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Özet
Bu çal mada üretimde ithal girdi kullanan, uluslaras  ticarete aç k, borçlu ve küçük  bir ekonomi için

tek sektörlü Kalecki tipi bir model geli tirilmi tir. Modelde maliyet eki (mark up) oran n faiz oran  ve döviz
kurundaki de ikliklere hassasiyet göstermesinin yan  s ra yerli firmalara yabanc lar taraf ndan uzun dönemli
finansman sa lanmaktad r. Geli tirilen model çerçevesinde yüksek faiz oran  ve yerli para biriminin
güçlenmesiyle temsil edilen enflasyon hedeflemesi politikas n k sa ve uzun dönem ekonomik denge
de erlerine olan etkisi incelenmektedir. Olas  senaryolardan geli mekte olan ülkeler için en geçerli olan  k sa
dönemde, kâr oran , kapasite kullan m oran  ve sermaye birikim h nda, miktar  model parametreleriyle
belirlenen bir dü  öngörmektedir. Firmalar n borç-sermaye oran n ve d  borçlar n toplam borç içindeki
pay n bu sonucun ortaya ç kmas nda önemli rol oynad  görülmektedir. Borç-sermaye oran n
sabitlenmesiyle tan mlanan uzun dönemde denge çözümlemesi enflasyon hedeflemesi politikas n k sa
dönemli daralt  etkilerinin uzun dönemli dengesizlikleri de beraberinde getirebilece ine i aret etmektedir.

Anahtar kelimeler: Enflasyon hedeflemesi, Kalecki tipi model, s nai borç, esnek maliyet eki (mark
up) oran , faiz oran .

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.



Ankara Üniversitesi SBF Dergisi 64-478

78

Enflasyon Hedeflemesi, Maliyet Enflasyonu,
Birikim ve Bölü üm

1. Giri
1990’lardan beri olu turulan makroekonomik politikalarda fiyat

enflasyonunu kontrol alt na almak öncelikli amac  te kil etmektedir.  Geli mi
ülkelerde enflasyon hedeflemesi politikalar n uygulamaya konulmas yla
ba layan bu e ilim, takip eden y llarda geli mekte olan ülkelerde IMF
gözetiminde benzer politikalar n uygulanmaya ba lamas yla yay lm r1.

Kuramsal olarak enflasyon hedeflemesi yak n dönemli ekonomi
yaz nda Yeni Makroekonomik Uzla ma (New Consensus Macroeconomics)
olarak tan mlanan ve enflasyonu sadece talep kaynakl  gören Yeni Keynesgil
analitik çat n bir parças r (Arestis/Sawyer, 2006). Toplam talep denklemi,
Philips denklemi ve faiz politikas  kural ndan olu an tipik bir enflasyon
hedeflemesi modelinde para politikas  aktar m mekanizmas  faizin toplam
talebe olan etkisi üzerinden çal r. Ancak enflasyonun talep kaynakl  olmad
ve döviz kuru etkilerinin belirgin oldu u durumlarda bu model parasal aktar m
mekanizmas  do ru biçimde yans tmayacakt r.

Asl nda, iç talep kaynakl  fiyat enflasyonu geli mekte olan ülkelerin
durumuna uygun bir varsay m de ildir. Geli mekte olan ülkelerin tüketimde ve
üretimde ithalata ba ml k, tam rekabetçi olmayan k tl  iç piyasalar, dü ük
verimlilik ve geri kalm  teknoloji, endüstride sektörel dengesizlikler, kronik
yüksek enflasyon ve politik istikrars zl k gibi yap sal özellikleri vard r. Bu
özellikler enflasyon sürecini do ru anlamak için talep kaynakl  etkenlerin

1 Geli mi  ve geli mekte olan ülkelerdeki  enflasyon hedeflemesi politikalar  hakk nda
genel bilgi için Agenor (2000) iyi bir kaynak te kil etmektedir.
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yan ra maliyetler, kurumsal ve yap sal etkenlerin de göz önüne al nmas
gerektirir.

