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Kiiresel finansal krizden onceki dénemin en 6nemli yonii diinya genelinde siiren
yiiksek enflasyon oranlarinin diisiiriilmiis olmasidir. Bunun otesinde enflasyon oran-
larindaki bu diisiis istikrarl biiyiimenin ve finansal istikrarin oldugu bir donemde
yasanmistir. Bu yiizden merkez bankast ¢evreleri ve bir¢ok ekonomist fiyat istikrari-
mn finansal istikrart sagladigi gériisiinii giiclii bir sekilde savunmuslardwr. Ne var ki,
enflasyon oranindaki diigiis ayni zamanda son krize zemin hazirlayan finansal piya-
salardaki bazi gelismelerle birlikte yasanmistir. Tiim bu gelismeler fiyat istikrarinin
finansal istikrar igin yeterli olmadigini géstermektedir. Bu ¢alisma 2007-2009 finan-
sal krizinden sonra enflasyon hedeflemesi stratejisi ile ilgili diisiincelerimizin nasil
degistigi ve ne tiir dersler ¢itkardigimizi incelemektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Enflasyon Hedeflemesi, Finansal Istikrar,
Finansal Kriz, Makroekonomik Performans

Abstract

The most obvious feature of the period preceded the global financial crisis is the
reduction of high inflation rates across the world. Moreover, the reduction of inflation
coincided with more stable growth rates and financial stability. Thus, central bank
communities and many economists have strongly advocated the view that achieving
price stability ensures financial stability. Nevertheless, the decline in inflation was
accompanied by profound development in financial markets that set the stage for the
current crisis. All of these development show that price stability is not enough for fi-
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nancial stability. This study examines what we have learned and how we changed our
thoughts about inflation targeting strategy in the aftermath of the 2007-2009 financial
CTISIs.

Key Words: Monetary Policy, Inflation Targeting, Financial Stability, Financial
Crisis, Macroeconomic Performance

GIRIS

Kiiresel finansal krizin basladig1 Agustos 2007’ ye kadar para politikasi stratejisi-
nin temel unsurlari ile ilgili merkez bankalar1 arasinda genel bir konsensiisiin oldugu
goriilmektedir. Para politikasi sadece diisiik enflasyon degil, ayn1 zamanda diisiik enf-
lasyon degiskenligi konusunda oldukc¢a basarili bir makro ekonomik politika olarak
goriilmekteydi. 2007-2009 yillar1 Biiyiik Depresyon’dan sonra ekonomik daralmanin
en yogun sekilde yasandig1 bir stire¢ olmakla birlikte, merkez bankacilarin ekonomiyi
basarili bir sekilde yonetebilecegine dair giivenin de 6nemli 6lgiide azalmasina neden
olmustur.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda ekonomistler arasinda yapilan yorumlardan biri
de enflasyon hedeflemesi stratejisinin ne kadar talepkar oldugunun tekrar diistiniil-
mesi gerektigidir. Bazilarina gore kriz enflasyon hedeflemesinin basaril bir strateji
olduguna yonelik olusan konsensiisiin ne kadar yanlis oldugunu ortaya koymakta ve
karsilagan problemlerin temelde fiyat istikrarina asir1 deger veren politikalarin basari-
sizligindan kaynaklandigini ileri siirmektedirler.

Kiiresel finansal kriz enflasyon hedeflemesi doktrininin en azindan bir yoniiyle
tekrar ele alinmasi gerektigi hususundaki diistinceleri hakli kilabilir. Zira kriz dnce-
sindeki temel argiiman “enflasyon hedeflemesi altinda bir merkez bankasi, enflasyon
hedefini etkilemedigi miiddetce para politikasinin yiiriitiilmesinde finansal gelisme-
leri 6nemsemesine gerek yoktur” seklindeydi. Woodford (2010)’e goére bu argliman
enflasyon hedefinin tanimlayici bir 6zelligi olmasa da finansal kriz dncesinde enf-
lasyon hedeflemesini savunanlar arasinda oldukca yaygin bir yaklasim olarak goriil-
mektedir.* Dolayisiyla bu argiimanin ne kadar savunulabilir oldugu veya enflasyon
hedeflemesi ile ne kadar tutarli oldugunun yeniden tartisilmasi oldukga 6nemlidir. Bu
baglamda kiiresel finansal kriz dncesi ve sonrasinda uygulanan parasal politikalar ile
enflasyon hedeflemesinin kriz donemindeki makro ekonomik performansinin incelen-
mesi ve boylece enflasyon hedeflemesine dair diigiincelerin degisip degismediginin
irdelenmesi gerekir.

4 Michael Woodford, Inflation “Targeting and Financial Stability”, NBER Working Paper No. 17967, April 2012, p.2
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1. ENFLASYON HEDEFLEMESIi VE KURESEL FiINANSAL KRiZ
1.1 Enflasyon Hedeflemesi ve Finansal istikrar

Finansal istikrar politikasinin amaci finansal istikrar1 saglamak ve devam ettir-
mektir. Finansal istikrar, 6deme sisteminin iyi isledigi, tasarruflarin finans ortamina
aktarildig1 bir ortam olarak tanimlanabilir. Buiter (2008) finansal istikrari tanimlaya-
bilen ii¢ faktore vurgu yapmaktadir.®

1. Varlik fiyatlarinda balonlarin olmamasi

2. Sistematik istikrar igin tehdit olarak goriilen, likit olmayan (illiquidit) finan-
sal kurumlarin ve piyasalarin olmamasi

3. Sistematik istikrar i¢in bir tehdit olan ‘bor¢ 6deme zorluklari yasayan’ finan-
sal kurumlarin olmamasi

Esnek enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin temel amaglari fiyat istik-
rar1 ve iretim agig1 istikraridir. Normal sartlar altinda para politikasinin en uygun ens-
triimanlari politika faiz oran1 yaninda enflasyon, reel ekonomi ve faiz oranlar ile ilgili
tahminlerin yaymlanmasindan olusan ‘iletisim’ elemanlaridir. Kriz donemlerinde ise,
son finansal krizde goriildiigi gibi, 6zellikle faiz oraninin sifir veya sifira yakin ol-
dugu zamanlarda gelencksel olmayan enstriimanlar da kullanilabilir. Bunlarin iginde
sabit oranli kredileme, uzun dénem faiz oranlar1 ve kisa donem gelecek faiz oranlarini
etkilemek i¢in varliklarin satin alinmasi ve ulusal parada asir1 degerlenmeleri onle-
mek veya deger diisiisii gerceklestirmek icin doviz piyasasina miidahale etmek gibi
uygulamalar sayilabilir.®

Merkez bankasi para politikasini yiiriitiirken enflasyon ve reel ekonomiyi etkile-
yebilecek tiim ilgili bilgileri kullanir. Bu ¢ercevede merkez bankasi kredi biiyiimesi,
varlik fiyatlari, bilangolardaki dengesizlikler, potansiyel varlik fiyatlari siskinlikleri
gibi finansal kosullar1 sadece enflasyon tahminleri ve kaynak kullanimi tizerindeki
etkileri agisindan hesaba katmalidir. Bu yilizden finansal kosullar sadece enflasyon ve
kaynak kullanimini etkiledigi 6l¢iide faiz oranlarini etkileyebilirler.”

Enflasyon hedeflemesi literatiiriindeki tartismalardan biri de para politikasi ile
finansal istikrar arasindaki iliskinin niteligidir. Kiiresel finansal kriz para politikasinin
yuriitiilmesinde merkez bankasinin finansal istikrar1 daha agik bir sekilde amaclari
arasinda kabul edip etmeyecegi tartismalarini 6n plana ¢ikarmistir. Nitekim bazi eko-
nomistlere gére merkez bankalari faiz oranlarini belirlerken makro ekonomik istikrar
ile finansal istikrar arasinda olusabilecek potansiyel trade-off’lara dikkat etmeleri ge-
rektigini ifade etmektedirler. Bu yaklagimin temelinde ‘fiyat istikrarina tam anlamry-

5 Willem H. Buiter, “Central Bank and Finacial Crises”, in. Mantaining Stablity in a Changing Financial System, Jackson
Hole Wyoming, Federal Reserve Bank of Kansas City , Economic Politic Symposium, Agust 21-23 , p.505

6 LarsE.O.Svensson, “Inflation Targeting and Financial Stability”, Policy Lecture at the CEPR/ESI 14th Annual Conference
on How Has Our View of Central Banking Changed with the Recent Financial Crisis?, Central Bank of Turkey, lzmir,
October 28-29, 2010, p.3

7 Lars E O Svensson, “Challenges to Central Banking in the Context of Financial Crisis” Speech at the International
Research Conference, Mumbai, 12 February 2010. BIS Review 16/2010 p.2
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la ulagmanin bedeli finansal istikrarsizliktaki artistir’ seklindeki genel bir argiiman
yatmaktadir. Buna gore gelecek ekonomik goriiniim ile ilgili asir1 iyimser bekleyis-
ler diisiik ve istikrarli enflasyon sartlarinda varlik fiyatlarindaki balonlar: arttirabilir.
Bu yiizden fiyat istikrarinin finansal istikrar i¢in yeterli bir sart olamayacagi ve para
politikasinin ekonomik istikrara yonelik potansiyel riskleri 6nceden hesaba katarak
proaktif bir yaklasim i¢inde olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Diger taraftan bazi
ekonomistler enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarina odaklanmaya devam etmesini
ama ayn1 zamanda finansal istikrar1 saglamak i¢in politika yapicilarin makro ihtiyati
araglar kullanabileceklerini ifade etmektedirler.

