeri ise takdire dayali
bir politika izlemektir. Kurala dayali ve takdir yetkisine dayali para politikast bir kuralin
sistematik para politikas1 eylemini dikte etmesi ancak takdir yetkisi olmamasi agisindan
temelde farklilik gosterir. Kurala dayali bir politikada GDP gibi bir degiskenin hedeften
sapmast durumunda politika yoneticilerinin politikada ne zaman ve ne kadar ayarlamalar
yapabilecegini Onceden belirlenmektedir. Boylece politika uygulanmasindaki biitiin
eylemler bir sistematige baglanmis olmaktadir. Takdire dayali politikalarda ise politika
yapicilara politikada duruma gore ayarlama yapma imkani tanimaktadir. Takdire bagl
politikanin izin verdigi sistematik olmayan politika ayarlamalar1 hedef orani agan ortalama
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bir nominal GDP biiyiime oraniyla sonuglanabilir. Sonu¢ olarak, takdire bagh politika
istenenden daha yiiksek enflasyona neden olabilir. Takdire bagl politika, politika yapicilara
zaman zaman agiklanan hedeflerden uzaklasma segenegi sundugu igin enflasyonist bir
onyarglya maruz kalabilir. Ornegin, politika yapicilar toplam arz soku biiyiimeyi
diisiirdiigiinde veya bir resesyona neden oldugunda nominal GDP biiyiimesini hedefin
lizerine ¢ikarmaya Kkarar verebilir. Istege bagh bu tiir gecisler yalnizca nominal GDP
biiylimesini hedefin {izerine itmekle kalmaz devam ettirildigi taktirde daha yiiksek
enflasyonla sonuglanabilir.

Nominal GDP hedeflemesi parasal tabanin arag¢ olarak kullanildigi McCallum
Kurali’na dayanmaktadir. McCallum Kurali Parasal Taban / GDP hedeflemesine dayanir.
GDP biiytimesinde saglanacak bir istikrar beraberinde enflasyon oraninda istikrar1 da
getirecektir. McCallum Kurali basit sekilde (Mangir & Ertem, 2016: 180);

ABt = AXt* — AVBt + MXt-1* — AXt-1) 1)
Bt = Para Taban1 (Rezerv + Nakit),

VB = Son dort yilin para dolagim hizi ortalama biiyiime orani,

A = Para tepki faktorii,

X = Nominal GDP

X* = Hedef biiylime orani1 (enflasyon ile reel GDP ortalama uzun donemi toplami)
ifade etmektedir.

Para arzinda meydana gelen degismeler, beklenen enflasyon, potansiyel ve reel GDP
toplamina esit olacaktir. Paranin dolagim hiz1 para talebinde olusacak gegici soklara cevap
verecektir ve uzun donemde duragan kabul edilmektedir. Bu sayede nominal GDP
beklenene esit olacak ve kural enflasyonun uzun donemde para politikasinin nétr olmasindan
dolay1 hedeflenen degerde kalmasini zorunlu kilacaktir. Formiilde yer alan son degerler
nominal GPD’de hedeften bir sapma s6z konusu oldugunda para tabaninin para politikasi
yoneticileri tarafindan uyumlastirmasini ifade ettiginden 6nemli degerlerdir. Hedeflenenin
altinda bir gergeklesme meydana geldiginde para tabami artirilacaktir (Mangir & Ertem,
2016: 180).

Merkez bankasi, nominal GDP’yi hedefleyerek esasen enflasyonu ve ekonominin
uzun vadeli ortalama ¢ikt1 biiyiimesini (gergek GDP) hedeflemektedir. Nominal GDP’nin
izlenmesi merkez bankasma toplam nominal harcama sinyallerini vermekte ve merkez
bankasmin politika oranlarin1 ayarlanmasiyla toplam talep tizerindeki etkisi yoluyla
harcamalar etkilemektedir (McCallum, 2011: 1).

