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Ozet

Bu calismada uretimde ithal girdi kullanan, uluslaras ticarete acik, bor¢lu ve kiiglik bir ekonomi igin
tek sektorlil Kalecki tipi bir model gelistirilmistir. Modelde maliyet eki (mark up) oranimin faiz oram ve déviz
kurundaki degisikliklere hassasiyet gdstermesinin yani sira yerli firmalara yabancilar tarafindan uzun dénemli
finansman saglanmaktadir. Gelistirilen model cercevesinde yilksek faiz orani ve yerli para biriminin
gliclenmesiyle temsil edilen enflasyon hedeflemesi politikasinin kisa ve uzun dénem ekonomik denge
degerlerine olan etkisi incelenmektedir. Olas: senaryolardan gelismekte olan ulkeler icin en gegerli olan: kisa
ddénemde, kar orani, kapasite kullanim oran: ve sermaye birikim hizinda, miktart model parametreleriyle
belirlenen bir disiis 6ngérmektedir. Firmalarin borg-sermaye oraninin ve dis bor¢larin toplam borg icindeki
payinin bu sonucun ortaya ¢ikmasinda onemli rol oynadigi gorilmektedir. Borg-sermaye oraninin
sabitlenmesiyle tammlanan uzun dénemde denge c¢oziimlemesi enflasyon hedeflemesi politikasinin kisa
dénemli daraltic: etkilerinin uzun dénemli dengesizlikleri de beraberinde getirebilecegine isaret etmektedir.

Anahtar kelimeler: Enflasyon hedeflemesi, Kalecki tipi model, sinai borg, esnek maliyet eki (mark
up) oran, faiz oranu.

Inflation Targeting, Cost Inflation, Growth and Distribution
Abstract

This paper develops a one-sector Kaleckian model of an import dependent indebted small open
economy where the mark up rate is sensitive to both changes in the interest rate and the exchange rate and
foreigners provide part of the long term finance. The short and long run consequences of an inflation targeting
policy in the form of high interest rates and strong domestic currency are examined. Among the possible short
run scenarios, the one most relevant for developing countries foresers a decline in the profit rate, the capacity
utilization rate and the rate of accumulation as well as the employment rate and the real wage. Leverage ratio
of the firms and the extent of external indebtedness play an important role in bringing about this result. Long
run analysis reveals that this scenario is associated with stability in the long run and that, in the long run, the
extent of foreign indebtedness and the responsiveness of capital inflows to the return on existing portfolios
determines the direction of the effects of inflation targeting on the equilibrium leverage ratio.

Keywords: Inflation targeting, Kaleckian model, debt, flexible mark up rate, interest rate.
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Enflasyon Hedeflemesi, Maliyet Enflasyonu,
Birikim ve Bolusim

1. Girig

1990’lardan beri olusturulan makroekonomik politikalarda fiyat
enflasyonunu kontrol altina almak éncelikli amaci teskil etmektedir. Gelismis
ulkelerde enflasyon hedeflemesi politikalarmin uygulamaya konulmasiyla
baslayan bu egilim, takip eden yillarda gelismekte olan ulkelerde IMF
gozetiminde benzer politikalarin uygulanmaya baslamasiyla yayilmistirl.

Kuramsal olarak enflasyon hedeflemesi yakin doénemli ekonomi
yaziminda Yeni Makroekonomik Uzlagsma (New Consensus Macroeconomics)
olarak tanimlanan ve enflasyonu sadece talep kaynakli géren Yeni Keynesgil
analitik ¢atin bir pargasidir (Arestis/Sawyer, 2006). Toplam talep denklemi,
Philips denklemi ve faiz politikasi kuralindan olusan tipik bir enflasyon
hedeflemesi modelinde para politikas: aktarim mekanizmas: faizin toplam
talebe olan etkisi tizerinden ¢alisir. Ancak enflasyonun talep kaynakli olmadig:
ve doviz kuru etkilerinin belirgin oldugu durumlarda bu model parasal aktarim
mekanizmasini dogru bicimde yansitmayacaktir.

Aslinda, i¢ talep kaynakli fiyat enflasyonu gelismekte olan Ulkelerin
durumuna uygun bir varsayim degildir. Geligmekte olan ulkelerin tiiketimde ve
uretimde ithalata bagimlilik, tam rekabetci olmayan kisith i¢ piyasalar, disuk
verimlilik ve geri kalmis teknoloji, endistride sektérel dengesizlikler, kronik
yuksek enflasyon ve politik istikrarsizlik gibi yapisal 6zellikleri vardir. Bu
Ozellikler enflasyon sirecini dogru anlamak icgin talep kaynakl: etkenlerin

1 Gelismis ve gelismekte olan llkelerdeki enflasyon hedeflemesi politikalar: hakkinda
genel bilgi icin Agenor (2000) iyi bir kaynak teskil etmektedir.
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yanisira maliyetler, kurumsal ve yapisal etkenlerin de g6z o6niine alinmasini
gerektirir.

Yeni Makroekonomik Uzlasma gelismekte olan (lkelerdeki fiyat
enflasyonu surecini gergeklere uygun bir bigcimde tanimlayamamanin yanisira
bu Ulkelerdeki parasal aktarim mekanizmasinda biyik 6nem tasiyan bazi
kanallar1 da gérmezden gelmektedir. Bu Ulkelerde dis ticarete konu olan
mallarin tlketim sepetindeki payimin blyiuk olmasi, Uretimde ithal girdi
bagimliliginin ylksek olmasi, 6zel sektoriin dig bor¢ yukiumliligunin yiksek
olmasi, kamu sektérinin borclu olmasi, bilangolarda para birimi ve vade
uyumsuzluklarmin bulunmasi ve finansal piyasalarin sig ve spekulatif olmasi
sebebiyle, faiz oram ve doviz kuruna iligkin politika uygulamalari oldukga
karmagiktir. Bu karmasik yapi icinde yiritilen para politikalarini i¢c denklemli
standart bir model gergevesinde incelemek yetersiz ve yaniltici olmaktadir.

Geligmis Ulkelerdeki enflasyon hedeflemesi uygulamalari ve bunlara
iliskin degerlendirmeler yakin donem ekonomi yazininda genis yer tutmaktadir.
Ilk bakista enflasyon hedeflemesi politikast uygulayan tlkelerde enflasyon
oraninda bir disiis gozlemlense de yapilan ¢alismalar bu dusiistin kendi basina
enflasyon hedeflemesi politikasindan kaynaklandigi  konusunda sliphe
uyandirmaktadir. Honda (2000), Ball ve Sheridan (2003) ve Angeriz ve Arestis
(2006, 2008) farkli yontemler kullanarak enflasyon hedeflemesi politikasinin
gelismis Ulkelerde yasanan dezenflasyon sirecine belirgin bir katkis1 olmadig:
sonucuna varmglardir. Ayrica Angeriz ve Arestis (2005, 2007) benzer
sonuglarin gelismekte olan tlkeler icin de gecerli oldugunu tespit etmistir.