Kullanilan makro ihtiyati araglarin olasi bir finansal krizi engellemeye yeterli
olup olamayacagi konusu tartisilmaya devam etmektedir. Bazi ekonomistler, makro
ihtiyati politika tek basina yeterli olamayacag: i¢in finansal istikrarin saglanmasinda
para politikasinin daha aktif bir rol oynamasinin gerekli oldugunu ileri stirmektedirler.
Woodford (2011)’e gore ozellikle faiz oranlari ile ilgili alinan kararlarda para po-
litikas1 otoritelerinin finansal istikrar1 da hesaba kattig1 durumlarin olduk¢a yaygin
oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan finansal istikrarin para politikas1 amaclari
arasinda yer almasi kriz dncesi donemde gelistirilen ‘esnek enflasyon hedeflemesi’
kavraminin genisletilmis bir seklini temsil eder. Bu yiizden para politikasi enflasyon
istikrart ile ilgili olarak ¢eyrek ylizyillik deneyimleri bir kenara atmadan, kriz ile bir-
likte ortaya ¢ikan makul endiseleri de hesaba katmalidir. Merkez bankasi, finansal
istikrar tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 ve bu yiizden finansal istikrarin kendi
sorumlugunun disinda kaldig1 argiimanindan vazgectiginde finansal istikrara yonelik
daha iyi sonuglar alabilecegini kabul etmelidir. Bu yaklagim ayni1 zamanda geleneksel
istikrar amaglarina da daha iyi hizmet etmektedir. Bu yiizden merkez bankasinin fiyat
istikrar1 ve tiretim acig1 istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da bir amag olarak kabul
etmesi esnek enflasyon hedeflemesi ile uyumlu oldugu kabul edilmektedir.?

Finansal istikrar amacinin para politikast amaglar i¢inde olmasi gerektigi sek-
lindeki yaklagimlar1 kabul etmeyenlere gore para politikasi ile finansal politika bir-
birinden bagimsiz ve ayri politikalardir. Boyle bir ayirimin yapilmasinin temelinde
finansal istikrar amacinin gergeklestirilmesinde faiz oranlarinin etkin bir ara¢ ola-
mayacagina dair inancin var olmasidir. Para politikasina bu sekilde yaklasanlar s6z
konusu bu argiimanlarint Tinbergen Prensibi’ne dayandirmaktadirlar. Buna gore bir
amaci gergeklestirmek icin sadece bir ara¢ kullanilmalidir. Eger merkez bankasinin
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi iki amac1 varsa Tinbergen Prensibi’nin bir geregi
olarak merkez bankalari fiyat istikrari i¢in faiz orani ve finansal istikrar i¢in makro
ihtiyati enstriimanlar seklinde iki ayr1 enstriiman kullanmak zorundadirlar. Oysa fi-
yat istikrarinin saglanmasinda kullanilan geleneksel faiz orani finansal istikrar1 sag-
lamayabilir. Ornegin enflasyon hedeflemesi altinda eger negatif bir talep soku olursa
merkez bankasi politika faiz oranin diistirmek suretiyle karsilik verecektir. Ama ayni
zamanda eger merkez bankasi kredilerdeki asir1 biiylimeyi de sinirlandirmak istiyor-

©

8 Woodford, pp.2-7
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sa, talep sokuna kars1 diigiirdiigli faiz orani kredi biiylime oranini daha da artiracaktir.
Merkez bankasimin bu uygulamasi dogal olarak fiyat istikrari ile finansal istikrar ara-
sinda bir trade-off iliskisini gerektirir. Dolayistyla tek bir enstriiman kullanan bir para
politikasinin hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrari ayni anda saglamasi miimkiin
olamayacagi ifade edilmektedir.’

Parasal ve diizenleyici otoritelerin genis bir enstriiman setine sahip oldugunu ifa-
de eden Stiglitz (2011)’e gore faiz orant; kredi, toplam talep ve toplam arzi etkileyen
enstriimanlardan sadece biridir. Para politikasinin herhangi bir amaci ger¢eklestirmek
icin sadece bir enstriimani kullanabilecegi ve bunu da kurumlardaki sorumluluk alan-
larmin farkli olmasina baglayan geleneksel yaklagimin yanlis olduguna dikkat ¢eken
Stiglitz (2011) enstriimanlarin koordine edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Her bir
kurum tek bir enstriimanla kendi amacini gergeklestirmeyebilir. Ozellikle belirsizlik
ortaminda tek bir amag¢ giidiilmis olsa bile genel olarak birden fazla enstriimanin
kullanilmasi gerekmektedir.'”

Svensson’a gore karsi arglimanlari ileri stirenler para politikasi ile finansal-is-
tikrar politikasinin birbirinden farkli ve bagimsiz politikalar oldugu ger¢egini he-
saba katmamaktadirlar. Para politikasi ile finansal-istikrar politikas1 sahip olduklari
amaglar ve enstriimanlar agisindan birbirinden ayrilmaktadirlar. Diger taraftan birgok
lilkede para politikasi ile maliye politikasinda oldugu gibi her bir politikadan fark-
It kamu otoriteleri sorumlu olmaktadir. Merkez bankasi sorumlulugunda olan para
politikas1 fiyat istikrar1 ve tiretim agi81 istikrari amaglarint gergeklestirmek i¢in faiz
enstriimanini kullanmaktadir. Buna karsilik bir¢ok iilkede genellikle otoritenin ortak
sorumlulugunda olan finansal istikrar politikasi finansal istikrar1 amag edinmekte ve
mikro-makro ihtiyati enstriimanlar1 kullanmaktadir. Dolayisiyla Svensson’a gore ya-
ratacagi olast bir riskten dolay1 para politikasi ile finansal istikrar politikasinin bir-
birine karistirilmamasi oldukga 6nemlidir. S6z konusu risk her iki politika acisindan
da daha kotii sonuglar dogurabilir ve politika yapicilarin bu sonuglardan dolay1 hesap
verebilirlikleri azalir."

Fiyat istikrar1 ve yiiksek istihdam yaninda finansal istikrarin ti¢iincii bir amag
olarak merkez bankasi kayip fonksiyonuna eklenmesinin dogru olmadigini ifade
edenlerden biri de Blinder’dir. Blinder (2010), bunu iki nedene baglamaktadir. Birin-
cisi finansal istikrar degiskeninin 6l¢iilmesindeki zorluklar, ikincisi ise ciddi finansal
istikrarsizlik kosullari altinda merkez bankasinin ‘maksimum istihdam’ veya ‘fiyat
istikrar1” amaglarini takip etmesinin miimkiin olamayacagidir.'?

9 Piere-Richard Agénor, Pereira da Silva, “Inflation Targeting and Financial Stability : A Perspective From the Developing
World”, Inter-American Development Bank, 201, pp. XIX-Xx

10 Joseph E. Stiglitz, Macroeconomics, “Monetary Policy and the Crisis”, Remark at IMF Makro Conference: Monetary
Policy in the Wake of the Crisis, Washington, DC, 2011,

11 Lars E.O. Svensson, “Comment on Michael Woodford, Inflation Targeting and FinancialStability”, Sveriges Riksbank
Economic Review 2012:1, pp.33-34

12 Alan S. Blinder, “Commentary: Monetary Policy After the Fall”, in. Macroeconomic Challenges: The Decade Ahead,
Symposium Jackson Hole, Wyoming, from Aug. 26-28, 2010, p.332
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Carney (2009), fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin birlikte saglanamayacagini iki
nedene baglamaktadir. Bunlardan birincisi fiyat istikrar ile finansal istikrarin farkli
zaman ufkuna sahip olmasidir. Fiyat istikrar1 dinamikleri reel soklar1 veya politika
tepkilerini yansitirken, finansal soklarin tahmin edilebilmesi daha zordur. Finansal
bozulmalar zamanla olusarak beklenenden daha uzun siirebilirler. Bu uyusmazliktan
dolay1, bir amaca uyan politika aksiyonlar1 digerine zarar verebilir. Digeri ise esnek-
lik ile kredibilite arasinda bir trade-off’un olugmasidir. Esnek enflasyon hedeflemesi
fiyat ve finansal istikrar i¢in farkli zaman ufuklarimi bir araya getiren standart bir
yaklasimdir. Ne var ki burada bazi siirliliklar s6z konusudur. Enflasyon hedeflemesi
icin zaman cergevesi daraltilabilir, yalniz s6z konusu esnekligin sik sik kullanilmasi
enflasyon hedeflemesinin basarisi igin temel teskil eden kredibiliteyi zayiflatir. Eger
merkez bankasi finansal istikrara dogru bir egilime girer ve sonug olarak enflasyon
hedefini kagirirsa hesap verebilirligi azalabilir, kredibilitesi zayiflar ve enflasyon bek-
leyisleri capa olmaktan ¢ikar.'

Finansal istikrar1 saglamada sundugu ek araglardan dolayi, makro ihtiyati po-
litikanin varlig1 ayn1 zamanda para politikasinin kredibilitesini ve seffafligini da ar-
tirmaya yardimei olabilir. Kredibilitesi yiiksek bir para politikasi ise finansal istikrar
iizerinde yaratacag ters etkileri kontrol altina almada makro ihtiyati politikanin 6n-
lem alma ihtiyacini azalttig1 i¢in bir anlamda makro ihtiyati politikanin amaglarina
ulagsmasina yardimci olmaktadir. Yalniz para politikasi ile makro ihtiyati politikanin
igbirliginden bir sinerjinin ¢ikabilmesi ig¢in Claessens vd. (2013) her iki politikanin
ayn1 kurum, yani merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmesi gerektigini ileri siirmekte-
dirler. Bununla birlikte, tek kuruma tahsis edilen ikili amagtan kaynaklanan riskleri
azaltmak i¢in her iki politikanin fonksiyonlari arasindaki kurumsal ¢er¢evenin birbi-
rinden iyice ayrilmasina, karar alma siireci, hesap verebilirlik ve iletisim yapilarinin
birbirinden ayr1 olmasi gibi bazi 6nlemlerin alinmasina ihtiya¢ vardir.'