Nominal GDP hedefleme kuralinda biiyiime oranlari su sekilde yazilabilir:

nt + InYt—In Yt1=0 )
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Bu kuralda, nominal faiz orani, nominal GDP’nin biiyiime oraninin her dénemde
sifira esit olacak sekilde ayarlanir. Bu kuralin anlami, enflasyon ve ¢ikti biiylimesinin
olumsuz olarak miikemmel bir sekilde iligkili olacagidir. Bu formiilasyona dikkat
edildiginde nominal bir GDP biiyiime oran1 hedefi, tiim gelecek donemlerdeki nominal GDP
hedef seviyesinin t-1 dénemindeki nominal GDP seviyesi hedefine esdegerdir. Uzun vadede
GDP seviyesi para politikas1 kuralindan bagimsiz oldugundan, uzun vadede nominal GDP
hedefleme kurali, uzun vadeli fiyat seviyesi hedefine esdeger olabilmektedir. (Garin vd.,
2016: 25-6).

Literatiir ii¢ tip nominal GDP hedeflemesi politikasi 6nermektedir (Hall & Mankiw,
1993: 77);

e Biiyiime oran1 hedeflemesi; nominal gelir artisini miimkiin oldugunca sabit tutma.

o Diizey hedefleme; politika ilk etkilerini gostermeye bagladigi anda nominal gelir
diizeyinin Kural olarak belirlenen diizeye miimkiin oldugunca yakin olmasini
saglamak.

o Hibrit hedefleme; reel gelir ile denge diizeyi arasindaki yiizde farki sabitleyip
gelecek yilin nominal gelir bitytimesine ekleyerek miimkiin oldugunda devam
ettirmek.

Nominal GDP hedeflemesi uygulamasinda hedef oran belirlenirken biiyiime oran: ya
da diizey seviyesinin hedeflenmesi konusu énemlidir. Merkez bankasinin %4,5’lik bir GDP
biiytimesi hedefi kargisinda %5,5’lik bir biiylimenin gerceklesmesi durumunda merkez
bankasmin 6niinde cevap vermesi gereken iki 6nemli soru vardir. Bunlardan birincisi,
%4,5’lik hedefi tutturmaya yonelik gaba sarf etmeli midir? ikinci soru ise daha énceden
hedef olarak agiklanan %4,5 oranina ulagabilmek igin yilsonundaki hedef %4’e indirmeli
midir? Bir baska deyisle nominal GDP hedefleri biiyiime oranina gére mi yoksa biiyiime
diizeyine gore mi belirlenmelidir. Biiyiime diizeyi temel alarak nominal GDP biiyiime orani
hedefi belirlendiginde hedef degerin altindaki gergeklesmelerde nominal biyiimeyi
azaltmaya yonelik asirt kisitlayici politika uygulanmis olunmasi seklinde bir dezavantaj
mevcuttur. Béyle bir durumda birkag donem sonra kiimiilatif olarak amaglanan yoldan daha
da uzaklagilmasi ihtimali artacaktir. McCallum daha 6nceden yaptigi galigmalar 1s18inda
hedef biiylime oranlarina baglh kalinmasi halinde zamanla ortalama degerlerin de buna esit
olacagin1 ve hedeflenen yoldan ¢ok fazla ayrilinmayacagindan bunun tercih edilmesi
gerektigini belirtmistir. Zaman iginde dogru degere esit olan biiyiime oranlarimi korumak,
amaglanan yoldan ¢ok fazla sapmaya izin vermeyecektir ve bu yiizden tercih edilmelidir
(McCallum, 2015: 77).

Nominal GDP hedeflemesinde hedefte meydana gelebilecek sapmalar durumunda
politika yapicilar kisa vadeli faiz oranlar1 ile miidahale edebilmektedir. Politika yapicilarin
nominal GDP {izerinde dogrudan bir etkisi olmasa bile agik piyasa islemleri yoluyla kisa
vadeli faiz oranlarini etkileyebilirler (Clark, 1994: 13). Politika yapicilarin GDP hedefinden
sapma soz konusu oldugunda buna nasil miidahale edecegine yonelik iki kural
bulunmaktadir. Bunlar gecikmeli diizenleme kurali ve tahmin diizenleme kuralidir.
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Gecikmeli diizenleme kurali uyarinca, politika yapicilar nominal GDP biiyiimesinin
hedeften sapmasimi gozlemledikten sonra kisa vadeli faiz orammi ayarlarlar. Politika
yapicilar, son ¢eyrekte nominal GDP biiyiimesi hedeflenen biiylime oranini asarsa kisa
vadeli faiz oranini artiracaktir. Tersine, son ¢eyrekte nominal GDP biiytimesi hedeflenen
oranin altinda olunca da politika yapicilar kisa vadeli faiz oranin1 diigiirecektir. Kural, son
¢eyregin nominal GDP biiyiime orani (yilliklandirilmig) hedeften yiizde bir puan saptiginda,
politika yapicilarin cari faiz oranini1 sistematik olarak yiizde X oraninda ayarlamasini sart
kosar. Politika yapicilarin kisa vadeli bir faiz oranini ayarladig1 andan itibaren, nominal
GDP’nin yanit vermesi iki ya da ii¢ ceyreklik bir zaman alabilir. Faiz oranindaki bir
degisiklik gelecekteki harcama planlarin1 hizli bir sekilde etkileyebilirken planlardaki
herhangi bir degisikligin fiili harcamay1 etkilemesinden 6nce birkag ay gecebilmektedir.