Yeni Makroekonomik Uzla ma geli mekte olan ülkelerdeki fiyat
enflasyonu sürecini gerçeklere uygun bir biçimde tan mlayamaman n yan ra
bu ülkelerdeki parasal aktar m mekanizmas nda büyük önem ta yan baz
kanallar  da görmezden gelmektedir. Bu ülkelerde d  ticarete konu olan
mallar n tüketim sepetindeki pay n büyük olmas , üretimde ithal girdi
ba ml n yüksek olmas , özel sektörün d  borç yükümlülü ünün yüksek
olmas , kamu sektörünün borçlu olmas , bilançolarda para birimi ve vade
uyumsuzluklar n bulunmas  ve finansal piyasalar n s  ve spekülatif olmas
sebebiyle, faiz oran  ve döviz kuruna ili kin politika uygulamalar  oldukça
karma kt r. Bu karma k yap  içinde yürütülen para politikalar  üç denklemli
standart bir model çerçevesinde incelemek yetersiz ve yan lt  olmaktad r.

Geli mi  ülkelerdeki enflasyon hedeflemesi uygulamalar  ve bunlara
ili kin de erlendirmeler yak n dönem ekonomi yaz nda geni  yer tutmaktad r.
lk bak ta enflasyon hedeflemesi politikas  uygulayan ülkelerde enflasyon

oran nda bir dü  gözlemlense de yap lan çal malar bu dü ün kendi ba na
enflasyon hedeflemesi politikas ndan kaynakland  konusunda üphe
uyand rmaktad r. Honda (2000), Ball ve Sheridan (2003) ve Angeriz ve Arestis
(2006, 2008) farkl  yöntemler kullanarak enflasyon hedeflemesi politikas n
geli mi  ülkelerde ya anan dezenflasyon sürecine belirgin bir katk  olmad
sonucuna varm lard r. Ayr ca Angeriz ve Arestis (2005,  2007) benzer
sonuçlar n geli mekte olan ülkeler için de geçerli oldu unu tespit etmi tir.

Honda (2000) bir VAR modeli çerçevesinde Yeni Zelanda, Kanada ve
ngiltere’ye ait makroekonomik zaman serilerinde enflasyon hedeflemesi

politikas na geçi  dönemine denk gelen yap sal k lmalar olup olmad
ekonometrik olarak s nam r ve enflasyon hedeflemesinin serilerde yap sal
de ikli e yol açt na ili kin kan t bulamam r. Ball ve Sheridan (2003)
yirmi OECD ülkesinde enflasyon hedeflemesinin makroekonomik iyile me
getirip getirmedi ini incelemi ler ve böyle bir iyile menin söz konusu
olmad  görmü lerdir. Angeriz ve Arestis (2006, 2008) arac k çözümlemesi
yöntemini kullanarak geli mi  ülkelerdeki enflasyon hedeflemesi deneyimlerini
incelemi ler ve bu politikan n ba ka türlü elde edilemeyecek yararlar
sa lad na ili kin bir kan t bulamam lard r. Ayr ca ayn  yazarlar iki ayr
çal mada (2005, 2007) ayn  yöntemi kullanarak enflasyon hedeflemesinin
geli mekte olan ülkelerde enflasyon oran  dü ürmekten ziyade, herhangi bir
biçimde olu an dü ük oran n devam  sa lad  sonucuna varm lard r. Burada
bahsedilen çal malar n ilginç bir ortak noktas  hem enflasyon hedeflemesi
politikas  uygulayan hem de uygulamayan geli mi  ve geli mekte olan ülkelerin
büyük bir k sm n fiyat enflasyonunda dü  ya ad  gözlemidir.
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Geli mekte olan ülkeler enflasyon hedeflemesi politikas  uygulamaya
çok yak n geçmi te ba lad klar ndan bu politika de ikli inin sonuçlar
gözlemlemek pek kolay olmayabilir. Ancak enflasyon hedeflemesinin
istenmeyen sonuçlar  kuramsal olarak ortadad r. Fitzgerald (2005)’ n da
gösterdi i gibi Yeni Keynesgil çerçevenin bütün varsay mlar  geçerli kabul
edildi inde bile bu politikan n uygulayan ülkenin para biriminin a
de erlenmesine yol açmak gibi bir sak ncas  vard r. Bu görgüsel bir olas k
de il aç k bir ekonomide uygulanan yüksek faiz politikas n do al bir
sonucudur.