Honda (2000) bir VAR modeli gercevesinde Yeni Zelanda, Kanada ve
Ingiltere’ye ait makroekonomik zaman serilerinde enflasyon hedeflemesi
politikasina gegis donemine denk gelen yapisal kirilmalar olup olmadigini
ekonometrik olarak sinamistir ve enflasyon hedeflemesinin serilerde yapisal
degisiklige yol agtigina iliskin kamit bulamamugstir. Ball ve Sheridan (2003)
yirmi OECD (lkesinde enflasyon hedeflemesinin makroekonomik iyilesme
getirip getirmedigini incelemigler ve bdyle bir iyilesmenin s6z konusu
olmadigin1 gérmuslerdir. Angeriz ve Arestis (2006, 2008) arac:/:k ¢ozumlemesi
yontemini kullanarak gelismis Ulkelerdeki enflasyon hedeflemesi deneyimlerini
incelemigler ve bu politikanin bagka tirli elde edilemeyecek vyararlar
sagladigina iligskin bir kanit bulamamuglardir. Ayrica aym yazarlar iki ayri
caligmada (2005, 2007) aym yontemi kullanarak enflasyon hedeflemesinin
gelismekte olan Ulkelerde enflasyon oranini diisiirmekten ziyade, herhangi bir
bicimde olusan dustik oranin devamim sagladigi sonucuna varmiglardir. Burada
bahsedilen ¢alismalarin ilging bir ortak noktasi hem enflasyon hedeflemesi
politikas1 uygulayan hem de uygulamayan gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
blyuk bir kisminin fiyat enflasyonunda disiis yasadig: gozlemidir.
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Geligsmekte olan Ulkeler enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamaya
cok yakin gecmiste basladiklarindan bu politika degisikliginin sonuglarini
gozlemlemek pek kolay olmayabilir. Ancak enflasyon hedeflemesinin
istenmeyen sonuclart kuramsal olarak ortadadir. Fitzgerald (2005)’in da
gosterdigi gibi Yeni Keynesgil cercevenin bitin varsayimlari gegerli kabul
edildiginde bile bu politikanin uygulayan (lkenin para biriminin agir
degerlenmesine yol agmak gibi bir sakincas: vardir. Bu gdrgusel bir olasilik
degil acik bir ekonomide uygulanan yuksek faiz politikasinin dogal bir
sonucudur.

Dahasi fiyat enflasyonunu kisitlama amacinin disindaki sanayi ve
kalkinma politikalarimin gézard: edilmesi, yiksek faiz politikasiyla birlesince
kapasite kullanim oranlarinda dlsiise ve Uretimde asir1 hareketlilige sebep
olmaktadir. Epstein (2003) fazla yiiksek olmayan enflasyon oranlarinin yiiksek
maliyet tasimadigina dikkat cekerek, yeni istihdam yaratmaya, yoksullugu
ortadan kaldirmaya ve yatirimi hizlandirmaya yonelik politikalara oncelik
vermenin daha uygun olacagina isaret etmektedir. Bu politikalarin ve “reel
hedefleme” politikalarmin politika yapicinin toplumsal sorumluluklarina daha
uygun diistiigiini hatirlatmaktadir. Ornegin Frenkel ve Taylor (2006) enflasyon
hedeflemesi yerine sermaye kontrolleri ve akilci1 sanayi ve ticaret politikalariyla
desteklenen bir “reel doviz kuru hedeflemesi” rejimini 6nermektedirler.

Ote yandan Rochon ve Rossi (2006) ve Argitis ve Pitelis (2001) ézelde
enflasyon hedeflemesinin, genelde yuksek faiz politikasinin gelir dagilimina
olumsuz etkileri olduguna dikkat cekmektedirler. Yiksek faiz ortaminda
ucretlilerin ve Ureticilerin toplam gelirden aldig1 pay azalma egilimi gosterirken
finansal kesimin pay: artmaktadir. Gelismekte olan dlkelerde gorilen yuksek
dis borg ve ithal girdi bagimlilig: da g6z 6ntinde bulundurulursa uzun dénemde
ulkenin dretim kapasitesine zarar verecek sektorler arasi karmagsik paylasim
yapilari ortaya ¢cikmaktadir.

Gelismekte olan ilkelerde enflasyon hedeflemesi politikalarina baska bir
bakis acist da Ocampo (2003) ve Akyiz (2004, 2007) tarafindan dile
getirilmistir. Bu goris IMF tarafindan onerilen ve enflasyon hedeflemesi,
serbest kur rejimi, uluslararasi rezerv tabam ve faiz dis1 bitce fazlasindan
olusan politika paketinin gelismekte olan (lkelere hem sanayi ve kalkinma
politikas1 uygulama olanag: tanimadigi hem de onlar: kiiresel is gevrimlerine
kars1 korumasiz biraktig1 tizerinde durmaktadir. Ocampo (2003) ve Fitzgerald
(2005)’a gore fiyat enflasyonunu kontrol etmek gelismekte olan tlkelerde para
politikasinin tek ve en énemli sorunu degildir. Bu Ulkeler spekilatif sermaye
hareketlerine fazlasiyla acik finansal piyasalari ve zorlukla surddrlebilen ic ve
dig borg yukumlilikleri nedeniyle kendi i¢ piyasalarindan kaynaklanmayan
kiiresel is cevrimlerini idare etmek durumundadirlar. Bu sartlar altinda serbest
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kur rejimi gelismekte olan tlke merkez bankalarini ¢ok énemli bir politika
aracindan mahrum birakmaktadir. Kiiresel ekonomi canlanma dénemindeyken
ulkeye sermaye girigleri hizlanacak ve finansal varhk fiyatlarini arttirip, faiz
oranlarin1 dusdrip, yerel para biriminin deger kazanmasina yol agacaktir. Eger
merkez bankasi bu durumu engellemek ya da yavaslatmak icin elindeki tek
politika aracmi kullanir ve faiz oramm yulkseltirse sonu¢ daha fazla sermaye
girisi ve yerli paranin daha da giiclenmesi olacaktir. Benzer sekilde kiresel bir
yavaslama ylziinden Ulkeden sermaye ¢ikist olursa bunu faiz politikasiyla
engellemek mimkiin olmayacaktir. Deger kaybeden finansal varliklar, yiikselen
faizler ve deger kaybeden yerli para biriminin yol actigi sorunlar yuksek faiz
politikasiyla sadece derinlestirilebilir. Gorildigl gibi bu sartlar altinda
gelismekte olan tlkelerin elinde sadece is ¢evrimiyle aym yonde hareket eden
bir politika araci1 bulunmaktadir. Baska bir deyisle bu ulkelerin ekonomik
basaris1 kisa vadeli sermaye hareketlerini yonlendiren kuresel is ¢evrimlerine
baglidir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin ekonomi yazininda genis bir yer
tutan sorunlar1 ortadayken hala baskin politika paradigmasi olarak kabul
edilmesi, yukarida sozii edilen elestirileri tutarl ve basit bir gcergeve dahilinde
modellemeyi anlamli kilmaktadir. Bu ¢alismada dis ticarete agik ve Uretimde
ithalat bagimliligi1 olan, tam rekabet¢i olmayan fiyatlama mekanizmalarina
sahip, borclu bir llkede enflasyon hedeflemesinin kisa ve uzun donemli
sonuglarini incelemek icin bir analitik cergeve olusturulmaktadir. Bu ¢ergevenin
varolan yazindan iki belirgin farki vardir. Birincisi ithalat bagimliligi ve
borclulugun modele esanli olarak dahil edilmesi digeri de modelde sinai borcun
bir kismmin yabancilar tarafindan saglanmasidir. Bu 6zellikler enflasyon
hedeflemesinin getirdigi yiiksek faiz ve degerli yerli para birimi politikalarmin
karhilik, kapasite kullanimi ve sermaye birikim hizi bakimindan sonuglarinin
incelenmesini saglarken dis bor¢ oranmmin bu sonuglarin ortaya ¢ikmasindaki
rolinii gérmeye de yardimci olmaktadir.