Tahmin ayarlama kurali para politikasinin etkilerindeki gecikmeleri hesaba katan
alternatif bir kuraldir ve nominal GDP biiyiimesini hedeflenen orana daha iyi dengeleyebilir.
Bu alternatif tahmin ayarlama kurali uyarinca, politika yapicilar mevcut para politikasindaki
bir diizeltmenin muhtemelen nominal GDP’yi gelecekte iki ila li¢ c¢eyrege kadar
etkilemeyecegini kabul ederek ileriye yo6nelik bir ayarlamada bulunmaktadirlar. Bu
alternatif kural, gelecekteki nominal GDP biiyiimesi tahminlerini kullanarak nominal
GDP’nin gelecekteki beklenen sapmalarini dengelemeye calismak i¢in mevcut para
politikasini ayarlamay1 amaglamaktadir. Tahmin ayarlama kurali uyarinca politika yapicilar,
nominal GDP’de beklenen gelecekteki biitytime hedeflenen orana esit olana kadar cari kisa
vadeli faiz oranin1 ayarlayacaklardir. Mevcut faiz seviyesinde tahminler gelecek yil nominal
bityiimenin hedeflenen oran1 agacagini gosteriyorsa politika yapicilar kisa vadeli faiz oranim
artiracaktir. Faiz oranindaki artisin nominal GDP’de gelecekteki biiyiimeyi yavaslatmasi ve
sonug olarak tahmin edilen nominal GDP biiylimesini azaltmasi beklenmektedir. Politika
yapicilar faiz oranini1 yiiksek orana dayali olarak nominal GDP’nin gelecekteki biiyiimesi
icin 6ngoriilen oranin hedeflenen orana esit olmasini saglayacak kadar artiracaktir. Tersine
tahminler gelecek yil nominal GDP biiylimesinin hedefin altinda olacagini gosteriyorsa
politika yapicilar tahminleri hedefe yiikseltecek kadar kisa vadeli faiz oranini diisiirecekler.
Tahmin ayarlama kuralinin bu versiyonunda, politika yapicilar 6ngériillen nominal GDP
bitylimesini hedefte tutmak igin cari bir faiz oranin1 ayarlama konusunda gelecek yil igin
kendi tahminlerine giiveneceklerdir (Clark, 1994: 14).

Tahmin ayarlama kuralinin nominal GDP biiyiimesini dengelemede gecikmeli
ayarlama kuralindan daha istiin oldugunu varsayilmaktadir. Tahmin ayarlama kurali
nominal GDP’nin gelecekteki tahmin edilen hedeften sapmalarmi 6nlemek igin cari
donemde politika ayarlamasi yapmaktadir. Bunun aksine gecikmeli ayarlama kuralinda para
politikast ancak nominal GDP gergekten hedeften saptiginda ayarlanmaktir. Politikanin bu
gecikmis tepkisi ve politika degisikliklerinin gecikmeli etkileri g6z 6niine alindiginda para
politikasinin nominal GDP’yi hedefe dogru geri ¢ekmeyi basarmasi igin birkag ¢eyreklik bir
stire gegmesi gerekebilir. Ancak uygulamada tahmin edicilerin nominal GDP’de gelecekteki
hareketleri tahmin etme konusunda hatalar yapmalar1 da s6z konusudur. Tahmin hatalari
biiyiik ve siksa gecikmeli ayarlama kurali nominal GDP’yi daha iyi dengeleyebilmektedir.
Tahmin hatas1 nedeniyle tahmin ayarlama kurali nominal GDP’nin hedeften sapmasina
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neden olabilecektir. Analistler tahmin hatalarinin biiylikliigiic konusunda anlagamadiklar
icin hangi kuralin nominal GDP’yi daha iyi dengeleyecegi konusunda hemfikir degildirler.
Nominal GDP hedeflemesi politikas1 uygulamasinda politika yapicilarin uygulama kurallari
konusunda deneyimlere sahip olmamasi yani bu politika uygulamasinin sadece teori
diizeyinde kalmasi ve heniiz hi¢bir iilkede uygulanmamis olmasi kural uygulamasinin
performansina iligkin soru isaretlerini dogurmaktadir. Nominal GDP hedeflemesi
politikasinin en 6nemli eksigi olan ger¢ek ekonomik hayatta uygulanmamis olmasi sorunu
burada da karsimiza ¢ikmaktadir (Clark, 1994; 15).