Agenor and da Silva (2013) makro ekonomik ve finansal istikrar1 etkilemede
makro ihtiyati politika ile para politikasinin birbirinin alternatifi degil, tersine birbi-
rini tamamlayan politikalar olarak goriilmesi gerektigini vurgulamaktadirlar. Makro
ihtiyati araglar cogu zaman patlamalar1 kontrol altina almakta ve ¢okiintiilerin yikici
sonuglarimi sinirlandirmaktadir. Geleneksel para politikasi araglart ile makro ihtiyati
politika araglarinin koordineli bir sekilde kullanilmasin1 Agenor and da Silva (2013)
‘biitiinlesmis enflasyon hedeflemesi’(integrated inflation targeting) olarak ifade et-
mektedirler. Esnek bir para politikasi rejimi olarak biitiinlesmis enflasyon hedefleme-
si, merkez bankasinin amag fonksiyonuna finansal istikrart agik bir sekilde dahil etti-
8i, politika faiz oraninin asir1 kredi genislemesine karst dogrudan kullanildigi, makro
ekonomik ve finansal istikrar1 saglamak i¢in para politikasi ile makro ihtiyati politi-
kanin ortak bir sekilde kullanildig: bir politika ¢ergevesi olarak tanimlanmaktadir.'®

13 Mark J. Carney, “Comentary: Using Monetary Policy to Stabilize Economic Activity”, in. Financial Stability and
Macroeconomic Policy, Jackson Hole, Wyoming. August 2009, pp.302-304
14 Stijn Claessens vd., “The Interaction Between Monetary and Makroprudential Policies”, Approved By Olivier

Blanchard and José Vifials, IMF, 2013, pp.21-22

15 Agénor and da Silva, p.81
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1.2 Enflasyon Hedeflemesinin 2007-2008 Finansal Krizindeki Rolii

Global finansal kriz 6ncesinde enflasyon hedeflemesi diinyada defacto bir se-
kilde standart para politikasi ¢ergevesi olarak kabul edilmistir. Diinyada gelisen ve
gelismekte olan iilkeler arasinda enflasyon hedeflemesi giderek daha ¢ok taraftar top-
lamay1 siirdiirmiis ve hatta kat1 anlamda enflasyon hedefleyici olarak tanimlanamayan
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ile ABD Merkez Bankasi (FED) bile para politikasi
stratejisini fiyat istikrar1 gergevesinde belirlemistir. Global finansal kriz enflasyon
hedeflemesinin en iyi para politikast uygulamasi oldugu yoniindeki konsensiisii bir
anlamda tartigmaya agmustir.

Finansal krizin bir sonucu olarak, enflasyon hedeflemesi ve buna bagli olarak fi-
yat istikrarinin para politikasinin 6ncelikli amaci oldugu para politikasi stratejilerinin
gegerliligini yitirdigi ileri sliriilmektedir. Boyle bir yarginin temelinde yatan argiiman-
lardan biri sdyledir: Enflasyon istikrarina asir1 bir agirlik vermek suretiyle merkez
bankasi, genislemeci bir para politikasinin kredi biiylimesi ve varlik fiyatlarini asirt
derecede arttiracagi gercegini goz ardi etmektedir. Bu argiimani ileri siirenlere gore
finansal kriz kismen de olsa bir para politikast hatast olarak goriilmektedir.'® Buna
gore varlik fiyatlarindaki balonlar biiylirken merkez bankasi siki bir para politikasi
izleyerek proaktif bir yaklasim iginde olmalidir. Diger bir ifade ile merkez bankasi
‘riizgara kargt durma’(lean aganist the wind)!” yontemine bagvurmalidir.'®

Para politikasi ile kriz arasinda bir baglanti kurmaya ¢alisan bazi ekonomistlere
gore 2001°den sonra FED tarafindan uygulanan asir1 gevsek para politikast ABD’de
konut fiyatlarinda sismeye neden olmustur. Bu durumun finansal krizin en énemli
nedenleri arasinda oldugu ifade edilmektedir. Her ne kadar para politikasi diisiik ve
istikrarlt bir enflasyonun saglanmasinda basarili olmussa da varlik fiyatlarindaki pat-
lama ve ¢okiintiiyli (boom and bust) de tesvik eden temel etmenler arasinda oldugu
ileri stirilmektedir. Buna gore diisiik faiz oranlari daha fazla risk almayi (risk taking)
ve getiri pesinde kogma (search for yield) egilimini arttirir. Bu argliman kismen son
krizin nedenlerine 151k tutan bir faktor olarak goriilmektedir. Biiyiik Tyilesme (Great
Moderation) ile iliskilendirilen diisiik faiz ve diisiik enflasyon oranlarmin gelismis {il-
kelerde risk alma egilimini (diisiik getirili ve giivenilir varlilardan daha yiiksek riskli
varliklara gegis) yiikseltmesi varlik fiyatlariin sismesine neden olmustur.'®

16 Stefan Gerlach, “Is inflation Targeting Passé?” in. (Eds), Lucrezia Reichlin and Richard Baldwin (Ed), Is Inflation
Targeting Dead? Central Banking After the Crisis, Centre for Economic Policy Research (CEPR), 2013, p.37

17 Rizgara karsl durma (leaning againist the wind), merkez bankasinin finansal istikrari tehdit eden kredi buytimesi
ve varlik fiyatlarindaki artisi 6nlemek amaciyla enflasyon ve istihdam istikrari igin yeteri diizeyde olan faiz oranini
daha da arttirma egilimi olarak ifade edilebilir. Rlizgara karsi durma dustincesi iki varsayima dayanmaktadir: 1. Makro
ihtiyati enstrimanlar veya politikalar etkin olamazlar. 2. Yuksek faiz orani finansal istikrari tehlikeye sokan degiskenler
Uzerinde negatif etki yapar. Lars E.O. Svensson, “Inflation Targeting and Leaning against the Wind”, International
Journal of Central Banking, Vol. 10 No. 2, June 2014, p.104

18 Ben S. Bernanke, “Monetary Policy and the Housing Bubble”, Speech at Annual Meeting of the American Economic
Association, Atlanta, Georgia, January 3, 2010, p.2

19 Agénor and Pereira da Silva, p.7
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Krizin nedenleri arasinda ABD’de faiz oranlarinin 2001-2005 yillar1 arasinda ol-
dukga diisiik olmasina baglayan ve bu durumdan para politikasinin sorumlu oldugunu
ileri siirenlerden biri olarak Taylor (2010)’e gdre, uzun siiren diisiik faiz politikasi kre-
dilerde asir1 biiyiime ve konut fiyatlarinda artisa neden olmustur. Diisiik faiz oranlari-
nin konutlasmada yarattigi patlama, konutlagsmanin finansmaninda 6nemli riskleri de
beraberinde getirmis ve sonug olarak bir¢ok finansal kurumun bilancolarinda siddetli
bozulmalara ve ani iflaslara neden olmustur. Dolayisiyla gevsek para politikasi finan-
sal istikrarsizliga ve buna bagli olarak biiylime ve makro ekonomik istikrar iizerinde
negatif etkiler yapmustir.?°

Svensson (2010) finansal krizin nedenlerini para politikas1 disindaki diger fak-
torlerle iliskilendirmektedir. Bu faktdrler makro kosullar (macro conditions), finansal
piyasalardaki ¢arpik tesvikler (distorted incentives), denetim ve kontrol sistemindeki
yetersizlikler (reglatory and supervisory failures), enformasyon problemleri (informa-
tion problems) ve ABD konut edindirme politikasinin diisiik gelirli konut sahiplerini
desteklemesi gibi 6zel kosullar (specific sircumstances) olarak sayilmaktadir. Bu an-
lamda global dengesizlikler, istikrarli bilylime ve diisiik enflasyonun uzun siire devam
etmis olmasina bagli olarak risklerin hafife alinmasi, yeterli bir denetim ve kontrol
mekanizmasinin olmayisi yasanan enformasyon problemlerinin risklerin yanlis de-
gerlendirilmesine neden olmustur. Svensson (2010)’a gore finansal krize neden olan
bu faktorlerden hig biri para politikast ile ilgili degildir.*!

Para politikasinin etkinligini yeniden degerlendirmede son finansal krizin odak
olarak kullanilmasinit McCallum (2011) uygun gérmemektedir. Bu anlamda krizin
temel nedenini 2003-2005 yillar1 arasinda gereksiz bir sekilde uygulanan genislemeci
para politikasina baglayan John Taylor’un argimanini, hedef enflasyon oranindaki bir
artigla desteklemedigi i¢in kabul etmemektedir. Svensson’un ifade ettigi gibi, krizin
temel nedenlerinin para politikasi ile alakali olmadignt ileri siiren McCallum (2011)
krize uygun bir tepki vermek icin para politikas1 amaglarinda bir degisiklige gidilme-
sini mantiktan yoksun bir yaklagim olarak degerlendirmektedir.?