Dahas  fiyat enflasyonunu k tlama amac n d ndaki sanayi ve
kalk nma politikalar n gözard  edilmesi, yüksek faiz politikas yla birle ince
kapasite kullan m oranlar nda dü e ve üretimde a  hareketlili e sebep
olmaktad r. Epstein (2003) fazla yüksek olmayan enflasyon oranlar n yüksek
maliyet ta mad na dikkat çekerek, yeni istihdam yaratmaya, yoksullu u
ortadan kald rmaya ve yat  h zland rmaya yönelik politikalara öncelik
vermenin daha uygun olaca na i aret etmektedir. Bu politikalar n ve “reel
hedefleme” politikalar n politika yap n toplumsal sorumluluklar na daha
uygun dü tü ünü hat rlatmaktad r. Örne in Frenkel ve Taylor (2006) enflasyon
hedeflemesi yerine sermaye kontrolleri ve ak lc  sanayi ve ticaret politikalar yla
desteklenen bir “reel döviz kuru hedeflemesi” rejimini önermektedirler.

Öte yandan Rochon ve Rossi (2006) ve Argitis ve Pitelis (2001) özelde
enflasyon hedeflemesinin, genelde yüksek faiz politikas n gelir da na
olumsuz etkileri oldu una dikkat çekmektedirler. Yüksek faiz ortam nda
ücretlilerin ve üreticilerin toplam gelirden ald  pay azalma e ilimi gösterirken
finansal kesimin pay  artmaktad r. Geli mekte olan ülkelerde görülen yüksek

 borç ve ithal girdi ba ml  da göz önünde bulundurulursa uzun dönemde
ülkenin üretim kapasitesine zarar verecek sektörler aras  karma k payla m
yap lar  ortaya ç kmaktad r.

Geli mekte olan ülkelerde enflasyon hedeflemesi politikalar na ba ka bir
bak  aç  da Ocampo (2003) ve Akyüz (2004, 2007) tarafindan dile
getirilmi tir. Bu görü  IMF taraf ndan önerilen ve enflasyon hedeflemesi,
serbest kur rejimi, uluslararas  rezerv taban  ve faiz d  bütçe fazlas ndan
olu an politika paketinin geli mekte olan ülkelere hem sanayi ve kalk nma
politikas  uygulama olana  tan mad  hem de onlar  küresel i  çevrimlerine
kar  korumas z b rakt  üzerinde durmaktad r. Ocampo (2003) ve Fitzgerald
(2005)’a göre fiyat enflasyonunu kontrol etmek geli mekte olan ülkelerde para
politikas n tek ve en önemli sorunu de ildir. Bu ülkeler spekülatif  sermaye
hareketlerine fazlas yla aç k finansal piyasalar  ve zorlukla sürdürülebilen iç ve

 borç yükümlülükleri nedeniyle kendi iç piyasalar ndan kaynaklanmayan
küresel i  çevrimlerini idare etmek durumundad rlar. Bu artlar alt nda serbest
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kur rejimi geli mekte olan ülke merkez bankalar  çok önemli bir politika
arac ndan mahrum b rakmaktad r. Küresel ekonomi canlanma dönemindeyken
ülkeye sermaye giri leri h zlanacak ve finansal varl k fiyatlar  artt p, faiz
oranlar  dü ürüp, yerel para biriminin de er kazanmas na yol açacakt r. E er
merkez bankas  bu durumu engellemek ya da yava latmak için elindeki tek
politika arac  kullan r ve faiz oran  yükseltirse sonuç daha fazla sermaye
giri i ve yerli paran n daha da güçlenmesi olacakt r. Benzer ekilde küresel bir
yava lama yüzünden ülkeden sermaye ç  olursa bunu faiz politikas yla
engellemek mümkün olmayacakt r. De er kaybeden finansal varl klar, yükselen
faizler ve de er kaybeden yerli para biriminin yol açt  sorunlar yüksek faiz
politikas yla sadece derinle tirilebilir. Görüldü ü gibi bu artlar alt nda
geli mekte olan ülkelerin elinde sadece i  çevrimiyle ayn  yönde hareket eden
bir politika arac  bulunmaktad r. Ba ka bir deyi le bu ülkelerin ekonomik
ba ar  k sa vadeli sermaye hareketlerini yönlendiren küresel i  çevrimlerine
ba r.