Merkez bankasimin enflasyonu disiiriicti  bir politika izlemesi bir ikilem
olugturabilmektedir. Fiyat seviyesinin dengelenmesine yonelik politikalar reel {iretimde
daha fazla diisiise neden olabilmektedir. Nominal GDP hedeflemesi hem gercek ¢ikti hem
de fiyat seviyesinin istikrarina esit vurgu yaptigi igin politika yapicilara bu ikilemi
¢ozmelerinde yardimer olabilmektedir. Nominal GDP politikas1 arz soklarinin olumsuz
etkisini enflasyon ve gergek GDP biiyiimesi arasinda bolerken, enflasyon hedeflemesinde
ise arz sokunun olumsuz etkisi timiiyle reel GDP biiyiimesine yansimaktadir (Malik, 2003:
5-6). Enflasyon hedeflemesi uygulayan ozellikle gelismekte olan iilkeler talep ve arz
soklarinin olumsuz etkilerine daha agik tilkelerdir. Nominal GDP hedeflemesinde talepte
meydana gelecek soklar para politikastyla ayarlanabilir. Ornegin, ¢iktinin ve fiyatlarin
hedefin altina diigmesine neden olan olumsuz bir talep soku durumunda politika yapicilar
nominal geliri hedefe dondiirebilmek amaciyla para politikasini kolaylastirici yonde
miidahalelerde bulunabilecektir. Ulkenin dis ticaret ortaklarinda yasanan durgunluk iilke
ihracatin1 olumsuz etkileyecektir. Dis talepte meydana gelecek bu azalma nominal GDP ve
buna bagl olarak da reel GDP biiyiimesinin azalmasina neden olacaktir. Bu durumda
nominal GDP biiylimesini eski seviyesine yiikseltebilmek amaciyla politika yapicilar para
politikasinda gevsemeye gideceklerdir. Boylelikle talebi artirict bu 6nlemler sayesinde
nominal ve reel GDP talep yetersizligi dncesi seviyesine geri donecektir (Clark, 1994: 12).

Yurtiginden ve yurtdisindan gelebilecek ticaret soklarma daha savunmasiz olan
gelismekte olan iilkelerin {i¢ kategoride arz veya ticaret sokuna maruz kalmalari s6z
konusudur (Bhandari & Frankel, 2014, 4-5):

a. Saf arz soku. Dogal afetler (deprem, kasirga, kasirga veya sel gibi), hava ile ilgili
diger olaylar (kuraklik veya siddetli kis), sosyal bozulma (is¢i grevi veya sosyal
huzursuzluk) ve diger iiretkenlik soklar1 (teknolojik ilerleme) bu kategoriye girer. Enflasyon
hedeflemesi politikasindan para politikasinin fiyat seviyesindeki herhangi bir artig1 ortadan
kaldiracak kadar sikilagtirilmas1 gerekmektedir. Bu durum vyine daha diisik GDP
biiylimesine yol agar. Nominal GDP hedeflemesi politikasinda ise para birimi olumsuz arz
veya ticaret hadleri soklar1 kadar deger kaybederek ticaret dengesine yardimci olacak ve
sokun olumsuz etkisini enflasyon ile biiyiime arasinda bélerek yanit verebilecektir.