Cahsmanin girisi takip eden boliminde analitik bir model
gelistirilmistir. Daha sonra kisa donemli denge ve enflasyon hedeflemesi
politikasina iliskin Kkargilastirmali duragan ¢dziimleme sunulurken, dis borg
oranmin roli ve s6z konusu politikanin gelir dagilimi Gzerine etkileri
incelenmektedir. Takip eden bdélimde borg-sermaye orani dinamikleri
cercevesinde uzun donemli denge tartisilmaktadir.  Sonuglar  ve
degerlendirmeler son boliimde sunulmustur.
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2. Basit Bir Cozumsel Model

Bu bolumdeki tek sektorlii Kalecki tipi modeli kurarken bazi varsayimlar
yapilacaktir. Ulke yerel fiyat (P) tizerinden tiiketim, yatrim ya da ihracat
amach kullanilabilen bir bilesik mal (Q) tretmektedir. Ulke sadece tretimde

kullanilan yabanct bilesik mali (M) yabanc: fiyatlardan (P™ =1) ithal
etmektedir. Dis ticarette ve sermaye hareketlerinde herhangi kisitlama ya da
maliyet yoktur. Yerli mal Uretimi sabit katsayili bir retim fonksiyonuna
tabidir. L 0Oretimde kullamlan emek miktarmi, K sermaye miktarin

gostermektedir. Emek verimliligi  —, birim mal bagsina emek kullanimi

L .
aiza, kapasite kullanim oram u:%olarak tanimlanmstir.  Sunum

kolayhig: agisindan sermaye stokunun asinmadigi varsayilmaktadir. Uretimde

, - . M
kullanilan ithal girdinin teknik katsayis1 azza olarak tanimlanmistir.

Ulkenin isglici N, isglicti basina diisen sermaye orani K :W ve istihdam

oram da & = L = 525 =a,uk olarak tammlanmistir. Modelde g yerli ve
N QKN

iki yabanci toplumsal sinif bulunmaktadir. Ucretli calisanlar tasarruf etmezken,

sirketler (sermayedarlar) kérlarmin sinai bor¢ Uzerindeki faiz ddemelerini

yaptiktan sonra kalan kismini hissedarlara dagitmayip tasarruf etmekte ve

rantiye simfi da faiz gelirlerinins, ile tanimlanan sabit bir oranmni tasarruf edip

gerisini tiketime harcamaktadir. Ithal girdileri saglayan yabancilar yerel
ekonomide baska bir rol oynamazken, yabanci rantiyeler faiz gelirlerini tlke
icinde tutup tekrar sinai bor¢ vermekte ama tiiketim yapmamaktadirlar. Son
olarak, E yabanci para biriminin yerel para cinsinden fiyat: olarak tanimlanan
nominal déviz kurunu temsil etmektedir.

2.1. Fiyatlama ve Gelir Dagilimi

Tam rekabetci olmayan bir piyasada ¢alisan firmalar yerli malin fiyatini
birim maliyet (zerine 7 oraminda bir maliyet eki (mark up) koyarak
belirlemektedir. Birim maliyet emek maliyeti ve ithal girdi maliyetinden
olustuguna gore fiyatlama icin asagidaki kural gegerli olacaktir:
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P:TL{@N+%E] (1)

Burada W nominal tcreti temsil etmektedir.
Kar oramni gosteren denklem sdyledir:

T
r=——u=nu 2
1+7
Ulusal gelirin sermayedarlar, tcretliler ve ithal girdi saglayan

yabancilar arasindaki dagilimi (3a)-(3d) denklemleriyle ifade edilebilir:

_IPK _ 7 (3a)
PQ 1+r7

_aWQ _1-p 0

0= PO 1it -w@l-n) (3b)

_HEQ  m

3= PO 1+ A-m)u (3c)

u ithal girdi  maliyetlerinin  birim  maliyetler igindeki payini
gostermektedir.

B a,E

oW 1 a,E]

Rantiye smifimin gelirden aldigi pay ashnda firmalarin kéarindan

(3d)

RE
odenmektedir. rPK biciminde ifade edilen sirket kari, isletme kari1 (7 ) ve
sirketlerin rantiyelerden sagladiklar1  uzun dénemli finansman (D) icin
yaptiklar: faiz 6demelerinin toplamidir. Uzun dénemli finansmanin  pD

seklinde ifade edilen kismi yabancilar geri kalan(1— p)D kadar: da yerli

rantiyeler tarafindan saglanmaktadir. Burada bankacilik sistemi k&r amaci ve
islem maliyeti olmaksizin rantiye siifinin tasarruflarini firmalara aktaran bir
aract olarak kurgulanmistir. Firmalara dogrudan yatinm da modele dabhil
edilmemistir.

D
Yerli rantiye smifimin gelir pay: asagidaki gibi ifade edilirken o :W
borg-sermaye yani kaldira¢ oranmu, i ise faiz oranmi temsil etmektedir.
_il-p)D _id-p)o
PQ u
Yabanci rantiyelerin gelir pay: da (3f) denklemiyle ifade edilebilir.

(3¢)
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- _ipD _ips
PQ u

(3e) ve (3f) denklemleri toplam sirket kér1 i¢in tamimlanan su iliskiye
dayanmaktadir:

rPK = z%* +i(l— p)D +ipD 4)
Bu gercevede reel ucret de su sekilde ifade edilmektedir:
W_o_@A-pl-nx)
P a 8

Nominal (cret veri iken, artan ithal girdi maliyeti ve artan maliyet eki
oram reel (crette dlgiise sebep olacak; emek verimliligindeki artiglarsa reel
ucreti arttiracaktir.