Enflasyon hedeflemesi politikas n ekonomi yaz nda geni  bir yer
tutan sorunlar  ortadayken hala bask n politika paradigmas  olarak kabul
edilmesi, yukar da sözü edilen ele tirileri tutarl  ve basit bir çerçeve dahilinde
modellemeyi anlaml  k lmaktad r. Bu çal mada d  ticarete aç k ve üretimde
ithalat ba ml  olan, tam rekabetçi olmayan fiyatlama mekanizmalar na
sahip, borçlu bir ülkede enflasyon hedeflemesinin k sa ve uzun dönemli
sonuçlar  incelemek için bir analitik çerçeve olu turulmaktad r. Bu çerçevenin
varolan yaz ndan iki belirgin fark  vard r. Birincisi ithalat ba ml  ve
borçlulu un modele e anl  olarak dahil edilmesi di eri de modelde s nai borcun
bir k sm n yabanc lar taraf ndan sa lanmas r. Bu özellikler enflasyon
hedeflemesinin getirdi i yüksek faiz ve de erli yerli para birimi politikalar n
kârl k, kapasite kullan  ve sermaye birikim h  bak ndan sonuçlar n
incelenmesini sa larken d  borç oran n bu sonuçlar n ortaya ç kmas ndaki
rolünü görmeye de yard mc  olmaktad r.

Çal man n giri i takip eden bölümünde analitik bir model
geli tirilmi tir. Daha sonra k sa dönemli denge ve enflasyon hedeflemesi
politikas na ili kin kar la rmal  dura an çözümleme sunulurken, d  borç
oran n rolü ve söz konusu politikan n gelir da  üzerine etkileri
incelenmektedir. Takip eden bölümde borç-sermaye oran  dinamikleri
çerçevesinde uzun dönemli denge tart lmaktad r. Sonuçlar ve
de erlendirmeler son bölümde sunulmu tur.
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2. Basit Bir Çözümsel Model
Bu bölümdeki tek sektörlü Kalecki tipi modeli kurarken baz  varsay mlar

yap lacakt r. Ülke yerel fiyat ( P ) üzerinden tüketim, yat m ya da ihracat
amaçl  kullan labilen bir bile ik mal ( Q ) üretmektedir. Ülke sadece üretimde
kullan lan yabanc  bile ik mal  ( M ) yabanc  fiyatlardan ( 1*P ) ithal
etmektedir. D  ticarette ve sermaye hareketlerinde herhangi k tlama ya da
maliyet yoktur. Yerli mal üretimi sabit katsay  bir üretim fonksiyonuna
tabidir. L  üretimde kullan lan emek miktar , K sermaye miktar

göstermektedir. Emek verimlili i
1

1
a

, birim mal ba na emek kullan

Q
La1 , kapasite kullan m oran

K
Qu olarak tan mlanm r. Sunum

kolayl  aç ndan sermaye stokunun a nmad  varsay lmaktad r. Üretimde

kullan lan ithal girdinin teknik katsay
Q
Ma2  olarak tan mlanm r.

Ülkenin i gücü N , i gücü ba na dü en sermaye oran
N
Kk  ve istihdam

oran  da uka
N
K

K
Q

Q
L

N
L

1  olarak tan mlanm r. Modelde üç yerli ve

iki yabanc  toplumsal s f bulunmaktad r. Ücretli çal anlar tasarruf etmezken,
irketler (sermayedarlar) kârlar n s nai borç üzerindeki faiz ödemelerini

yapt ktan sonra kalan k sm  hissedarlara da tmay p tasarruf etmekte ve
rantiye s  da faiz gelirlerinin rs ile tan mlanan sabit bir oran  tasarruf edip
gerisini tüketime harcamaktad r. thal girdileri sa layan yabanc lar yerel
ekonomide ba ka bir rol oynamazken, yabanc  rantiyeler faiz gelirlerini ülke
içinde tutup tekrar s nai borç vermekte ama tüketim yapmamaktad rlar. Son
olarak, E yabanc  para biriminin yerel para cinsinden fiyat  olarak tan mlanan
nominal döviz kurunu temsil etmektedir.