b. Ithalat fiyatlarinda artig. Ticaret hadleri soklarmin bir sekli, ithal edilen mallarm
diinya fiyatlarindaki artistir. Petrol fiyatlar1 bu konuya giizel bir 6rnektir. Déviz kuru
hedeflemesi olmasi durumunda, d6viz kuru hedefleme politikasinin tanimi geregi ticaret
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dengesi ve GDP i¢in olumsuz etkilerle birlikte para biriminin deger kaybetmesi onlenir.
Enflasyon hedeflemesi durumunda para birimi, ticaret dengesi ve biiyiime igin daha da kotii
etkilerle birlikte TUFE enflasyonundaki artis1 6nlemek igin gergekten deger kazanmalidir.
Nominal GDP hedeflemesi durumunda aksine para biriminin deger kazanmasina neden
olmaz. Yine olumsuz sok tek basina biiyiimeden ziyade enflasyon ve GDP biiyiimesi
arasinda boliiniir.

c. Ihracat fiyatinda diisiis. Gelismekte olan birgok iilke, diinya pazarlarinda biiyiik
fiyat dalgalanmalar1 yasayan mallar1 ihrag etmektedir. Doviz kurunun hedeflenmesi
durumunda para birimi ayarlanamaz. Enflasyon hedeflemesi durumunda amortisman da
enflasyonu artiracagindan etkisi sinirhidir. Boylece ticaret dengesi de GDP biiyiimesi gibi
kotiilesir. Nominal GDP hedefinde para birimi deger kaybederek ticaret dengesinin yani sira
GDP biiylimesinin ekonomik daralmay1 iyilestirmesine ve hafifletmesine yardimci olur.

Nominal GDP hedeflemesi politika yapicilarin toplam arz soklarina yanit verirken
istikrarli biiyiime ve enflasyon hedeflerini dengelemelerine yardimci olmaktadir. Kisa
vadede petrol fiyatlarinda bir artig gibi olumsuz bir arz soku iki istenmeyen sonug¢ dogurur;
diisen reel GDP biiytimesi ve yiikselen enflasyon. Bu sonuglar bir ikilem olusturmaktadir.
Para politikasinin bir degiskeni istikrara kavusturacak sekilde degistirilmesi diger
degiskende ek oynaklik yaratir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki artisla yavaslayan bir
ekonomiyi canlandirmak i¢in politikay1 gevsetmek reel GDP biiylimesindeki dusiisii
smirlayacak ancak enflasyonu artiracaktir. Tersine enflasyonu dengelemeye yonelik
sikilastirma politikas: reel GDP’deki diisiisti siddetlendirecektir. Nominal GDP hedeflemesi,
politika yapicilarin hem reel GDP biiyiimesinin hem de enflasyonun istikrarina esit vurgu
yaparak ikilemi ¢ozmelerine yardimci olacaktir. Nominal GDP hedeflemesi, toplam arz
sokunun ¢ikt1 ve enflasyon etkilerini esitleyecek sekilde ayarlanacaktir. Ornegin, reel GDP
biiylimesinin yiizde 1 diismesine ve enflasyonun yiizde 0,5 artmasina neden olan bir petrol
fiyatt artigt nominal GDP biiyiimesini de yiizde 0,5 azaltacaktir. Nominal GDP hedeflemesi
altinda para politikas1t nominal GDP biiyiimesini yiizde 0,5 artiracak ve boylece hominal
GDP biiytimesini hedeflenen oranina dondiirecek kadar canlandirarak yanit verecektir. Bu
politika tepkisinin bir sonucu olarak, reel GDP biiyiimesi diigecek ve enflasyon ayni
miktarda, 6rnegin yiizde 0,75 artacaktir. Bu nedenle nominal GDP hedeflemesi arz sokunun
sonuglarmi dengeleyecektir (Clark, 1994: 12-3).

Nominal GDP hedeflemesinde reel ¢iktida meydana gelen her %Z1’lik azalma
karsisinda fiyatlar genel diizeyindeki azalis bundan daha fazla olacaktir. Bu politikanin
cekici ozelligi ekonominin genel 6zelliklerine ve parasal tarafsizligin saglamligindan
kaynaklanmaktadir. Politika olugturulurken nominal GDP’nin formiile edilmesi agsamasinda
asag1 ve yukar yonlii birkag puanlik bir bant birakilmasi gereklidir. Bunun sebebi; nominal
gelirin 6ngoriilemez belirleyicilerinin varligidir. Birakilan bant boslugu sayesinde kamuoyu,
son zamanlarda meydana gelen gelismelerin politika kuralindan sapmaya yol agtigini ya da
merkez bankasinm kuraldan ayrilma kararinin sonucu olup olmadigini bilemez. Aksine
politika gelecekteki bir ya da iki yillik tahmine dayaniyorsa herhangi bir banda gerek yoktur.
Eger tahminde bulunanlar nominal gelirin hedefin altinda kalacagi konusunda goriis
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birligine sahipse kamuoyu ve meclis merkez bankasinin politikaya bagh kalma konusunda
basarisiz oldugunu anlayacaktir (Hall & Mankiw, 1993: 78).