Bernanke(2010)’gore her ne kadar konut fiyatlarindaki artis ile faiz oranlarinda-
ki diisiis hemen hemen ayn1 doneme denk gelmis olsa da, uluslararasi kargilagtirmalar
konut fiyatlarindaki artis ile para politikalar1 arasinda 6nemli bir iligskinin olmadigini
gostermektedir. 1998-2005 yillar1 arasinda konut fiyatlar1 sadece ABD’de degil ayni
zamanda diger birgok gelismis iilkede de 6nemli bir artis gostermistir. Eger para po-
litikast ABD’de konut fiyatlarindaki artigin 6nemli bir kaynagi olmus olsaydi, daha
gevsek para politikast uygulamis olan diger gelismis iilkelerde konut fiyatlarindaki ar-
tisin daha fazla olmasi gerekirdi. Oysa diger iilkelerde boyle bir durumun séz konusu
olmadig1 goriilmistiir. Konut piyasasina yogun giriglerin yaganmasinda etkili olan dii-

20  John B. Taylor, “Getting Back on Track: Macroeconomic Policy Lessons from the Financial Crisis” Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, May/June 2010, p.167

21  Llars E.O Svensson, “Inflation Targeting and Financial Stability.”... p.2

22 Bennett T. McCallum, “Should Central Banks Raise Their Inflation Targets?”, Economic Quarterly, Volume 97,

Number 2, Second Quarter 2011, p.123
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siik baglangi¢ 6demelerinin nedeninin kisa donem faiz oranlar1 degil, uygulanan ipo-
tek (mortgage ) yontemi ile finansal destekleme standartlarindaki disiisler oldugunu
ifade eden Bernanke(2010), bu sonucun konutlagsmadaki balonlara kars1 verilebilecek
en iyi tepkinin parasal degil, diizenleyici politikalar oldugunu ifade etmektedir. Buna
gore, konut fiyatlarindaki artigin kontrol altina alinmasinda faiz oranlarini artirmak
yerine, yiiksek standartl finansal destekleme ile birlikte giiclii bir denetim ve kontrol
sistemi daha etkili olabilirdi.®

1.3 Finansal Kriz Doneminde Enflasyon Hedeflemesinin Performansi

Finansal Krizin ortaya ¢iktig1 2007 y1l1 ile birlikte merkez bankalar1 kendi amag-
larin1 gerceklestirmede oldukca zorlanmiglardir. 2008 yili boyunca finansal piya-
salardaki tiirbiilanslar ile gida ve enerji fiyatlarindaki goreli artisla birlikte manset
enflasyonda yasanan yiikselme 1980 ve 1990’larda enflasyona karst verilen zorlu
miicadeleyi zora sokmustur. 2008’in sonlarina dogru enerji fiyatlarindaki distis ile
birlikte finansal kriz 2009 yilinda bir resesyona doniismiistiir. ABD ile birlikte diger
iilkelerde ekonomik biiyltimede keskin diisiisler yasanmus, tilkelerin bir cogunda enf-
lasyon diiserken temel endise enflasyondan kaginmak yerine deflasyonun nasil engel-
lenecegi olmustur.

Son global finansal kriz ekonomistlerin genel olarak makro ekonomik ve 6zelde
para politikast ile ilgili yaklagimlarini tekrar gézden gecirip yeni degerlendirmeler
yapmalarina zemin hazirlamistir. Kriz sonrasinda politika yapicilar ve arastirmaci-
larm karsilastig1 en dnemli sorulardan biri ‘Biiyiik Iyilesme’ dénemi para politikasi
rejimlerinin devam ettirilmesi veya terk edilmesinin uygun olup olmayacagidir. Bu
baglamda enflasyon hedeflemesi kriz sonras1 donemde ekonomistler arasindaki tar-
tigmalarin temel konulari arasinda yer almig ve gesitli yonleri ile elestirilere maruz
kalmigtir. Ornegin Stiglitz (2008) ekonomik genislemenin patlama (boom) yaptigi
kriz 6ncesi donemde uygulanan para politikasinin finansal krizin temel sorumlusu
oldugunu ileri siirmektedir. Bu yiizden Stiglitz’e gore enflasyon hedeflemesi kesin-
likle kriz testinde basarisiz olmustur.>* Diger taraftan, bazi ekonomistler krizin temel
nedenlerini para politikasinin disindaki diger nedenlere baglamaktadir. Ornegin krizin
temel nedenlerini para politikasi disindaki sebeplere baglayan Svensson(2010)’a gore
enflasyon hedeflemesi stratejisi kriz dncesinde, kriz doneminde ve sonrasinda en iyi
sekilde uygulanmigtir.®

Enflasyon hedeflemesine yoneltilen dnemli elestirilerden biri, bu rejimin enflas-
yon oranina verdigi asirt agirliktan dolay1 merkez bankacilarini istihdam ve finansal
istikrar gibi 6nemli para politikast amaglarmi gz ardi etmelerine neden olmasidir.
Global finansal kriz bu tiir elestirilerin ne kadar gegerli olabilecegini test etmesi baki-
mindan olduk¢a dnemlidir.

23 Bernanke, 12-20
24 Joseph E. Stiglitz, “The failure of inflation targeting” Project Syndicate, May 2008
25  Llars E.O. Svensson, “Inflation Targeting”, NBER Working Paper 16654, p.52

o




Bahar Burtan Dogan, Zeki Akbakay, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi:
Kiiresel Finansal Krizin Ogrettikleri

2008 tipi bir finansal krizle miicadele etmede diger para politikasi rejimlerine
gore, enflasyon hedeflemesinin sunmus oldugu enstriimanlarin daha uygun oldugu
ileri stiriilmektedir. Bu baglamda, Filho (2011) enflasyon hedeflemesinin dort 6nemli
yoniine vurgu yapmaktadir.?®

1. Deflasyonist bir ok durumunda, giivenilir bir enflasyon hedefi likidite tu-
zagindan ve ¢ok diisiik faiz oranlarmin dezavantajindan kaginmada 6nemli bir rol
oynar. Kanada Merkez Bankas1 bagkan1 Cerney’in ifadesiyle: ‘Enflasyon hedeflemesi
yiksek ve degisken enflasyonun yerlesmesini engellemedeki kabiliyetini ispat ettigi
gibi, deflasyondan gelebilecek hamleleri 6nlemede gerekli donanima da sahiptir.

2. Giivenilir bir enflasyon hedeflemesi stratejisi enflasyon hedefini tehlikeye
sokmaksizin daha agresif genisleyici bir para politikasinin yiiriitiilmesine izin vere-
bilir.

3. Kiriz oncesindeki genigleme doneminde enflasyon hedefleyici tilkelerde no-
minal ve reel faiz oranlar1 yiiksek olmasi, krizin gliglendigi zamanlarda kredi patlama-
lariin yumusamasina ve yiiksek getirili yabanci varliklarin g¢ekiciliginin azalmasina
neden olmus olabilir. Bunun 6tesinde, ani bir kriz durumunda, yiiksek nominal faiz
oranina sahip olan iilkeler faiz oranlarini diistirmede daha rahat davranabildikleri i¢in
oldukc¢a maliyetli olabilecek olaganiistii mali 6nlemlere ihtiya¢ duymazlar.

4. Enflasyon hedeflemesi ile esnek doviz kuru rejimleri arasinda énemli bir
korelasyon vardir. Literatiirde esnek doviz kuru sok emici (shock absorber) olarak
kabul edilmekte ve bu 6zelliginden dolay1 enflasyon hedefleyici iilkelerin goreli per-
formanslarini arttiran bir faktor oldugu vurgulanmaktadir.

Bir kriz ile kars1 karsiya gelindiginde enflasyon hedeflemesini kabul eden tilkele-
rin diger para politikasi stratejilerini yiiriiten iilkelerden neden daha basarili oldugunu
Azangue (2012) her iki iilke grubunun sahip oldugu ii¢ 6nemli yapisal makro ekono-
mik farklilik agisindan incelemektedir: maliye politikasi, para politikas1 ve uluslar
arast ekonomik degiskenler.?’

Enflasyon hedeflemesi maliye politikas1 yonetimini pozitif bir sekilde etkile-
mektedir. Enflasyon hedeflemesi yiiksek mali disiplinle ilgili olduguna gore, krize
girerken enflasyon hedefleyici iilkelerin 6zellikle yiiksek bor¢ ddeyebilirlik diizeyi
gibi mali kosullar konusunda daha iyi durumda olduklarin1 da kabuk etmek gerekir.
Enflasyon hedefleyici lilkelerin bu anlamda baslangi¢ kosullarinin daha iyi olmasi
kriz doneminde bir farklilik yaratmis olabilir. Ciinkii ampirik ¢aligmalar; kriz 6ncesin-
de yiiksek kamu borcu olan, 6zellikle kisa vadeli digsal borg¢lart yiiksek olan iilkelerin
2008-2009 krizinden goreli olarak daha ¢ok etkilendigini gostermektedir. Enflasyon
hedeflemesi daha yiiksek bir mali disiplin sundugu i¢in enflasyon hedefleyici tilke-
lerin daha gii¢lii bir maliye politikasina ve buna bagli olarak kriz doneminde gerekli

26 Irineu de Carvalho Filho, “28 Months Later: How Ination Targeters Outperformed Their Peers in the Great
Recession”, MPRA Paper No. 29100, pp.2-3

27  Armand Fouejieu Azangue, “Coping with the Recent Financial Crisis, did Inaflation Targeting Make Any Difference?”,
Document de Recherche n° 2012-05, 2012, pp.4-9
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ayarlamalar1 yapabilecek bir esneklige ve alana sahip oldugu kabul edilmektedir. Se-
kil 1 ve Sekil 2 enflasyon hedefleyici olan iilkelerin kamu borglar1 ve kisa vadeli digsal
borglarinin GSMH i¢indeki yiizdesinin daha diigiik oldugunu gostermektedir.
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Sekil 2: Kisa Vadeli Dissal Bor¢lar (GSMH’nin yiizdesi)
Kaynak: Azangue, p.6

Enflasyon hedeflemesi en azindan gelismekte olan {ilkelerde diisiik doviz kuru
degiskenligi ve yiiksek digsal rezerv birikimi sagladigi igin kriz déneminde diger para
politikasi rejimlerine gore onemli bir avantaja sahip oldugu ifade edilmektedir. Nor-
mal sartlar altinda digsal rezervler ¢ok dnemli olmasa da diinyanin kars1 karsrya kaldi-
§12008-2009 global finansal kriz doneminde merkez bankalari iilke sinirlari disindan
kaynaklanan kredi problemleri ile miicadele etmek zorunda kaldig1 i¢in, digsal rezerv-
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lerin merkezi bir dnemi oldugu anlasilmistir. Digsal rezervler 6zellikle diisiik bir faiz
orani karsiliginda uluslararasi piyasalardaki fonlara ulagmay1 garanti etmektedir. Bu
anlamda rezervler iilkelerin bor¢ 6deyebilme yeterliliklerinin bir gostergesidir. Ulus-
lar aras1 doviz rezervleri spesifik ithal mallarina bagh olan bazi iiretim sektorlerine
zarar vermeden {ilkelerin ithalatlarini siirdiirmesini saglayabilir. Diger taraftan enflas-
yon hedeflemesi, digsal rezerv birikimi ve doviz kuru istikrar1 ve cari hesap dengesine
yaptig1 katki ile sermaye akimlarindaki ani duruslari diigiirmesinden dolay1 enflasyon
hedefleyici iilkelerin daha saglam bir digsal pozisyona sahip oldugu ve bu yilizden kriz
doneminde daha kisa bir siire i¢inde toparlandigini sdylemek miimkiindiir. Sekil 3 cari
hesap agi1ginin enflasyon hedefleyici iilkelerde daha diisiik oldugunu gostermektedir.
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Sekil 3: Cari Hesap Dengesi (GSMH’1n yiizdesi)
Kaynak: Azangue, p.8