2.1. Fiyatlama ve Gelir Da
Tam rekabetçi olmayan bir piyasada çal an firmalar yerli mal n fiyat

birim maliyet üzerine oran nda bir maliyet eki (mark up) koyarak
belirlemektedir. Birim maliyet emek maliyeti ve ithal girdi maliyetinden
olu tu una göre fiyatlama için a daki kural geçerli olacakt r:
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EaWaP 211
1

 (1)

Burada W nominal ücreti temsil etmektedir.
Kâr oran  gösteren denklem öyledir:

uur
1

 (2)

Ulusal gelirin sermayedarlar, ücretliler ve ithal girdi sa layan
yabanc lar aras ndaki da  (3a)-(3d) denklemleriyle ifade edilebilir:

1PQ
rPK  (3a)

)1)(1(
1
11

PQ
WQa  (3b)

)1(
1

2

PQ
EQa

 (3c)

ithal girdi maliyetlerinin birim maliyetler içindeki pay
göstermektedir.

EaWa
Ea

21

2  (3d)

Rantiye s n gelirden ald  pay asl nda firmalar n kâr ndan

ödenmektedir. rPK biçiminde ifade edilen irket kâr , i letme kâr  (
RE

) ve
irketlerin rantiyelerden sa lad klar   uzun dönemli finansman ( D ) için

yapt klar  faiz ödemelerinin toplam r. Uzun dönemli finansman n D
eklinde ifade edilen k sm  yabanc lar geri kalan D)1( kadar  da yerli

rantiyeler taraf ndan sa lanmaktad r. Burada bankac k sistemi kâr amac  ve
lem maliyeti olmaks n rantiye s n tasarruflar  firmalara aktaran bir

arac  olarak kurgulanm r. Firmalara do rudan yat m da modele dahil
edilmemi tir.

Yerli rantiye s n gelir pay  a daki gibi ifade edilirken
PK
D

borç-sermaye yani kald raç oran , i ise faiz oran  temsil etmektedir.

u
i

PQ
Di )1()1(

 (3e)

Yabanc  rantiyelerin gelir pay  da (3f) denklemiyle ifade edilebilir.
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u
i

PQ
DiF  (3f)

(3e) ve (3f) denklemleri toplam irket kâr  için tan mlanan u ili kiye
dayanmaktad r:

DiDirPK RE )1(    (4)

Bu çerçevede reel ücret de u ekilde ifade edilmektedir:

11

)1)(1(
aaP

Ww    (5)

Nominal ücret veri iken, artan ithal girdi maliyeti ve artan maliyet eki
oran  reel ücrette dü e sebep olacak; emek verimlili indeki art larsa reel
ücreti artt racakt r.

Bu kurguya ek olarak, firmalar n uluslararas  rekabet artlar nda piyasa
paylar  korumak zorunda olduklar  gerçe ini de modele dahil etmek amac yla
maliyet eki oran n ( ) ve dolay yla da sermayedarlar n ulusal gelir içindeki
pay n ( ) döviz kurundaki de ikliklere hassasiyet gösterdi i varsay lm r.
Bu varsay n temeli öyle aç klanabilir: Yerli paran n de er kaybetmesi ithal
girdi maliyetlerinin yan ra uluslararas  rekabet gücünü de artt racakt r. Bu
durumda irketlerin maliyet eki oran  artt rmak suretiyle, artan ithal girdi
maliyetlerinin bir k sm  piyasa paylar  kaybetmeksizin tüketicilere
yans tmalar  mümkündür. Öte yandan yerli para de er kazan p, ithal girdi
maliyeti ve rekabet gücü azald nda irketler uluslararas  piyasa paylar
koruyabilmek için maliyet eki oran  biraz azaltacaklard r2. Ayr ca s nai borç
üzerindeki faiz oran  da maliyet eki oran  etkileyecektir. irketler maliyet eki
oran  yükseltip artan borç maliyetlerinin bir k sm  tüketicilere yans tmak
isteyebilirler. Genellikle ithal girdi maliyetindeki art n da borç
yükümlülüklerindeki art n da tamam  tüketiciye aktarmak mümkün
olmayacakt r. Dolay yla a daki e itsizliklerin geçerli olmas  beklenir:

10
E

, 10
i

2.2. Tasarruf veYat m
Ekonomide sermaye birikiminin h  yat m finansman  için

kullan labilecek yerli ve yabanc  tasarruflar ve firmalar n istedi i yat m

2 Blecker (1989) bu tarz fiyatlama davran  daha ayr nt  biçimde tart maktad r.
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miktar yla belirlenecektir. Tasarruf arz n mümkün k ld  özel yat m miktar
kârlardan tasarruf olarak ayr lan miktar, rantiye gelirlerinden tasarruf olarak
ayr lan miktar ve yabanc lardan sa lanan kaynaklar n toplam na e it olacakt r.
Sermayedarlar borç faizi ödemelerinden arta kalan kârlar irket içinde tutarak
yat m amaçl  kullanmaktad rlar. Rantiyeler faiz gelirlerinden rs  oran nda
tasarruf etmektedirler. Yabanc lar k sa dönemde faiz gelirlerinin tamam
tasarruf etmekte ve uzun dönemde de ülkedeki getiri oran na göre yeni
finansman sa lamaktad rlar. Yabanc lar n bu uzun dönemli davran lar
imdilik bir kenara b rak rsak, k sa dönem için toplam tasarruf a daki

denklemle ifade edilebilir:

DiDisDiDirPKDiDisS rr
RE )1()1()1(     (6)

Bu e itli i sermaye stokunun de erine bölüp yeniden düzenleyince
tasarruflar n büyüme oran  ortaya ç kacakt r:

isrg r
S )1)(1(    (7)

Firmalar n yat m talebi a daki denklemde görüldü ü üzere yat mc
içgüdüleri, kârl k, kapasite kullan m oran  ve borç yükümlülüklerine ba r.

iu
K
Ig I

3210 01 , 02 , 03   (8)

Mal ve hizmet piyasalar n k sa dönemli dengesi ekonomideki tasarruf
art  oran  firmalar n talep etti i sermaye birikim oran na e itlendi inde
gerçekle ecektir.

SI gg    (9)
Kâr oran  ( r ), kapasite kullan m oran  ( u ) ve sermaye birikim oran n

( g ), k sa dönemdeki denge de erleri a daki gibi olacakt r:

isr r ])1)(1[( 310
2

*             (10a)

isu r ])1)(1[(1
310

2

*             (10b)

2

3210* ])1)(1[()( isg r             (10c)

Bu de erlerle tan mlanan dengenin kararl  olmas  için u ko ul
sa lanmal r:
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0
u

g
u

g IS

 ya da 0)( 2  (11)

2.3. Para Politikas
Enflasyon hedeflemesi politikas  merkez bankas n hedef enflasyon

oran na ba  olarak bir nominal faiz oran  belirlemesi ve bu seviyede
bankac k sisteminin rezerv talebini tümüyle kar lamas eklinde özetlenebilir.
Merkez bankas  enflasyonun hedeflenen de erden daha yüksek gerçekle mesi
durumunda faiz oran  yükseltecektir. Aç k bir ekonomide korunmas z faiz
paritesi ko ulu geçerli olacak, en az ndan uzun dönemli e ilimleri
belirleyecektir. Dolay yla yüksek faiz oran , yerli finansal varl klar n beklenen
getirisini artt rd  ölçüde yerel para biriminin nominal olarak de er
kazanmas na yol açacakt r. Yani enflasyon hedeflemesi bu model çerçevesinde
faiz oran nda art  ve yerli para biriminin de er kazanmas eklinde temsil
edilebilir.

Bu arada üstünde önemle durulmas  gereken bir nokta da enflasyon
hedeflemesi politikas n bu modelde anlat lan maliyet temelli fiyatlama
mekanizmas n getirdi i enflasyon sürecini kontrol etmekte etkisiz kalaca
gerçe idir. Burada enflasyon (1) numaral  denklemde görünen yerli ülke bile ik
mal n fiyat n art  oran  olarak tan mlanm r3. (1) numaral  denklemi, reel
ücret ve ulusal gelirin ithal mal sa lay lara giden k sm  gösteren (5) ve (3c)
denklemleriyle birle tirerek enflasyon oran  için a daki ifade geli tirilebilir.