Nominal GDP hedeflemesi politikasinin bahsedilen bu avantajlarina karsin bir takim
dezavantajlar1 da mevcuttur. Nominal GDP para otoriteleri tarafindan kolaylikla kontrol
edilebilen bir biiyiikliik degildir. Nominal GDP verileri zaman yoniinden bir gecikme ile
elde edilmekte ve serilerde hatalar goriilebilmektedir. Bu yiizden serilerde zaman zaman
revizeye gitmek gerekmektedir. Bunun sonucunda nominal GDP hedefine ulagilmasiin
degerlendirilebilmesi i¢in uzun bir zaman dénemi gerekmektedir. Yani sira reel ¢ikti trendini
tahmin etmek de ¢ok giictiir. Dolayisiyla hedeflemede istenmeyen gergeklesmelerin
meydana gelmesi durumunda bunun farkina varilip degerlendirilmesi uzun bir siire¢
gerektireceginden bu olumsuzluklar1 gidermeye yonelik uygulanacak politikalar ve bu
politikalardan beklenen sonuglar da uzun bir gecikme donemi sonunda ortaya cikacaktir.
Sorunlarin fark edilip ¢oziime kavusturmasi asamasindaki bu zorluklar politikanin
uygulanmasini zorlagtirmaktadir. Fiyatlarla ilgili veriler ise nominal gelir verilerine goére
daha kolay ve kisa siirede elde edilir. Nominal gelirin 6lgiilmesi mevcut fiyatlarla ilgili
bilgilere bagl oldugu kadar mevcut biiyiikliiklerle ilgili verilere de baghdir. Bu yiizden
6l¢lim iglemlerinin zamaninda gergeklestirilmesi kolay degildir (Oktar, 1998: 58-9).

Nominal GDP hedeflemesi uygulayan bir hitkiimet ya da merkez bankasi potansiyel
GDP biiyiime oranlarin1 piyasayla paylagsmak zorundadir. Bu sekilde sayisal bir deger
bi¢iminde yapilan bir agiklama potansiyel GDP rakamlarinin bir kesinlik tasimamasi, zaman
icinde degisiklikler gosterebilmesi ve ¢ok sayida degiskenin etkisinde olmasindan dolay1
ileride 6nemli sorunlar dogurabilecektir (Mishkin & Posen, 1997: 7). Dolayisiyla,
politikacilarin emin olmadiklar1 halde, potansiyel nominal GDP artisi ile ilgili belirli bir
sayisal rakam ilan etmeleri, halkin yanlis bir bigimde bu rakamin kesin ve sabit bir hedef
oldugunu diisiinmesine yol agabilir. Bu yonde bir agiklama piyasalar tarafindan bir hedefmis
gibi algilanip buna gore pozisyon almalarina yol agabilir. Ayni1 zamanda bir hedef
biiytikliigiin agiklanmasiyla politika yapicilarla siyasiler arasinda ¢ekismeler ortaya
¢ikabilir.

Nominal GDP hedef oranmimn belirlenmesi zordur. Hedefin yiiksek olarak
belirlenmesi durumunda enflasyonist baskilar da ortaya cikabilir. Boylelikle fazla
belirlenmis bir GDP hedefi enflasyonist sonuglar dogurabilir. Aksine ilan edilen hedef
piyasalar tarafindan ¢ok diisiik olarak algilanirsa bu sefer de hiikiimet biiylime karsit1 bir
politika izledigi seklinde elestirilere maruz kalarak siyasi tartismalarin alevlenmesine neden
olabilir (Devine & McCoy, 1998: 5).