Bu kurguya ek olarak, firmalarin uluslararas: rekabet sartlarinda piyasa
paylarin1 korumak zorunda olduklar: gercegini de modele dahil etmek amaciyla
maliyet eki orammnin (7 ) ve dolayisiyla da sermayedarlarin ulusal gelir icindeki
paymin (7 ) doviz kurundaki degisikliklere hassasiyet gosterdigi varsayilmistir.
Bu varsayimin temeli sdyle aciklanabilir: Yerli paranin deger kaybetmesi ithal
girdi maliyetlerinin yanisira uluslararas: rekabet giicini de arttiracaktir. Bu
durumda sirketlerin maliyet eki orammni arttirmak suretiyle, artan ithal girdi
maliyetlerinin  bir kismin1 piyasa paylarimi kaybetmeksizin tuketicilere
yansitmalart miimkiindir. Ote yandan yerli para deger kazanp, ithal girdi
maliyeti ve rekabet gucl azaldiginda sirketler uluslararas: piyasa paylarini
koruyabilmek icin maliyet eki oranimi biraz azaltacaklardir2. Ayrica sinai borg
Uzerindeki faiz oram da maliyet eki oranini etkileyecektir. Sirketler maliyet eki
oramm yikseltip artan bor¢ maliyetlerinin bir kismin tiiketicilere yansitmak
isteyebilirler.  Genellikle ithal girdi maliyetindeki artisin  da borg

yukiumliluklerindeki artigin da tamamini tiiketiciye aktarmak mimkin
olmayacaktir. Dolayisiyla asagidaki esitsizliklerin gecerli olmasi beklenir:
on or

0<—<1, 0<—<1
oE ol

(37)

Q)

2.2. Tasarruf veYatirnm

Ekonomide sermaye birikiminin hizi  yatinm finansmani igin
kullanilabilecek yerli ve yabanci tasarruflar ve firmalarin istedigi yatirim

2 Blecker (1989) bu tarz fiyatlama davranisini daha ayrintili bigimde tartismaktadir.
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miktariyla belirlenecektir. Tasarruf arzimin mimkin kildigi 6zel yatirim miktar:
karlardan tasarruf olarak ayrilan miktar, rantiye gelirlerinden tasarruf olarak
ayrilan miktar ve yabancilardan saglanan kaynaklarin toplamina esit olacaktir.
Sermayedarlar bor¢ faizi 6demelerinden arta kalan karlarin sirket iginde tutarak
yatinm amagh kullanmaktadirlar. Rantiyeler faiz gelirlerinden s, oraninda

tasarruf etmektedirler. Yabancilar kisa donemde faiz gelirlerinin tamamini
tasarruf etmekte ve uzun dénemde de ulkedeki getiri oranina gore yeni
finansman saglamaktadirlar. Yabancilarin bu uzun donemli davranislarini
simdilik bir kenara birakirsak, kisa donem icin toplam tasarruf asagidaki
denklemle ifade edilebilir:

S =7 +s,i(l- p)D+ipD =rPK-i(l— p)D—ipD+s,i(l- p)D+ipD (6)
Bu esitligi sermaye stokunun degerine bolip yeniden dizenleyince
tasarruflarin blyime oran: ortaya ¢ikacaktir:

g° =r-(@-s,)-p)is )
Firmalarin yatirim talebi asagidaki denklemde gorildugu Gzere yatirimct
icguduleri, karhlik, kapasite kullanim oran: ve bor¢ yikimluluklerine baglidir.

| .
g':E:ao+aln+a2u—a3|6 >0, a,>0,a,>0 (8)
Mal ve hizmet piyasalarinin kisa donemli dengesi ekonomideki tasarruf

artis oram firmalarin talep ettigi sermaye birikim oramna esitlendiginde
gerceklesecektir.

g'=g° 9)
Kar oram (), kapasite kullanim oran: (u) ve sermaye birikim oraninin
(g9), kisa dénemdeki denge degerleri asagidaki gibi olacaktir:

*

rr=—" la, +am+[1-s)1-p)—0a,li5} (10a)

— W

u = ! {ao +a,m+[(1-5,)1-p) —ag]ié} (10b)
T—a,

«_ (@ +aym)m +a,[(1-8,)1= p) —a,]i6
- T—-a,

(10c)

g

Bu degerlerle tanimlanan dengenin kararli olmasi igin su kosul
saglanmalidir:
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S |
ai—ai>0 yada (7 —a,) >0 (11)
ou ou

2.3. Para Politikasi

Enflasyon hedeflemesi politikasi merkez bankasinin hedef enflasyon
oramna bagl olarak bir nominal faiz orani: belirlemesi ve bu seviyede
bankacilik sisteminin rezerv talebini timiyle karsilamas: seklinde dzetlenebilir.
Merkez bankasi enflasyonun hedeflenen degerden daha yiiksek gerceklesmesi
durumunda faiz oranim yiikseltecektir. Agik bir ekonomide korunmasiz faiz
paritesi kosulu gecerli olacak, en azindan wuzun donemli egilimleri
belirleyecektir. Dolayisiyla yuksek faiz orans, yerli finansal varliklarin beklenen
getirisini arttirdigi  Olgiide yerel para biriminin  nominal olarak deger
kazanmasina yol agacaktir. Yani enflasyon hedeflemesi bu model cergevesinde
faiz oraninda artis ve yerli para biriminin deger kazanmas: seklinde temsil
edilebilir.

Bu arada Ustinde 6nemle durulmasi gereken bir nokta da enflasyon
hedeflemesi politikasinin bu modelde anlatilan maliyet temelli fiyatlama
mekanizmasimin getirdigi enflasyon sirecini kontrol etmekte etkisiz kalacagi
gercegidir. Burada enflasyon (1) numarali denklemde goriinen yerli ilke bilesik
malinin fiyatinin artis oran olarak tanimlanmstir3. (1) numaral denklemi, reel
ucret ve ulusal gelirin ithal mal saglayicilara giden kismin1 gosteren (5) ve (3c)
denklemleriyle birlestirerek enflasyon orani i¢in asagidaki ifade gelistirilebilir.

Burada E :d—El param degerindeki oranh degisimi, W :dﬂi ucretin
dt E dt W

oranl degisimini velsz(jj—l:t)% de fiyat seviyesindeki oranh degisimi

gostermektedir:

ﬁz(l—u)/\? +u|§ (12)

Bu ifadenin tcret enflasyonuna iligkin ilk terimi “gekirdek enflasyon”,
kur degisikliklerine iligkin ikinci terimi “ithal enflasyon” olarak adlandirilabilir.
Cekirdek enflasyonu yaratan sirecler gelir bolistimindeki catismalar Gzerinde

3 Takip eden matematiksel ifadeleri daha karmasik hale getirmemek icin ithal mahn
tiketimde kullaniimadigi varsayilmistir. Bu varsayimdan vazgecildiginde déviz
kurunun enflasyon (zerine etkileri ithal mahin tliketilmemesi varsayimi altinda ortaya
gikan etkilerle ayn1 yonde ve daha giiclii olacagindan ¢6ziimleme sonuglarinda bir
degisiklik olmamaktadir.
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durularak ayrintihilandirilabilir. Bu calisma Gcret enflasyonu sirecinin ayrintili
olarak ¢o6ziimlenmesini hedeflemese de acikga ortada olan bir gercege
deginmeden gecilmeyecektir: Sermayedarlarin ulusal gelirden daha biyuk bir
pay almasina yol acacak etkenler, drnegin yiiksek faiz politikasi, yerel paranin
deger kaybetmesi, cesitli kurumsal ve politik degisiklikler tcret enflasyonu
stirecinde belirleyici rol oynamaktadir. Bu durumda enflasyon hedeflemesi
politikasinin temelini olusturan yiksek faiz uygulamasinin enflasyona care
olmasi beklenemez. Enflasyon orani ancak yerli paranin deger kazanmasindan
dogan etkiler baskinsa ya da faiz kaynakli enflasyonu engelleyecek kurumsal
yap1 ve gelir politikalar1 mevcutsa diisecektir.