Enflasyon hedeflemesi stratejisi temelde para politikasinin kredibilitesini arttiran
faktorler olarak merkez bankasinin bagimsizligi, seffafligi ve hesap verebilirligine
dayanmaktadir. Kriz dénemindeki temel endiselerden biri de belirsizlikler ve asimet-
rik bilgi (ahlaki tehlike ve ters se¢im) problemlerindeki artis oldugu i¢in merkez
bankalarinin daha fazla giivenilir olmas1 yapilacak miidahalelerin finansal piyasalar
iizerinde istenen etkiyi gerceklestirecegine dair bir inancin da olugsmasini saglamistir.
Diger taraftan sahip oldugu yiiksek kredibilite, enflasyon hedefleyici gelismekte olan
iilkelerde merkez bankalar1 enflasyon amaglarina zarar vermeksizin genislemeci bir
para politikasi izlemesine alan agmistir. Bununla birlikte, merkez bankasinin yiiksek
kredibilitesi ayn1 zamanda kriz déneminde ortaya cikabilecek deflasyon fenomeni ile
daha kolay bir sekilde miicadele etmeye yardimci olabilmistir.

Enflasyon hedeflemesi bu avantajlara sahip olmus olsa da, 6nemli olan enflas-
yon hedeflemesinin bu avantajlarin1 kriz déneminde makro ekonomik performansa
aktararak bir farklilik olusturabilmesidir. Bu yiizden kriz ddneminde enflasyon hedef-
leyici iilkeler ile enflasyon hedefleyici olmayan iilkelerin &zellikle enflasyon, reel ve
nominal faiz oranlari ile GSMH biiyiimesi agisindan karsilastiriimasinda fayda vardir.
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Enflasyon orani genellikle para politikast uygulamalari ile belirlenen bir makro
ekonomik degisken olarak diisiiniilmektedir. Finansal krizin en siddetlendigi donem-
de enflasyon orani diisme trendinde oldugu i¢in temel endise deflasyon korkusu ol-
mustur. Bu yilizden enflasyon hedeflemesinin enflasyonu diisiirmedeki roliinden gok
enflasyon hedefleyici iilkelerin kriz doneminde diisen genel fiyatlar diizeyinden ne
kadar etkilendigini degerlendirmek daha uygundur.

Son krizde yasanan “deflasyon korkusu” enflasyon hedeflemesi rejimi lehine ile-
ri siiriilen arglimanlari giiclendirmistir. Merkez bankas1 politika faizi sifir seviyesine
ulastiginda deflasyon bekleyisleri faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve dolayisiyla eko-
nomi lizerinde daraltic1 baskilarin artmasina neden olacaktir. Enflasyon hedeflemesi
hem c¢ok diisiik hem de ¢ok yiiksek enflasyon oranindan kaginmay1 gerektiren bir
para politikas1 ¢cergevesidir. Bu yiizden daraltic1 bir ekonomik sok durumunda, enflas-
yon hedeflemesi rejiminde genisleyici bir para politikasinin otomatik olarak devreye
gegmesi gerekir. Merkez bankasi agik bir sekilde diisiik ama pozitif bir enflasyonu
taahhiit ettigi icin kamu oyunun bir deflasyon beklentisi i¢cinde olma ihtimali diisiik-
tiir. Enflasyon bekleyislerinin hedef enflasyon seviyesinde olmasindan dolay1, pozitif
enflasyon hedefine yonelik glivenilir bir taahhiit deflasyon tehlikesini 6nleyebilir.?®
Bu baglamda Filho(2010) son kiiresel finansal kriz doneminde enflasyon hedefleyici
olmayan tilkelerle karsilagtirildiginda enflasyon hedefleyici iilkelerde enflasyon ora-
nindaki diisiisiin daha az olmasindan dolayi kalict deflasyondan kaginma konusunda
enflasyon hedefleyici tilkelerin daha iyi bir performans gosterdigini ifade etmektedir.?’
Sekil 4’te goriilecegi lizere enflasyon hedefleyici olmayan iilkelerde negatif enflasyon
yasanirken enflasyon hedefleyici iilkelerde boyle bir durum yasanmamustir.
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Sekil 4: Kriz Déneminde Enflasyon Hedefleyici Olan ve Olmayan Ulkelerin Enflasyon
Oranlar:

Kaynak: Filho, ‘28 Months Later: How Ination Targeters

Outperformed Their Peers in the Great Recession’...p.37

28  Carl E. Walsh, “Inflation Targeting: What Have We Learned?” International Finance 12:2, 2009, p.225
29 Irineu de Carvalho Filho, “Inflation Targeting and the Crisis: An Empirical Assessment”, IMF Working Paper,

WP/10/45, February 2010, p.8
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Enflasyon hedeflemesinin kriz donemindeki performansini degerlendirirken
onemli kriterlerden biri de faiz oranlarmin enflasyon hedefleyici olan ve olmayan {il-
kelerde nasil bir seyir izledigidir. 2008 yilinin baslangicindan ayni yilin Agustos ayina
kadar her iki iilke grubunda da nominal faiz oranlar1 artmistir. Tersine kriz derinlestik-
¢e hem enflasyon hedefleyici iilkelerde hem de enflasyon hedefleyici olmayan tilkeler-
de faiz oranlarinda keskin disiisler yasanmistir(Sekil 5). Bununla birlikte enflasyon
hedefleyici iilkelerdeki faiz diistisleri diger iilkelere gore %1.5 daha fazla olmustur.
Bu sonug goreli olarak sahip oldugu yiiksek faiz oranlarindan dolay1 enflasyon hedef-
lemesinin gerek duyuldugu zaman faiz oranlarini diisiirmede merkez bankasina yeteri
kadar alan olusturacagi arglimanini hakl ¢ikarmaktadir.

Enflasyon hedefleyici olmayanlar
————— Enflasyon hedefleyici olanlar
Sekil 5: Kriz Doneminde Nominal Faiz Oranlar:

Kaynak: Azangue, p.16

Enflasyon ve faiz oranlart diginda enflasyon hedefleyici olan ve olmayan iilkeler
daha genel bir perspektifle Reel GSMH agisindan karsilastirilabilir. Azangue (2012)*
ve Filho (2010)*! kriz doneminde enflasyon hedefleyici tilkelerin GSMH agisindan bir
farklilik yaratmadigini ifade etmektedir. Zira enflasyon hedefleyici iilkelerle enflas-
yon hedefleyici olmayan iilkelerin GSMH biiyiime hizlarinda krizin kendini en sid-
detli sekilde hissettirdigi 2008-2009 doneminde her iki iilke grubu acisindan keskin
diistislerin yasandig1 ve bu diisiisler arasinda 6nemli bir farkin olmadigi gézlenmistir.

Sonug olarak 2008/2009 finansal krizi déneminde enflasyon hedeflemesinin
GSMH biiyilimesi ve enflasyon orani agisindan énemli bir farklilik yaratmazken, di-
ger para politikasi rejimlerini uygulayan tilkelere gore enflasyon, reel GSMH ve kisa
donem enflasyon bekleyislerindeki degiskenlikler ve deflasyonu engelleme ile reel ve
nominal faiz oranlar1 konusunda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin
daha basarili oldugu goriilmektedir.

30 Azangue, p.18
31  Filho, Inflation Targeting and the Crisis: An Empirical Assessment,...p.13
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2. PARA POLITIKASI ACISINDAN FiNANSAL KRiZiN
OGRETTIKLERI

2.1 Kriz Oncesinde Para Politikasinin Temel Prensipleri

Ekonomi tarihi finansal krizler, depresyonlar ve savaglar gibi biiylik gelismeler-
den sonra para politikasi ile ilgili geleneksel yaklagimin 6nemli degisikliklere ma-
ruz kaldigin1 gostermektedir. Uzun bir istikrar doneminden sonra para politikasina
yonelik olusan bir konsenstis bir finansal kriz ile birlikte kisa bir siire i¢inde degi-
sebilmektedir. Global finansal kriz bu anlamda istisna degildir. Nitekim 1970’lerde
yasanan yliiksek enflasyon deneyimi ve son donemdeki finansal kriz para politikasi ile
ilgili geleneksel yaklagimlarin ve konsensiisiin tekrar gézden gegirilmesini giindeme
getirmistir.

Finansal krizden ¢ikarilan temel dersler ve buna bagli olarak para politikasi ile il-
gili diisiincelerimizin nasil degistigi konusuna gegmeden 6nce, kriz 6ncesinde merkez
bankalarinin para politikasina nasil yaklagtiklarini incelememizde fayda vardir. Kiire-
sel finansal kriz dncesinde para politikasina yonelik temel bazi prensipler yiiksek dii-
zeyde kabul gormiislerdir. Mishkin (2011) para politikasi ve enflasyon hedeflemesi te-
orisi ile ampirik ¢alismalardan elde edilen ve hemen hemen tiim merkez bankalarinin
diigiincelerine yon veren para politikasinin dokuz temel prensibini ortaya koymustur.*

1. Enflasyon her zaman ve her yerde var olan bir fenomendir.

Fiyat istikrart ¢cok 6nemli avantajlar sunmaktadir.

Uzun dénemde enflasyon ile issizlik arasinda bir degis-tokus yoktur.
Taylor Prensibi fiyat istikrar1 i¢in gereklidir.

Zaman tutarsizig1 problemi para politikast ile ilgili bir fenomendir.