GDP hedeflemesi politikas: halk tarafindan daha kolay kabul edilebilir bir politika
seklinde sahip oldugu avantaja ragmen dezavantaj olarak GDP kavrammin kamuoyu
tarafindan tam olarak anlasilamamas1 durumu soz konusudur. Ayni zamanda nominal GDP
reel GDP ayriminda bir sorun ortaya ¢ikip merkez bankasinin agikladigi nominal GDP
hedefi kamuoyu tarafindan reel GDP hedefi seklinde yanlis algilanabilir. Hedefin ne oldugu
konusunda kamuoyunun kafasinda bazi sliphelerin var olmasi 6zelikle enflasyon
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hedeflemesi politikasinin 6nemli 6zelliklerinden birisi olan seffaflik 6zelliginin nominal
GDP hedeflemesi politikasinda saglanamamasina yol agabilir.

Toplu is sozlesmeleri pazarliklarinda 6zellikle is¢i kesimi nominal GDP’deki
degisiklikleri degil enflasyon oranindaki degismeleri dikkate almaktadir. Dolayisiyla yeni
ticret diizeylerinin belirlenmesi asamasinda hiikiimet, igveren ile is¢i kesimi arasinda goriis
ayriliklar1 ortaya ¢ikacaktir. Isci kesimi GDP rakamlar1 ve bu rakamlardaki degismeler
konusunda bilgisiz ve ilgisiz oldugundan hiikiimetin nominal GDP hedeflemesi
konusundaki gériislerini anlamayacak ve kabul etmeyecektir. Ucret diizeylerinin enflasyon
oranima gore belirlenmesi durumunda ise nominal GDP hedeflemesi politikasinin basarisi
sekteye ugrayabilecektir.

Nominal ¢ikt1 hedeflemesine karsi en giiglii iddia, para politikas: eylemlerine reel
cikt1 ve enflasyonun verdikleri yanitlarin farkli olusudur. Para politikasi eylemlerine ¢ikti
enflasyona gore daha ¢abuk yanit verirken etkileri de oldukga farklidir. Nominal ¢iktiya
tepki veren bir politika kurali, zorunlu olarak ¢ikt1 agiklarindaki artis ve enflasyondaki
dalgalanmalara aym sekilde yanit verir ve bu nedenle senkronize olmamis parasal aktarim
gecikmelerinde iyi sonug vermez. Para politikasinin enflasyonu daha kisa siirede etkiledigi
basit geriye doniik toplam talep-arz modelinde nominal ¢ikti hedeflemesi, ¢ikt1 ve enflasyon
icin sonsuz degiskenlik gosteren dinamik bir istikrasizliga yol agmaktadir (Rudebusch,
2002: 403).

Nominal GDP hedeflemesinin en onemli eksikligi heniiz hicbir iilkede fiilen
uygulanmamis olmasidir. Her ne kadar teoride uygulanabilir bir politika olarak gériinse de
gergek ekonomik hayatta uygulama asamasinda politikanin verecegi tepkilerin diger
makroekonomik degiskenlere yansimasinin nasil olacagi tahmin edilememektedir.
Dolayisiyla nominal GDP hedeflemesi politikasinin basarisi konusunda kesin fikirler 6ne
stirmek bu asamada miimkiin degildir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Kiiresel finansal krizle birlikte tim diinyada diigiik-ilimli enflasyon ve yiiksek-
istikrarli biiylime dénemi sona ermistir. Bu durum aym zamanda enflasyon hedeflemesi
politikasa yonelik elestirilerin de artmasma yol agmstir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde uygulanan hedefleme politikas1 her ne kadar enflasyonu diisiirmede basarili olsa
da kiiresel kriz ile birlikte diger makroekonomik degiskenlerde meydana gelen bozulmalar
enflasyon oranlarinin diisiiriilmesi konusunda saglanan basarinin gélgede kalmasina neden
olmustur. Enflasyon hedeflemesi politikasinin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi ve diger
makroekonomik degiskenleri dikkate almamasi konusu ekonomi cevrelerince siddetle
elestirilmeye baslanmigtir.

Kriz ile birlikte ortaya ¢ikan deflasyonist etkilere karsi enflasyon hedeflemesi
politikas1 etkisizdir. Hatta bazi iktisat¢ilar tarafindan bizzat hedefleme politikasinin
deflasyonu yarattig1 seklinde elestiriler ortaya atilmistir. GDP hedeflemesi politikasinin
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tekrar giindeme gelmesini saglayan bu olumsuz durum iilkemizde de etkin bir sekilde
hissedilmistir.