Burada
Edt

dEE 1ˆ paran  de erindeki oranl  de imi,
Wdt

dWW 1ˆ ücretin

oranl  de imini ve
Pdt

dPP 1ˆ  de fiyat seviyesindeki oranl  de imi

göstermektedir:

EWP ˆˆ1ˆ  (12)

Bu ifadenin ücret enflasyonuna ili kin ilk terimi “çekirdek enflasyon”,
kur de ikliklerine ili kin ikinci terimi “ithal enflasyon” olarak adland labilir.
Çekirdek enflasyonu yaratan süreçler gelir bölü ümündeki çat malar üzerinde

3 Takip eden matematiksel ifadeleri daha karma k hale getirmemek için ithal mal n
tüketimde kullan lmad  varsay lm r. Bu varsay mdan vazgeçildi inde döviz
kurunun enflasyon üzerine etkileri ithal mal n tüketilmemesi varsay  alt nda ortaya

kan etkilerle ayn  yönde ve daha güçlü olaca ndan çözümleme sonuçlar nda bir
de iklik olmamaktad r.
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durularak ayr nt land labilir. Bu çal ma ücret enflasyonu sürecinin ayr nt
olarak çözümlenmesini hedeflemese de aç kça ortada olan bir gerçe e
de inmeden geçilmeyecektir: Sermayedarlar n ulusal gelirden daha büyük bir
pay almas na yol açacak etkenler, örne in yüksek faiz politikas , yerel paran n
de er kaybetmesi, çe itli kurumsal ve politik de iklikler ücret enflasyonu
sürecinde belirleyici rol oynamaktad r4. Bu durumda enflasyon hedeflemesi
politikas n temelini olu turan yüksek faiz uygulamas n enflasyona çare
olmas  beklenemez. Enflasyon oran  ancak yerli paran n de er kazanmas ndan
do an etkiler bask nsa ya da faiz kaynakl  enflasyonu engelleyecek kurumsal
yap  ve gelir politikalar  mevcutsa dü ecektir.

Takip eden bölümlerde böyle ithalata ba ml  ve maliyet enflasyonu
ya ayan bir ekonomide enflasyon hedeflemesi politikas n sürdürülebilirli i ve
etkinli ine ili kin tart malar bir tarafa b rak larak politikan n körü körüne
uygulanmas  durumunda bölü üm ve sermaye birikimini nas l etkileyece i
incelenmektedir.

2.4. Enflasyon Hedeflemesinin K sa Dönemli Etkileri
(10a)-(10c) denklemleriyle tan mlanan bölü üm ve birikim kararl

durumunda, faiz oran n sistem içi de kenlerin denge de erleri üzerine etkisi
idaki etki çarpanlar yla tan mlanmaktad r:

)(

])1)(1[()(

2

321* rs
i

u

di
dr             (13a)

)(

])1)(1[()(

2

31* rs
i

u

di
du

            (13b)

)(

])1)(1[()(

2

3221* rs
i

u

i
g

                          (13c)

Bu çarpanlar Hein (2007) ve Lavioe (1995) taraf ndan kullan lan
Minsky-Steindl modelinin çarpanlar yla kar la labilir. Bu modelin fark  d
borcun toplam s nai borca oran  gösteren ek bir parametreyi içeriyor

4 Lima ve Setterfield (2008) ücretli çal anlar n fiyat seviyesini etkileme gücünün
çe itli yönlerini ve politika yap n bölü ümden kaynaklanan çat malarda tak nd
tavr n önemini daha ayr nt  biçimde tart maktad r.
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olmas r. Bu parametre sayesinde Lavioe (1995) ve Hein (2007) taraf ndan
“normal vaka” olarak adland lan faiz art lar n ekonomide daralmaya yol
açt  durumu tan mlarken, yat m borç yükü esnekli inin yüksek olmas n,
yat n kapasite kullan m oran ndan kârl ktan etkilendi inden daha fazla
etkileniyor olmas n ve rantiyelerin tüketim e iliminin dü ük olmas n yan

ra, d  borcun toplam s nai borca oran n yüksek olmas ndan da bahsetmek
mümkün olmaktad r. Do al olarak gerçek hayatta model katsay lar n görgüsel
yap na ba  olarak faiz art lar n ekonomiyi geni letici etki yapt

rt  vaka” ile kar la mak da mümkündür.
Bu modelde Hein (2007) modelinde de oldu u gibi e er kald raç oran