Takip eden bolumlerde bdyle ithalata bagimli ve maliyet enflasyonu
yasayan bir ekonomide enflasyon hedeflemesi politikasinin surddrdlebilirligi ve
etkinligine iliskin tartigmalar bir tarafa birakilarak politikanin korii korine
uygulanmas: durumunda boélisim ve sermaye birikimini nasil etkileyecegi
incelenmektedir.

2.4. Enflasyon Hedeflemesinin Kisa Donemli Etkileri

(10a)-(10c) denklemleriyle tanimlanan bolusim ve birikim kararh
durumunda, faiz oranmin sistem i¢i degiskenlerin denge degerleri (izerine etkisi
asagidaki etki ¢arpanlariyla tanimlanmaktadir:

o (o) 05 p) e

di (r—a,) (132)
(@0 a5 p)-a.lo

— = ! (13b)
di (-a,)

on
69" (7 —Otzu)? +[(1-s,) - p)a, —ay7]6
= ! (13¢)

i (T-a)

Bu carpanlar Hein (2007) ve Lavioe (1995) tarafindan kullanilan
Minsky-Steindl modelinin carpanlariyla karsilastirilabilir. Bu modelin fark: dis
borcun toplam smnai borca oranmi gosteren ek bir parametreyi iceriyor

4 Lima ve Setterfield (2008) ucretli ¢alisanlarin fiyat seviyesini etkileme gucunin
cesitli yonlerini ve politika yapicinin bélusimden kaynaklanan catismalarda takindig
tavrin 6nemini daha ayrintili bigimde tartismaktadr.
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olmasidir. Bu parametre sayesinde Lavioe (1995) ve Hein (2007) tarafindan
“normal vaka” olarak adlandirilan faiz artiglarinin ekonomide daralmaya yol
actigi durumu tamimlarken, yatirnm borg yukd esnekliginin yiksek olmasinin,
yatirmmin kapasite kullanim oranindan kéarhliktan etkilendiginden daha fazla
etkileniyor olmasinin ve rantiyelerin tiketim egiliminin dusiik olmasinin yan
sira, dig borcun toplam sinai borca oraminin yiksek olmasindan da bahsetmek
mimkin olmaktadir. Dogal olarak gercek hayatta model katsayilarinin gorgusel
yapisina bagli olarak faiz artiglarmin ekonomiyi genisletici etki yaptigi
“sagirtict vaka” ile kargilasmak da mimkindar.

Bu modelde Hein (2007) modelinde de oldugu gibi eger kaldira¢ oran
yuksekse faiz artiginin yatirim ve rantiyelerin tiketimi (izerine olan etkisi daha
blyuk olacagindan denge kér, kapasite kullanim ve birikim oranlar: da ylksek
faiz politikasindan daha fazla etkilenecektir. Uzun doénemli sinai borg
araclarmin  biyik bir kismimn yabanci rantiyeler tarafindan taginmasi
durumunda faiz artiglarin ekonomiyi daraltict etki yaratmas: olasilig
artmaktadir. (13a)-(13c) ifadelerinde agikca gorilen bu etki, yabancilara
yapilan faiz 0demeleri Ulkedeki toplam talebe higbir katkida bulunmadan
yurtdisina aktarilacagindan kavramsal olarak da beklenen bir durumdur.

(10a)-(10c) denklemleriyle tanimlanan dengeye geri dénerek doviz kuru
degisikliklerinin denge kér, kapasite kullanim ve birikim oranlarina etkisi
bulunabilir:

or
d_r* ) (e —ozzu)a—E e
dE (7-a,)

or

a7V (14b)
oE (m-a,)

or
oy (o —ozzu)a—E 149
oE (r-a,)

Goruldugl gibi, yerli paranin deger kaybi, yatinm fonksiyonundaki
karhilik ve kapasite kullanim terimlerinin goreli biyukligine gore ekonomide
genisletici ya da daraltic1 etkiler yaratabilir. Burada belirleyici olan «,ve u
degiskenlerinin aldig: deger olacaktir. Ayni mantik cercevesinde faiz politikas:
sonucu yerli paranin deger kazanmas: da bu degiskenlerin aldigi degere bagli
olarak ya yiiksek faizin etkilerini tersine cevirecek ya da glclendirecektir.
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Enflasyon hedeflemesi politikas: sonucu ortaya ¢ikabilecek senaryolar
(1a)-(1c) tablolarinda 6zetlenmistir. Burada ilging olan soru hangi katsayi
bilesiminin gelismekte olan dlkelerin durumunu daha iyi temsil ettigidir.
Gorgusel bir inceleme yapmaksizin, varolan yazina dayanarak bu ulkelerde
gorilen birkag yapisal 6zellikten bahsedilebilir: (a) Sirketlerin yiiksek kaldirag
oranina sahip olmasi, (b) yuksek dis bor¢ orani, dolayisiyla da yerli ratiyelerin
toplam faiz gelirinden az pay almalari, (c) yatirimun faiz oranlarina yiksek
hassasiyet gostermesi, (d) disuk kapasite kullanim oram. Bu o6zellikler
tablolardaki C durumu - yiksek ¢ ikilisiyle tammlanan duruma karsilik
geldiginden enflasyon hedeflemesinin ekonomiyi yavaslatic1 etkileri olacag:

ortadadur.