Tiirkiye’de enflasyonu etkileyen ¢ok sayida igsel ve digsal etmen s6z konusudur.
Digsal etmenlerden birincisi iilkemizin iginde bulundugu jeopolitik konumun yarattig:
risklerdir. Giiney dogu komsularimiz olan Suriye ve Irak’ta yasanan i¢ savas ve kargasa
ortami dogrudan Tiirkiye ekonomisini etkilemektedir. Jeopolitik ve siyasi risklerin artmasi
iilke risk priminin de artmasma ve dolayisiyla yabanci sermayenin (dogrudan ve dolayl)
gelmesini engellemektedir. Tiirkiye’nin sahip oldugu sermaye yetersizligi durumu nedeniyle
yurtdisindan gelen sermaye akimlarinda yasanan azalma ve hatta geri donmeler dogrudan
kurlar tizerinde artis baskisi yaratmaktadir. Kurlarda yasanan asiri artiglar iiretim
maliyetlerini etkileyerek fiyatlar genel seviyesini yiikseltmektedir. Bu durum en yakin
tarihte 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren gorilmiistiir. Kurlar siyasi risklerin artmasi
neticesinde tarihinin en st seviyesine yiikselmis bu durumda enflasyonun hedef
seviyelerinin ¢ok tstiinde gerceklesmesine neden olmustur. Ayn1 zamanda siyasi riskler
ortadan kalktiktan sonra kurlarin eski seviyesine geri donmemesi (asagr yonli
yapiskanliklar) bu artigin kalict olmasina yol agmistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan
sorunlar neticesinde GDP hedeflemesi politikas1 iktisadi tartigmalara yeniden konu
olmustur. Nominal GDP hedeflemesi politikasi savunuculari, politikanin 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin ¢cok fazla karsilastiklar arz ve talep soklarina kars1 daha dayanikli
oldugunu savunmaktadir. Soklarin olumsuz etkilerinin otomatik olarak enflasyon ve reel
GDP iizerine esit olarak dagitilmasi olumsuzluk durumunda enflasyon hedeflemesi
politikasinda bagvuruldugu gibi hedeflerin terk edilmesi zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Calisma boyunca elde edilen temel disiince nominal GDP hedeflemesi
politikasinin 6zellikle olumsuz arz ve talep soklar1 durumunda daha etkin oldugudur. Bu
yiizden Tiirkiye’nin 6zellikle son yillarda igsel ve dissal sebeplerden kaynaklanan bu tiir
soklar karsisinda enflasyon hedeflemesi politikasi nedeniyle savunmasiz olmasi ve olumsuz
etkilerin ekonomiyi olduk¢a fazla etkilemesi nedeniyle nominal GDP hedeflemesi
politikasinin bu olumsuzlugu giderebilme konusunda yardimer olabilecegi disiiniilmektedir.

GDP hedeflemesi politikasinda da seffaflik unsuru 6n plana ¢ikmaktadir. Tipki
enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi hedefin kolay ve anlasilir olmasi, kamuoyuna
aciklanmasi ve gelismelerin de paylasilmasi seffafligin  kaynagimi olusturmaktadir.
Dolayisiyla nominal GDP hedeflemesi politikasi uygulamasinda kamuoyunun destegini
almak da kolay olmaktadir.

Nominal GDP’nin hedefler gergevesinde diizgiin biiyiimesi fiyat seviyesinin de
diizgiin bilytimesini saglamaktadir. Ayn1 zamanda GDP’nin uzun vadeli bir ¢apa olarak
kullanilmasi enflasyonda meydana gelen dalgalanmalarin boyutunu da azaltmaktadir.

Nominal GDP hedeflemesinin bir teori olarak kalmasi yani higbir iilkede bizzat
uygulanmamis olmasi bu asamada nominal GDP hedeflemesinin Tiirkiye’de enflasyon
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hedeflemesi politikasinin yerini alip alamayacagi konusunda soru isaretlerini de beraberinde
getirmektedir. Kagit iizerinde kusursuz gibi goriinen teorilerin uygulamada her zaman
basarili olamadigi agiktir. Dolayisiyla da nominal GDP hedeflemesinin enflasyon
hedeflemesi politikasinin yerini alacak, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 yaratacak genel
gecer bir politika olabilecegi su asamada sdylenememektedir.
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