Bekleyislerin makro ekonomideki rolii olduk¢a dnemlidir.

N kWD

Merkez bankasimin bagimsizlig1 makro ekonomik performansi arttirir.

8. Nominal bir ¢apaya yonelik giivenilir bir taahhiit fiyat ve tiretim istikrarini
tesvik eder.

9. Finansal istikrarsizlik iktisadi dalgalanmalarda dnemli bir rol oynar.

Borio (2011) ise kiiresel krizden 6nce merkez bankaciliginin genel para politika-
sina yaklagimini dort onermede 6zetlemektedir:3

1. Fiyat istikrart makroekonomik istikrar i¢in yeterlidir.

2. Parasal ve finansal fonksiyonlar arasinda agik bir ayirimin vardir. Para politi-
kas fiyat istikrarina odaklanirken finansal politika finansal istikrara odaklanmaktadir.

32 Frederic S. Mishkin, “Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis”, NBER Working Paper No. 16755, February
2011, pp.3-11
33  Claudio Borio, “Central Banking Post-Crisis: What Compass for Uncharted Waters”, BIS Working Papers, No.353,

September 2011
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3. Para politikasinin ekonomiyi etkilemesi i¢in kisa vadeli faiz oranlar1 yeterlidir.

4. Eger her merkez bankasi kendi ekonomisinin sorunlarini kendisi ¢ézerse kiire-
sel para politikasinin durusu da saglam olacaktir.

Global finansal krizden on bir yil 6nce gergeklestirilen bir sempozyumda ‘Jack-
son Hole Konsensiisii” olarak adlandirilan mutabakatta para politikasinin yukarida
sayilan prensiplerine ek olarak birgok yoniiyle ortak goriislerin ortaya ¢iktig goriil-
mektedir.** Bunlardan biri otomatik stabilizatorler hari¢ maliye politikasinin makro
ekonomik talep yonetiminde uygun bir arag olarak kabul edilmemesidir. Bu yiizden
para politikas1 kisa donem faiz oranlarini yonlendirmek suretiyle kisa donem toplam
talep yonetiminde oncelikli bir rol oynamaktadir.

Ikinci olarak ara parasal hedefler nihai politika amaclari ile istikrarli bir iliskisi
olmadigi i¢in kullanilmalar1 uygun degildir. Bunun yerine, dalgali doviz kuru ile bir-
likte para politikasi uzun dénemde gergeklestirebilecegi makro ekonomik degiskenle-
re, yani fiyat istikrari {izerine odaklanmalidir.

Ugiincii olarak, finansal krizler sadece gelismekte olan iilkelerde goriilebilir, ge-
lismis ve iyi regiile edilmis finansal piyasalara sahip olan geligmis tilkelerde finansal
krizlerin goriilebilme olasiligi yoktur. Bunun 6tesinde fiyat istikrari ile finansal istik-
rar arasinda ¢ok yakin iligki vardir. Birinin basarilmasi digerinin de gergeklesmesini
kolaylagtirir.

1980’lerin sonlarindan finansal krizin siddetlendigi 2008 ortalarina kadar stiren
iyilesme donemi (Great Moderation) uzun dénemde para politikasi reel degiskenleri
etkilemese de kisa ve orta vadede fiyat istikrarini tehlikeye atmadan iktisadi dalgalan-
malarm istikrara kavugmasi i¢in kullanilabilecegini gdstermistir. Bu yaklasim birgok
tilkede enflasyon hedeflemesi araciligiyla uygulamaya konulmustur.*

Finansal kriz 6ncesinde merkez bankalari finansal soklarin ekonomi iizerinde ne-
gatif etkiler yaptiginin farkindaydilar. Merkez bankalarmin sadece para politikasi ile
ilgili raporlart degil ayn1 zamanda finansal sistemdeki potansiyel tehlikeleri tartigmak
i¢in ‘Finansal Istikrar Raporlari’n1 da yaymlamis olmasi bunun en giiclii kanitidir.
Bununla birlikte, finansal istikrarsizlik iktisadi dalgalanmalarin en 6nemli kaynagi
olarak goriilmedigi i¢in merkez bankalarindaki genel denge modelleri iginde yer al-
mamistir. Bu durum dogal olarak para politikasi ile finansal istikrar politikasi arasinda
bir dikotomiye neden olmus ve dolayisiyla her iki politika birbirinden ayr bir sekilde
yiiriitilmiistiir.3¢

Enflasyon hedeflemesinin temel elemanlart; agik bir sekilde tanimlanmis bir
amag (fiyat istikrar1), bu amaci takip eden bagimsiz bir merkez bankasi, tek bir enstrii-
man (kisa donem faiz oranlari) ve seffaf bir iletisim siireci seklinde siralanmaktadir.

34  Charles Bean vd., “Monetary Policy After the Fall”, in. ‘Makroeconomic Challenges: The Decade Ahead’, Jackson
Hole Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas City, 2010, pp.268-269

35  Alex Cukierman, “Monetary Policy and Institutions Before, During, and After The Global Financial Crisis”, Journal of
Financial Stability xxx (2013) xxx— xxx, 2013, p.2

36  Mishin, p.17
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Enflasyon hedeflemesinin bu temel faktorler ¢ergevesinde tanimlanmasinin bir sonu-
cu para politikasinin finansal hassasiyetleri gdzetmede yeteri kadar bir alana sahip
olamamasidir. Kriz 6ncesi yaklagim, finansal dengesizliklerin temel gostergesi olmasi
acisindan varlik fiyatlarina odaklanmaktaydi ve bircoguna gore para politikasi ancak
enflasyon ve {iretime yo6nelik etkileri agisindan varlik fiyatlarindaki hareketlenmeleri
hesaba katmasi gerekirdi.’’

Kriz dncesinde merkez bankasindaki aktif tartismalardan biri de merkez ban-
kalarinin varlik fiyatlarindaki balonlara nasil karsilik vermesi gerektigi ile ilgilidir.
Varlik fiyatlar1 aktarim mekanizmasiin temel bir unsuru olmasindan dolay1, para
politikasinin varlik fiyatlarina karsilik vermesi optimal para politikasi teorisinin bir
geregidir. Burada temel olarak tartisilan yontemlerden biri para politikasinin verecegi
tepkinin siddeti enflasyon ve iiretim istikrari icin gerekli olan diizeyden fazla olup
olmayacagidir. Alternatif olarak para otoriteleri varlik fiyatlarindaki olasi balonla-
ra dogrudan miidahale etmeli mi, yoksa balonun patlamasindan sonra enflasyonu ve
iretimi stabilize etmek i¢in varlik fiyatlarindaki diistislere mi tepki vermelidir? Bu
durum literatiirde ‘riizgara kars1 durma’-‘sonradan temizleme’(lean vesus clean) tar-
tismasi olarak karakterize edilmektedir.

Kriz dncesi donemde varlik fiyatlarindaki artiglarin ekonomi iizerinde negatif
etkilerinin olacagi kabul edilmekle beraber, fiyatlardaki bu artiglara nasil tepki verile-
cegi konusu ‘lean versus clean’ ¢cercevesinde farkli yaklagimlari dogurmustur. Bu bag-
lamda varlik fiyatlar1 balonlarin olusturacagi olasi tehlikeler karsisinda hem merkez
bankasi hem de merkez bankasi disinda bazi ekonomistler balonlarin kontrolden ¢ikip
patlamadan 6nce merkez bankasinin faiz oranlarini yiikseltmek suretiyle durdurmasi,
yani ‘rlizgara karsi durma’ (lean again the wind) yontemine bagvurmasi gerektigini
ileri siirmiislerdir. Buna gore balonlardaki biiylimeyi yavaslatmak i¢in faiz oranlari-
nin yiikseltilmesi daha iyi sonuglar doguracaktir. Ciinkii boyle davranmakla merkez
bankasi ya balonlar1 engelleyecek ya da balonlarin patlamasiyla ekonominin gérecegi
zararlart minimize edecektir.

Fiyat istikrarinin gegerli oldugu bir donemde merkez bankasinin faiz oranin
yiikseltmek ve buna bagli olarak enflasyon oranini daha da diistirmek pahasina finan-
sal dengesizlikleri durdurmaya ¢aligmasinin altinda yatan temel argumanlar sunlardir:
Eger finansal dengesizliklerin daha da biiyimesinin dniine gegilmezse dncelikle giigli
enflasyonist baskilarla birlikte agir1 1sinan ekonomi, balonlarin sénmesiyle birlikte re-
sesyona girecek ve buna bagli olarak enflasyon hedeflenen oranin altinda gergeklese-
cektir. Bu ylizden para politikasinin sonradan ortaya ¢ikacak biiyiik zararlari 6nlemek
icin proaktif bir sekilde hareket etmesi gerekir. Uygulanan siki para politikasindan
kaynaklanan baslangigtaki iiretim diislisleri sonradan ortaya ¢ikan patlama(boom) ve
cokiintiilerin(burst) daha biiyilik zararlarina karst bir ‘sigorta primi’ olarak goriilme-
lidir.*®
37  Mark Carney, “Monetary Policy After the Fall”, Remarks at Eric J. Hanson Memorial Lecture, University of Alberta,

Edmonton, Alberta, 1 May 2013, p.7

38  JesuUs Crespo Cuaresma, Ernest Gnan, “Four Monetary Policy Strategies in Comparison: How to Deal with Financial
Instability?”, Monetary Policy & The Economy Q3/08, 2008, p.80
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‘Greenspan Doktrini’ olarak da bilinen ‘patlamadan sonra temizleme’ (Cleaninig
up after the bubble burst) yaklasimini savunanlar, riizgara kars1 durma yaklasimi-
nin bazi nedenlerden dolay1 elestirmektedirler. Bunlarin basinda 6zellikle Tinbergen
Prensibi geregi herhangi bir enstriimanin ancak tek bir amag igin kullanilabilecegi
seklindeki bir yaklasimdir. Bu baglamda merkez bankalari faiz orani enstriimanini
ancak fiyat istikrart amaci ile kullanilabilir. Bununla birlikte finansal dengesizliklere
kars1 faiz oranlarmin yiikseltilmesi, finansal dengesizliklerden etkilenmemis sektorler
iizerinde istenmeyen sonuglar dogurabilir. Diger taraftan diisiik enflasyonun gegerli
oldugu bir ortamda merkez bankasinin faiz oranlarini yiikseltmesi kamuoyu ve politi-
ka yapicilar tarafindan pek hos karsilanmayacagi ifade edilmektedir.