Tablo la. Kar oran: icin kararl: kisa donem senaryolar:

I” parametreleri Yiiksek & Ar” | Disik & Ar’
A * * 2 * * 2
a7 —anu >0 dr dr ' dr dr '
—>0—>0 —>0——>0
(L-s,)1L-p)-ag >0 di dE di dE
B * * 2
oy —ayu<0 dr dr + dr* dr* :
—>0—<0 —<0—<0
A-s;)d-p)-ag>0| 9 dE di dE
C * * - * * 2
T —agu > 0 dr dr dr dr /
—<0—>0 —>0——>0
(L-s,)1-p)-ag <0 di dE di dE
D * * 2 * * 2
a7 —apu <0 dr dr ' dr dr '
—<0—<0 — <0 —«<0
-s;)d-p)-ag<0| 9 dE di dE

89



90 © Ankara Universitesi SBF Dergisi 11 64-4

Tablo 1 b. Kapasite kullan:m oran: igin kararl: kisa donem senaryolar:

u” parametreleri Yiksek & Au” | Dusik 6 Au”
* * 2 * * ]
A ap-u>0 du Odu . : du Odu 0 '
— >V — > — >V — >
L-s)-p)-az >0 di dE di dE
* * * * 2
B ap-u<0 du Odu . * du Odu 0
— >V —< — <U—
L-s)-p)-az >0 di dE di dE
- 2
c ap-u>0 du . du . du . du” 0 '
— <VU—> — >V — >
L-s)-p)-az <0 di dE di dE
* * 2 * * 2
D ap-u<0 du Odu . : du Odu 0
— < U — — <U—
L-s)A-p)-az <0 di dE di dE
Tablo 1 c. Sermaye birikim oran: igin kararl: kisa donem senaryolar:
9" parametreleri Yiksek & Ag” | Dusik & Ag”
* * 2 * * 2
A | -agu>o0 LI M R R R
A-sp)A-play —azz >0 di dE di dE
* * * * ]
@y —agi <0 d det T e et ]
A-sp)A-play —azz >0 di dE di dE
0 * * - * * ’)
stz 9 _,9 9,9,
(I-s)l-play —agr <0 di dE di dE
0 * * ’) * * ’)
alﬂ_a2u< di<odi<o di<odi<o
A-sp)A-play —agmr <0 | di dE di dE
Bu arada “yiiksek” kaldirag oram modelde matematiksel olarak

tanimlanmistir.  (13a)-(13c)  denklemlerinde kaldirag  oranim

tanimlayan esikler agagidaki gibi ifade edilebilir:

“yiiksek”
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(e, — a,u) 6_77
[L-s)L-p)-a,] i °
(Otl — U) 6_77
[L-s)L-p)-a,] di
(moy, —a,u) orn
[A-s,)A- p)at, —ayr] Gi

C durumu- vyiksek kaldirag oranmi iklisiyle tanimlanan durumda,
enflasyon hedeflemesi politikas: sadece sermayedarlardan rantiyelere dogru bir
gelir transferine degil, aym zamanda ylksek p degerleri icin yerli

rantiyelerden de yabanci rantiyelere bir gelir transferine yol acacaktir. Modelin
isaret ettigi istihdam ve reel (icret tanimlarina bakilirsa issizlik oraninda artis ve
reel Ucretlerde gerilemenin de séz konusu oldugu gorulecektir. Ayrica daha
once de belirtildigi gibi bu modelde ele alinan fiyatlama ve enflasyon
mekanizmasi cercevesinde yuksek faiz-degerli yerli para politikasinin nihai
amag¢ olan enflasyonu distirme konusunda basarili olacag: da kesin degildir.
(1a)-(1c) tablolarindan ¢ikarilabilecek bir baska sonu¢ da disik kaldirag
oranlar1 s6z konusuysa enflasyon hedeflemesi politikasinin sonuglarinin faiz ve
kur etkilerinin goreli biyukliklerine bagl olarak belirsizlik gosterdigidir.

(13a) icin 6 >

(13b) icin 6 >

(13c) igin 6 >

2.5. Uzun D6nemli Denge

Uzun doénemde kaldira¢ oranmi sistem icinde belirlenecektir. Tanimina
dayanarak kaldira¢ oraninin uzun dénemli hareketi sOyle ifade edilebilir:

5=D-P-K (15)

Toplam bor¢ stogundaki degisim yerli rantiyeler tarafindan 6nceki
dénem yapilan tasarruf, yabancilar tarafindan tekrar yatirilan faiz geliri ve yeni
yabanci sermaye girislerinden olusacaktir. Sunum kolayhig: saglamak icin
yabancilarin getirdigi yeni sermaye varolan portfoy kazanglarinin kati1 olarak
tammlanmstir. Bu durumda:

AD =s,(1- p)iD +ipD + ¢ipD (16)
B =22 = [s.(- p) + W+ D)o (17)

(10c) denkleminde tanimlanan sermaye stoku artis hizin1 kullanarak ve
varolan yazindaki gibi (Lavoie 1995, Hein 2006, Hein 2007) uzun dénemde
enflasyon olmadigim1 varsayarak (17) ve (10c) denklemleri birlestirilip uzun
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donemde kaldirag oramndaki degisiklikler sOyle ifade edilebilir:

A— — '_(O‘o+O‘17f)7f+052[(1_3r)(1_/3)—ag]i5
5 =[s, (1~ p)+ {1+ )Pl p—

(18)

Uzun donemli denge Kkaldira¢ oraninin sabitlenmesiyle yani
o = Qesitligiyle tammlanacaktir. Denge kaldirag oran: soyle ifade edilebilir:
5o (T-a)sA-p)+A+g)p] (@ +am)m 19)
a[d-s)A-p)-a]  a,[(1-5,)A-p)-asli

.. 00
Bu denge durumunun kararli olmas: igin %< 0 kosulunun saglanmasi

gerekir, yani:
@: —o,i[(1-5,)1- p)—os] <0 20)
00 T—a,

Mal piyasasi dengesinin kararhlig: igin gerekli kosullar saglanmyorsa ve
faiz  oram  pozitifse, uzun donemli  dengenin  kararhligi igin
o,[(d-5,)1— p) —a,] > Oesitsizliginin saglanmas: gerekir. Bu esitsizlik (1a)-
(1c) tablolarinda A ve B durumlarina karsilik gelmektedir.

Bu modelde, Lavioe (1995) ve Hein (2007) modellerinden farkl: olarak,
uzun donemli dengenin kararli olmas: icin kisa dénemde faiz oraninindaki
artiglarin ekonomiyi genisletici etki yarattig1 “sasirtict” durumun gerceklesmesi
gerekmemektedir. Disuk bir kaldirag oram ve uygun parametre degerleriyle
kisa donemde faiz artiglarmin  ekonomiyi kisitlayict “normal”  etkileri
yasamrken uzun donemli denge de kararli olabilir. Bu durum (1a)-(1c)
tablolarindaki B durumu-Disuk o ikilisiyle tammlanan duruma Kkarsilik
gelmektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin sebebi maliyet eki oranimin ve
dolayisiyla sermayedarlarin  bolisim paymin doviz kuruna hassasiyet
gostermesidir.

Maliyet eki orammin sabit oldugu basit durumda faiz artiglari daha
yuksek bir kaldirag oranina sebep olurken, yerli paranin deger kazanmasinin
kaldirag oranina hicbir etkisi olmayacaktir>. Bunu gdsteren matematiksel

5 Aslinda biyik ihtimalle uzun dénemde yabancilar tarafindan yapilan yeni portfoy
yatirimi déviz kurundaki degisikliklerden de etkilenecektir ¢inki yabancilar yerli
para cinsinden pozisyonlarini nihai olarak kapadiklarinda yerli paranin deger kaybi
onlar icin zarar teskil edecektir. Bu durum (16) numarali denklemi degistirerek,
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ifadeler asagidadir:

*

85_ _ (ag+oym)m _ (212)
o ay[d-s,)A-p)—-asli

06~

= =0 (21b)

Maliyet eki oram faiz ve kura hassasiyet gosterdiginde politikanin
kaldirag oranina etkileri daha karmasik bir hal almaktadr:

B O o (o +oymrm
8_5* _ {[Sr A-p)+ (l+¢)p]| ai (ao + 20&”) i + i } 22
a a[l-s)l-p)—c]i

o5 WP Qo) @r2am ]

E  a,[l-5)1-p)-a] a,[l-5,)L-p)-ali

Uzun dénemli denge kararli ve faiz orani pozitifken faiz artisinin uzun
donem tasarruflarina olan etkisi (denklemin ilk kismi) yatirim talebine olan
etkisinden (denklemin ikinci kismi) daha buylk olursa kaldirag oram faiz ve
doviz kuruyla ayn yonde hareket edecektir.