2.2 Kiiresel Finansal Krizden Cikarilan Dersler

Kiiresel finansal krizden 6nceki yaklasik onbes yilik donemin en énemli yonii
diinya genelinde siiren yiiksek enflasyon oranlarinin diisiiriilmiis olmasidir. Bu basari
s6z konusu dénemin neden merkez bankaciliginin altin yillari olarak goriildiigiiniin
en Onemli aciklamasidir. Bircok iilke enflasyon oranlarini tek rakama indirerek fiyat
istikrarin1 6nemli 6l¢lide yakalamislardir. Bunun 6tesinde enflasyon oranlar1 giderek
daha istikrarli olmakla birlikte enflasyona yonelik soklarin daha kisa siireli oldugu
goriilmiistiir. Tiim bunlar daha istikrarli biiylime oranlar1 ile ayn1 doneme denk gel-
mekte ve bu ylizden merkez bankalar1 siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in fiyat istikrarinin
en temel 6n kosul oldugunu gii¢lii bir sekilde savunabilmislerdir. Ne var ki, enflasyon
oranindaki diislis ayn1 zamanda son krize zemin hazirlayan finansal piyasalardaki bazi
gelismelerle birlikte yaganmigtir.*

Bu yoniiyle ele alindiginda, 2007-2009 kiiresel finansal krizi sadece diinya iil-
kelerinde makro ekonomik dengeleri degistirmemis, ayn1 zamanda para politikasi ile
ilgili koklesmis genel kabullerin tekrar gozden gegirilmesini ve tartigilmasini da giin-
deme getirmistir. Kriz dncesinde, esnasinda ve sonrasinda yasanan gelismeler bazi
yonleriyle kriz dncesinde para politikast ile ilgili sahip olunan temel bilgi ve anlayis-
larla hareket ederek yapilan analizlerin modifiye edilmesi gerektigini géstermistir.
Krizden cikarilan temel dersler para politikasi ilkeleri ve para politikas: stratejisine
dair yaklagimlarin nasil degisecegini ortaya koymaktadir.

Baz1 ekonomistlere gore kriz oncesi ile karsilastirildiginda para politikasi ¢erge-
vesi ile ilgili yaklasimlar minimal diizeyde degisirken bazilari ise argiimanlarini daha
radikal bir yaklagimla ileri siirmektedirler. Bu baglamda Smets (2013), literatiirde {i¢
yaklagimin 6ne ¢iktigini ifade etmektedir:*

Bunlardan birincisi ‘Modifiye Edilmig Jackson Hole Konsensiisii’ yaklagimidir.
Bu yaklagima gore finansal istikrarsizlik s6z konusu oldugunda para politikasi cer-
g_m&mlmlg]lmadece cok kiiciik degisikliklerin yapilmasi gerekir. Para politikasi ve

Stefan Gerlach vd., “Are the Golden Years of Central Banking Over? The Crisis and the Challenges”, Geneva Reports
on the World Economy 10, 2009, p.117

40  Frank Smets, Financial Stability and Monetary Policy: How Closely Interlinked?, in. Two Decades of Inflation
Targeting: Main Lessons and Remaining Challenges, Sveriges Riksbank Economic Review 2013:3 Special Issue,

pp.35-40
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makro ihtiyati politikanin sahip oldugu amaglar, araclar ve aktarim mekanizmasinin
birbirinden kolaylikla ayirt edilebilecegini ileri siiren Modifiye Edilmis Jackson Hole
Konsensiisii temel olarak para politikas enstriimanlari ile makro ihtiyati politika ens-
triimanlari arasinda sinirlt bir etkilesimin oldugu yargisina dayanmaktadir. Bu yilizden
krizden 6nce para politikasinin finansal dengesizlikleri 6nlemede onemli bir katkisi
olamaz ve dolayisiyla makro ihtiyati politikanin tersine kisa déonem faiz oranlari ens-
trimant finansal dengesizliklere karsi etkin bir sekilde kullanilamaz. Buna gore her
bir kurum kendi 6z enstriimanlarini kullanmak suretiyle merkez bankas: fiyat istikrari
ve Uretim istikrar1 amaglarini; makro ihtiyati otoritelerin ise finansal istikrar1 takip
etmesinin daha uygun olacagi belirtilmektedir. Modifiye edilmis Jackson Hole Kon-
senstisiine gore para politikasi sadece fiyat ve tiretim istikrarini etkiledigi miiddetge
finansal istikrar1 hesaba katmalidir.

Kriz sonrasinda giindeme gelen ikinci bir yaklasim ise Borio ve Lowe tarafindan
One stirtilen ‘rlizgara kars1 durma’(leaning aganist the wind) yaklasimidir. Buna gore
finansal dalgalanmalara karsi makro ihtiyati politikalar tam anlamiyla kullanilamaz.
Enflasyon istikrar1 para politikasinin 6ncelikli amaci olmaya devam ederken, merkez
bankasi ikincil bir amag olarak finansal istikrar1 gézetmelidir. Bu baglamda merkez
bankasi finansal dengesizliklere karsi, kisa donem enflasyon hedefi i¢in gerekli olan
orandan daha fazla olabilecek sekilde faiz oranini arttirarak ileride ¢ikabilecek finan-
sal kriz ihtimalini diistirebilecektir. Pratik olarak finansal kriz konjonktiirel dalgalan-
malardan daha uzun oldugu i¢in boyle bir yontem ancak politika ufkunun daha fazla
uzatilmasi ile uygulanabilir.

Ugiinciisii ise ‘finansal istikrar fiyat istikraridir’ yaklasimi olarak ifade edilmek-
tedir. Bu yaklasim geleneksel enflasyon hedeflemesi stratejisinin radikal bir sekilde
yeniden sekillenmesini gerektirmektedir. Bu yaklagimi savunanlara gore fiyat istikrari
ile finansal istikrar birbirinden ayirt edilemeyecek kadar i¢ ice gegmistir. Para politi-
kasi esas itibari ile finansal sistemi istikrara kavusturmakla alakalidir. Bu yilizden para
politikasi genisleme doneminde ortaya ¢ikan finansal dengesizliklere karsi faiz oran-
larmi yiikseltirken daralma siirecinde para politikasi aktarim mekanizmasinin 6niinii
acmalidir.

2007-2009 kiiresel finansal krizinden ¢ikarilan dersleri su bagliklar altinda sira-
layabiliriz.

1. Fiyat istikrar1 finansal istikrar1 garanti edemez. Son kriz 6ncesinde fiyat ve
tiretim istikrarinin finansal istikrar1 da kolaylagtiracag1 seklinde ortak bir goriis ha-
kimdi. Buna gore para politikasi optimal olarak enflasyon ve iiretimi stabilize ederken
ayn1 zamanda varlik fiyatlarini da stabilize etmekte ve boylece varlik fiyatlarindaki
olas1 balonlarin gerceklesmesine engel olacaktir. Nitekim merkez bankalarinin, ‘Bii-
yiik Iyilesme’ olarak da bilinen enflasyonu stabilize etmesi ve konjonktiirel dalga-
lanmalarda degiskenligi azaltmasi politika yapicilarin finansal soklardan gelebilecek
riskler konusunda giivenlerini arttirmigtir. Kiiresel finansal kriz deneyimi, bir para po-
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litikasi stratejisi olarak esnek enflasyon hedeflemesi ile ilgili 6nemli bir soruyu giinde-
me getirmistir. Fiyat ve tiretim istikrar1 finansal istikrar i¢in yeterli midir? Enflasyon
hedeflemesi uzun dénemli bir makro ekonomik istikrar saglamasina ragmen, finansal
kriz bunun finansal istikrar i¢in yeterli olmadigini ortaya koymustur. Buna bagli ola-
rak hem akademik ¢evre hem de merkez bankacilari i¢inde finansal istikrarin da para
politikast amaclaria dahil edilmesi gerektigi ileri stirmektedirler.

Bernanke(2011) gergeklesen yeniliklere bagli olarak, merkez bankasinin kamu-
oyu ile olan iletisiminde olumlu gelismeler olmakla birlikte, kriz sonrasinda para po-
litikas1 temel ¢ercevesinin standart yaklasimdan fazla sapmayacagini dngérmektedir.
Bununla birlikte, merkez bankalari, finansal istikrarin siirdiiriilmesinin esit dereceli
bir sorumluluk oldugu seklindeki finansal krizden ¢ikan énemli bir dersi de dikka-
te almaktadirlar. Merkez bankalari kriz 6ncesinde finansal istikrar1 goz ardi etmese
de, finansal istikrar genellikle para politikasinin ‘kii¢iik ortag1’(junior partner) olarak
goriilmekteydi. Bernanke (2011)’e gore krizin makro ekonomik politikaya en énemli
katkisi finansal istikrar politikasina para politikasi ile esit bir statli veriyor olmasidir.*!