Faiz oranindaki degisikliklerin kéar oram, kapaste kullanim orani ve
birikim oranmmin uzun donem denge degerlerine olan etkisi asagidaki
denklemlerle ifade edilmektedir:

(22b)

- (W) T Al 5, ) p) - ][0+

or _ i

3 (T—a,) (23)
or .00

u (o, —u) - +[A=s)A-p) —as ][5 +i" ] o)

o (r—-a,)

ornegin AD =s, (1~ p)ID +1pD +¢(i - E) oD biciminde gdsterilebilir. Bu
durumda dogal olarak (21b) ve (22b) denklemleri de degisir. Uzun dénemli etki
carpanlart i¢in daha karmasik ifadelere yol acarken tartismayr pek de
zenginlestirmediginden bu konu lizerinde daha fazla durulmamastir.
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- @+ 2am-0) T al- )0 p)- a0 +i %]

g i
a (r—a,) (232)

Uzun dénemde dengenin kararl olmast icin a,[(1-S,)d—p)—a3]>0,

mal piyasas: dengesinin kararh olmas: igin (7—c,)>0 kosullarmnin

saglanmas: gerekir. Dolayisiyla faiz artismin nihai etkisinin yonuni belirleyen
kapasite kullanim oranmnin yatirim talebi denkleminin diger parametrelerine
oranla buyukliigl olacaktir.

Doviz kurundaki degisikliklerin uzun dénemli denge degerlerine etkisi
asagidaki etki carpanlariyla tanimlanmaktadir:

o ray - ) ST -5 )1 p) - ayliz 00

- OE  (24q)
oE T -a,
o . 06
< (o -u) A8 )A-p)—asli o
ou__ oE oE (24b)
oE (7 —a,)
on .05
« (g +2am—u) "+ ap[1-5, )2~ p) —asli—_—
9 _ OE OE (24¢)

oE (m—a,)

Ayni sekilde, kapasite kullanim oraninin gérece biyuklugi yerli paranin
deger kazanmasinin genisletici sonuclar mi yoksa kisitlayici sonuglar mi
yaratacagim belirlemektedir.

Enflasyon hedeflemesi politikasin1 tammlayan faiz artis1 — degerli yerli

para (artan i ve azalan E) ikilisinin sebep olacag: olas1 uzun dénem senaryolar
(2a)-(2c) tablolarinda 6zetlenmigtir. Bu tablolar butiin olasiliklar: degil sadece

*

kaldira¢ oraninin faizle ve déviz kuruyla ayni: yonde degistigi, yani 6_ >0ve
i

*

ZLE > 0 egitsizlikliklerinin gecerli oldugu varsayim altinda gerceklesebilecek

durumlar1 kapsamaktadir.
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Tablo 2a. Kar oran: igin segilmis kararl: uzun donem senaryolar:

* TT etkile- *| TT etkileri * | TT etkileri ' 5 etkileri *
prz;lrametreleri ri (23) ve Ar sadece Ar sadece Ar (23) ve Ar
(24)’te (23)’te (24)’te (24)"te
baskin baskin baskin baskin
* * * *
Al(ray - apu) > 0| gr 7l ar ? dr ? dr ?
—>0 —>0 —>0 —>0
di di di di
* * * *
dr dr dr dr
—>0 —>0 —>0 —>0
dE dE dE dE
* * - * *
Bl(ray - au) < 0| gr 7| ar dr Tl ar ?
—x<0 —x<0 —>0 —>0
di di di di
* * * *
dr dr dr dr
—<0 —>0 —<0 —>0
dE dE dE dE

Tablo 2b. Kapasite kullan:m oran: igin segilmis kararl: uzun dénem senaryolar:

U*paramet- TT etkileri AU* TT etkileri AU* TT etkileri AU* O etki- AU*
releri (23) ve sadece sadece leri (23)
(24)'te (23)’te (24)’te ve (24)’te
baskin baskin baskin baskin
* * * *
Al (¢ —w)>0 | gy ? du ? du ? du ?
—>0 —>0 —>0 —>0
di di di di
* * * *
du du du du
—>0 —>0 —>0 —>0
dE dE dE dE
* * * *
Bl (¢ —u)<0 | qu ? du . du * du ?
—x<0 —x<0 —>0 —>0
di di di di
* * * *
du du du du
—x<0 —>0 —<0 —>0
dE dE dE dE
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Tablo 2c. Sermaye birikim oran: igin secilmis kararl: uzun dénem senaryolar:

* TT etki- *| 7T etkile- *| 7T etkile- 1S etki- *
g ) leri (23) Ag ri sadece Ag ri sadece Ag leri  (23) Ag
parametreleri ve (24)’te (23)’te (24)’te ve (24)te
baskin baskin baskin baskin
A * 2 * ? * ? * ?
(gmr—ou) >0 | d d d
ez _g >0 L >0 L >0 L >0
di di di di
g dg” dg dg”
L >0 L >0 L >0 L >0
dE dE dE dE
B * 2 * - * + * ?
(g —au) <0 | d d d
S _g <0 L <0 L >0 L >0
di di di di
g dg” dg dg”
9 <0 9 >0 Ll <0 Ll >0
dE dE dE dE

Ilgili Glkenin yapisal 6zelliklerini bilmeden enflasyon hedeflemesi
politikasinin sonuc¢larmin hangi senaryoyu takip edecegini belirlemek zor olsa
da bu tablolardan bazi genel sonuglar ¢ikarilabilir.

Oncelikle, uzun dénemde dengenin kararhlig: yatirimin borg yiikii
esnekligi, yerli rantiyelerin toplam finasmamin ne kadarmi sagladiklari,
rantiyelerin marjinal tiiketim egilimi ve yatinm talebinin kapasite kullanim
oranina gosterdigi hassasiyete baglidir.

Politikanin sonuclar1 bakimindan denge kaldirag oranimin faiz artis1 ve
kur duststine tepkisi belirleyici olmaktadir. Bu tepkinin yonu ise politikanin
uzun donemde tasarruflar ve yatinnm talebinde yarattigi degisikliklerin goreli
buytkluklerine baghdir. Bu suregte yabancilarin toplam finansman igindeki
payr (o) Onemli bir rol oynamaktadir. Yabanci finansman oraninin yiiksek
olmasi yerli tasarruflarin azalmasina sebep olsa da tlkeye yabancilar tarafindan
getirilen yeni kaynaklar bu durumu tersine cevirerek F> Ove afiiE> 0
esitsizliklerinin gegerli olmas1 olasihigini arttiracaktir. Sermaye girislerinin faiz
esnekligi, yani (¢) yuksekse bu sonug diisiik yabanci finansman oranlar: igin
de gecerli olacaktir.

(23a)-(23c) ve (24a)-(24c) denklemlerinde sermayenin gelir payinin faiz
esnekliginden kaynaklanan etkiler kaldira¢ orammin faiz esnekliginden
kaynaklanan etkilerden daha biyikse enflasyon hedeflemesi politikasinin
sonuglart belirsiz olacaktir.
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Yukaridaki ifade sadece (23a)-(23c) denklemleri igin gecerliyse, kapasite
kullamim orani yatirrmin kérhlik esnekliginden buytk oldugu siirece enflasyon
hedeflemesi uzun dénemde ekonomik daralmaya sebep olacaktir. Yukaridaki
ifade sadece (24a)-(24c) denklemleri icin gecerliyse, ayn1 kosullar altinda
enflasyon hedeflemesi uzun dénemde ekonomik genislemeye sebep olacaktir.

(1a)-(1c) ve (2a)-(2c) tablolar1 beraber degerlendirildiginde gorilecektir
ki enflasyon hedeflemesi baslangigta B durumu-Yiksek o6 ikilisiyle
tanimlanan durumdaki gibi kisa donemli bir ekonomik genisleme saglasa bile
bu etkinin uzun dénemde de gecerli olacagi slphelidir. Ayrica enflasyon
hedeflemesinin kisa donemde daraltict etki gostermesine sebep olan parametre
bilesimi uzun donemde sistemin kararsiz olmasina sebep olmaktadir. Bu
parametre bilesiminin gelismekte olan tlkelerin dzellikleriyle tutarli oldugu da
g6z onunde bulundurulursa enflasyon hedeflemesi politikasina ydnelik
elestirilerin kuramsal dayanag: daha iyi anlasilabilir.

3. Sonuclar

Bu caligmada enflasyon hedeflemesi politikasinin bélisim ve birikim
acisindan sonuglarimi tartismak amaciyla Post Keynesgil yazinda Minsky-
Steindl modeli olarak taninan model agik ve borclu bir ekonomiye
uyarlanmistir. Amag heterodoks ekonomi yazininda genis yer tutan enflasyon
hedeflemesi politikasina yonelik elestirilerin kuramsal dayanaklarini ve bu
politikanin sonuglarini belirleyen yapisal etkenleri ortaya koymaktir.

Burada gelistirilen model Minsky-Steindl modeli, lzerine daha o6nce
yapilmis cahsmalardan farkli nitelikler tasimaktacir. Oncelikle bu bir acik
ekonomi modelidir. ithal girdi maliyetleri birim maliyetlerin hesaplanmasinda
ve rekabet¢i olmayan fiyatlama mekanizmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
Maliyet eki orani ve dolayisiyla sermayedarlarin ulusal gelirden aldiklar: pay
hem faiz oranina hem de déviz kuruna hassasiyet gostermektedir. Ayrica yerli
rantiyelerin yamsira Yyabancilar da Uretime uzun donemli finansman
saglamaktadirlar. Bu degisiklikler doviz kuru hareketleri ile i¢ ve dis borgluluk
derecesinin enflasyon hedeflemesi politikasinin sonuglarmin belirlenmesinde
oynadiklar: rolii daha gercekgi bir bicimde ¢6ziimlemeye olanak saglamaktadir.

Bu kuramsal cercevede, enflasyon hedeflemesi politikasi faiz oraninda
artig ve yerli para biriminin deger kazanmas: bigiminde temsil edilmektedir.
Kar orani, kapasite kullanim orani ve sermaye birikim oraninin kisa dénemli
denge degerleri icin yapilan karsilastirmali duragan ¢oziimlemede herbir igsel
degisken icin parametre degerlerine bagli olarak sekiz ayri durum ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumlarin gelismekte olan ulkelerin yapisal Ozelliklerine en
uygun olan1 enflasyon hedeflemesi politikasinin kisa donemde kar orani,
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kapasite kullanim oram ve sermaye birikim oraninda dusiise sebep olurken reel
ucret ve istihdami da azaltacagina isaret etmektedir. Ayrica bu ¢oziimleme
daraltict etkilerin kaldirag orani ve dis bor¢ oram yiliksekse daha da fazla
olacagimi gostermektedir.

Uzun dénemde kaldirag orammnin sistem iginde belirlenmesi halinde daha
karmagik sonuclar ortaya cikmaktadir. Uzun dénemde dengenin kararlilig:
yatinmin bor¢ yukimluliklerine gosterdigi hassasiyete, yerli rantiyelerin
toplam sinai finansmandaki payina, rantiyelerin marjinal tiketim egilimine ve
yatinm talebinin kapasite kullanim oranina gosterdigi hassasiyete bagh
olacaktir. Denge kaldirag oranmmin faiz artiglarina ve yerli paranin
degerlenmesine verdigi tepkinin yoni de enflasyon hedeflemesinin sonuglarini
belirlemede 6nemli bir etken olarak ortaya ¢cikmaktadir. Daha agik ifade etmek
gerekirse, uzun doénemli finansmanmin yabancilar tarafindan saglanan kismi
biylikse ya da yabanci sermaye girisleri yerli ekonomideki getiri oranina
yuksek hassasiyet gosteriyorsa, denge kaldira¢ oram faiz ve déviz kuruyla ayn
yonde hareket edecektir. Ayrica uzun doénemde enflasyon hedeflemesinin
sonuglarini belirleyen bir baska etkenin de sermayenin gelir paymin faiz
esnekligi ve kaldirag orammn faiz esnekliginin goreli biydklukleri oldugu
anlasilmaktadur.

Kisa ve uzun donemli c¢ozimlemeler bir arada degerlendirildiginde
gorilmektedir ki enflasyon hedeflemesi baslangicta ekonomik genisleme
saglasa bile uzun dénemde, Ozellikle kaldira¢ orani kur degisikliklerinden fazla
etkileniyorsa, tam tersi sonuglar yaratabilmektedir. Daha da 6nemlisi
gelismekte olan Ulkeler icin gecerli olan yapisal 6zellikler cercevesinde bu
politika hem kisa donemde ekonomik daralmaya hem de uzun dénemde
istikrarsizliga yol agma riski tagimaktadir.

Sonu¢ olarak burada gelistirilen model wve sunulan politika
coztimlemeleri enflasyon hedeflemesine heterodoks ekonomi yazini tarafindan
yoneltilen elestirileri tutarli bir cerceveye oturtmakta ve desteklemektedir.
Ayrica gelistirilen model (lke deneyimleri Gzerine yapilacak gorgisel
incelemeler igin de kuramsal bir temel saglamaktadir.
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