2. Finansal sektordeki gelismelerin ekonomik aktiviteler tizerindeki etkisi gec-
miste bilinenlerden daha fazladir. Bu yiizden kriz, finansal bozulmalarin makro eko-
nomik analizlerin merkezinde olmasi gerektigini ortaya koymustur. Bu baglamda mer-
kez bankalarinin gelecege yonelik tahminler ve politika analizleri i¢in kullandiklart
makro-ekonometrik modellerde, kriz 6ncesinde yapilanin aksine finansal bozulmalart
g0z ard1 etmemeleri gerekmektedir. Sonug olarak finans ile makro ekonomi arasinda-
ki etkilesim konusunda ilginin arttig1 goriillmektedir. Hem akademik hem de merkez
bankalar1 ¢evrelerinde ekonomistler, finansal bozulmalar1 genel ekonomik modellere
aktif bir sekilde eklemekte ve finansal bozulmalarin para politikasi stratejisini nasil
modifiye edecegini ortaya koyan yeni bir literatiir dogmaktadir.*

3. Faiz orani politikas1 finansal istikrar i¢in yeterli degildir. Genel olarak, merkez
bankasi finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasindaki bir trade-off ile kars1 karsiya de-
gildir. Finansal istikrar ile fiyat istikrar1 ¢ogu zaman birbirlerini pekistirmektedirler.
Bununla birlikte fiyat istikrar1 amaci ile kullanilan faiz orani politikasi finansal istik-
rar i¢in yeterli olamaz. Finansal istikrar amaci1 i¢in faiz orani enstriimanini kullanmak
enflasyona ve reel ekonomiye dnemli zararlar verebilir. Ornegin fiyat istikrarinin ge-
cerli oldugu bir ekonomik ortamda kredilerdeki asir1 biiyiimeyi 6nlemek i¢in faiz ora-
n1 enstriimaninin kullanilmasi verilebilecek en uygun tepki olamaz. Bu sartlar altinda
riskleri kontrol altina almak ve finansal istikrar1 saglamak i¢in merkez bankasinin
makro ihtiyati enstriimanlart kullanmast daha dogru bir politika se¢imi olarak kabul
edilmektedir.*

41  Ben S. Bernanke, “The Effects of the Great Recession on Central Bank Doctrine and Practice”, Remarks at the 56th
Economic Conference, Federal Reserve Bank of Boston, October 18, 2011, p.5

42 Mishkin, pp.21-22

43 Athanasios Orphanides, “Monetary Policy Lessons from the Crisis” Central Bank of Cyprus Working Paper 2010-1,

May 2010, p.23
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4. Sonradan temizleme (cleaning up) yaklagiminin maliyeti olduk¢a yiiksektir.
“Lean versus clean” tartismas1 temelde para politikasinin potansiyel varlik fiyatla-
11 balonlarina tepkisinin gerekli olup olmadigima odaklanmaktadir. Mishkin (2011)
bdyle bir tartigmanin anlamli olabilmesi igin varlik fiyati balonlarinin birbirinden ay-
rilmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu baglamda s6z konusu varlik fiyatlar1 balonla-
rinin kredi genislemesinden kaynaklanan balonlar olup olmadig1 olduk¢a dnemlidir.
Miskin’e gore asil tehlikeli ve maliyetli olani, kredi kaynakli balonlardir. Buna gore
krizden ¢ikarilan en 6nemli derslerden biri de kredi kaynakli balonlarin sadece asirt
maliyetli olabilmeleri degil, ayn1 zamanda krizden sonra temizlenmelerinin de (clean
up) oldukea zor oldugudur. Bunun 6tesinde vurgulanmasi gereken 6nemli bir nokta da
bu tip balonlarin fiyat ve {iretim istikrarinin oldugu bir donemde de ortaya ¢ikabilme-
sidir. Zira, fiyat ve Uretim istikrar1 piyasa katilimcilarinin ekonomiye yonelik riskleri
hafife almalarina neden oldugu i¢in esasen kredi kaynakli balonlar1 da bir anlamda
tesvik etmis olmaktadir. Bu yiizden balonlara karsi durma yonteminin (lean againist
the wind) kriz sonrasi temizleme (cleaning up) yonteminden daha etkili oldugu finan-
sal kriz ile birlikte daha iyi anlagilmaktadir.*

5. Sifir sinirinda faiz orani gegmiste bilinenden daha problematiktir. Krizin sid-
detlendigi 2008 yilinda toplam talepteki ¢okiisler karsisinda birgok merkez bankasi
faiz oranlarini sifira yakin bir seviyeye diistirmiislerdir. Bazi1 merkez bankalar: faiz
oranlarini daha fazla diistirmek istese de sifir sinirinda faiz oran1 merkez bankalari-
nin bu isteklerinin ger¢eklesmesine izin vermemistir. Dolayistyla krizden ¢ikarilan
derslerden biri de sifir sinirinda faiz oraninin (zero lower bound) merkez bankalarinin
diistindiigiinden daha ciddi bir problem olmasidir.*

6. Para politikas ile finansal istikrar politikasi arasinda bir dikotomi yoktur. Daha
once ifade edildigi gibi makro ihtiyati politikalar finansal istikrari tegsvik ederek para
politikasini da etkilerken para politikasi da finansal istikrari etkileyebilir. Eger makro
ihtiyati politikalar kredilerdeki balonlar1 sinirlandirmak icin kullanilirsa kredilerdeki
bliylime yavaslayacak ve buna bagli olarak toplam talepteki biiyiime de yavaglaya-
caktir. Bu durumda toplam talepteki zayiflamay1 telafi etmek igin para politikasinin
gevsetilmesi gerekir. Alternatif olarak eger ekonomiyi canlandirmak i¢in faiz orant
diisiik tutulacaksa krizde goriildiigii gibi, bu durumda kredi balonlariin ortaya ¢ik-
masi ihtimali yliksektir. Bu sartlar altinda kredi balonlarinin ortaya ¢ikmasina firsat
vermemek i¢in daha sik1 makro ihtiyati politikalarin devreye girmesi gerekir. Fiyat is-
tikrar, iretim istikrar1 ve finansal istikrar bir arada takip edildiginde para politikast ile
makro ihtiyati politikalar arasindaki isbirligi daha da degerli olur. Mishkin’e gore para
politikasi ile makro ihtiyati politikalar arasindaki isbirliginin etkili olabilmesi i¢in tek
kurumun her iki gorevi de yerine getirmesi gerekir. Kontroliiniin farkli kurumlara ve-
rilmesi durumunda politikalarin koordinasyonunu saglamak bir hayli zor olacaktir.*

44 Mishkin, pp.39-40
45  Mishkin, pp.26-27
46  Mishkin, pp.46-47

¢



Bahar Burtan Dogan, Zeki Akbakay, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi:
Kiiresel Finansal Krizin Ogrettikleri

SONUC

Son global finansal kriz ekonomistlerin genel olarak makro ekonomik ve 6zelde
para politikasi ile ilgili yaklagimlarini tekrar gézden gecirip yeni degerlendirmeler
yapmalarina zemin hazirlamistir. Kriz sonrasinda politika yapicilar ve aragtirmaci-
larin karsilastig1 en énemli sorulardan biri ‘Biiyiik Iyilesme’ dénemi para politikasi
rejimlerinin devam ettirilmesi veya terk edilmesinin uygun olup olmayacagidir. Bu
baglamda enflasyon hedeflemesi kriz sonrast donemde ekonomistler arasindaki tar-
tigmalarin temel konular1 arasinda yer almistir. Son yasanan finansal kriz deneyimi
gelencksel enflasyon hedeflemesine yonelik yaklagimlarin her zaman gegerli olama-
yacagini ortaya koymus ve bu yaklasimlarin degismesinde 6nemli bir rol oynamistir.
Oncelikle finansal kriz fiyat istikrarinin finansal istikrar icin yeterli olmadigmi, finan-
sal dengesizliklerin fiyat istikrar1 sartlar1 altinda da gergeklesebildigini gostermistir.
Diger taraftan finansal kriz fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrarin saglanabilmesi
icin faiz orani yaninda makro ihtiyati politika enstriimanlarinin kullanilmas gerek-
tigini agik bir sekilde ortaya koymustur. Buna bagli olarak para politikasi yapicilari
fiyat istikrart amacini siirdiirmeye yonelik politikalarini belirlerken finansal istikrar
da hesaba katmalidir.

Kriz dncesinde enflasyon hedeflemesinin belirlenen bu eksikliklerine ragmen
krizin zararlarina kars1 goreli olarak daha etkin bir koruma mekanizmasina sahip ol-
dugu goriilmektedir. Zira kriz dncesindeki genisleme doneminde enflasyon hedefle-
yici iilkelerde nominal ve reel faiz oranlarinin daha yiiksek olmasi bir avantaj olarak
kullanilabilmistir. Bir ani kriz durumunda, yiiksek nominal faiz oranina sahip olan
tilkeler faiz oranlarini diisiirmede daha rahat davranabildikleri ig¢in olduk¢a maliyetli
olabilecek olaganiistii mali 6nlemlere ihtiyag duymamiglardir. Diger taraftan enflas-
yon hedeflemesi yiiksek mali disiplini gerektiren bir rejim olmasindan dolay1 enf-
lasyon hedefleyici tilkelerin daha giiclii bir maliye politikasina ve buna bagli olarak
kriz doneminde gerekli ayarlamalar1 yapabilecek bir esneklige ve alana sahip oldugu
kabul edilmektedir. Ayrica enflasyon hedeflemesi rejimi altinda merkez bankasi agik
bir sekilde diisiikk ama pozitif bir enflasyonu taahhiit ettigi i¢cin kamu oyunun bir def-
lasyon beklentisi iginde olma ihtimali diisiiktiir. Bu yiizden son kiiresel finansal kriz
doneminde temel bir problem olarak gortilen deflasyon korkusu enflasyon hedefleyici
iilkelerde yasanmamustir.

Son yaganan global kriz enflasyon hedeflemesinin kendisini yenilemesi ve yeni
kosullara uyum gostermesi agisindan 6nemli bir firsat olmustur. Zira enflasyon he-
deflemesi rejimi kat1 kurallardan olusan bir para politikast gercevesi degil, tersine
uzun dénem amaglarini tehlikeye sokmaksizin esnek olarak uygulanan bir rejimdir.
Bu anlamda merkez bankalarinin amag fonksiyonuna fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrar da eklenmis, her iki amaci birlikte ger¢eklestirmek i¢in faiz oranlarina ek ola-
rak makro ihtiyati araclar da kullanilmaya baslanmistir.
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