yüksekse faiz art n yat m ve rantiyelerin tüketimi üzerine olan etkisi daha
büyük olaca ndan denge kâr, kapasite kullan m ve birikim oranlar  da yüksek
faiz politikas ndan daha fazla etkilenecektir. Uzun dönemli s nai borç
araçlar n büyük bir k sm n yabanc  rantiyeler taraf ndan ta nmas
durumunda faiz art lar n ekonomiyi daralt  etki yaratmas  olas
artmaktad r. (13a)-(13c) ifadelerinde aç kca görülen bu etki, yabanc lara
yap lan faiz ödemeleri ülkedeki toplam talebe hiçbir katk da bulunmadan
yurtd na aktar laca ndan kavramsal olarak da beklenen bir durumdur.

 (10a)-(10c) denklemleriyle tan mlanan dengeye geri dönerek döviz kuru
de ikliklerinin denge kâr, kapasite kullan m ve birikim oranlar na etkisi
bulunabilir:

)(

)(

2

21*
E

u

dE
dr

            (14a)

)(

)(

2

1*
E

u

E
u

            (14b)

)(

)(

2

21*
E

u

E
g

           (14c)

Görüldü ü gibi, yerli paran n de er kayb , yat m fonksiyonundaki
kârl k ve kapasite kullan m terimlerinin göreli büyüklü üne göre ekonomide
geni letici ya da daralt  etkiler yaratabilir. Burada belirleyici olan 1 ve u
de kenlerinin ald  de er olacakt r. Ayn  mant k çerçevesinde faiz politikas
sonucu yerli paran n de er kazanmas  da bu de kenlerin ald  de ere ba
olarak ya yüksek faizin etkilerini tersine çevirecek ya da güçlendirecektir.
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Enflasyon hedeflemesi politikas  sonucu ortaya ç kabilecek senaryolar
(1a)-(1c) tablolar nda özetlenmi tir. Burada ilginç olan soru hangi katsay
bile iminin geli mekte olan ülkelerin durumunu daha iyi temsil etti idir.
Görgüsel bir inceleme yapmaks n, varolan yaz na dayanarak bu ülkelerde
görülen birkaç yap sal özellikten bahsedilebilir: (a) irketlerin yüksek kald raç
oran na sahip olmas , (b) yüksek d  borç oran , dolay yla da yerli ratiyelerin
toplam faiz gelirinden az pay almalar , (c) yat n faiz oranlar na yüksek
hassasiyet göstermesi, (d) dü ük kapasite kullan m oran . Bu özellikler
tablolardaki C durumu – yüksek  ikilisiyle tan mlanan duruma kar k
geldi inden enflasyon hedeflemesinin ekonomiyi yava lat  etkileri olaca
ortadad r.

Tablo 1a. Kâr oran  için kararl  k sa dönem senaryolar
*r  parametreleri Yüksek *r Dü ük *r

A 021 u

03)1)(1( rs
0

*

di

dr
0

*

dE

dr ?
0

*

di

dr
0

*

dE

dr ?

B 021 u

03)1)(1( rs
0

*

di

dr
0

*

dE

dr +
0

*

di

dr
0

*

dE

dr
?

C 021 u

03)1)(1( rs
0

*

di

dr
0

*

dE

dr -
0

*

di

dr
0

*

dE

dr ?

D 021 u

03)1)(1( rs
0

*

di

dr
0

*

dE

dr ?
0

*

di

dr
0

*

dE

dr ?
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Tablo 1 b. Kapasite kullan m oran  için kararl  k sa dönem senaryolar
*u  parametreleri Yüksek *u Dü ük *u

A 01 u

03)1)(1( rs
0

*

di

du
0

*

dE

du ?
0

*

di

du
0

*

dE

du ?

B 01 u

03)1)(1( rs
0

*

di

du
0

*

dE

du +
0

*

di

du
0

*

dE

du ?

C 01 u

03)1)(1( rs
0

*

di

du
0

*

dE

du -
0

*

di

du
0

*

dE

du ?

D 01 u

03)1)(1( rs
0

*

di

du
0

*

dE

du ?
0

*

di

du
0

*

dE

du ?

Tablo 1 c. Sermaye birikim oran  için kararl  k sa dönem senaryolar
*g  parametreleri Yüksek *g Dü ük *g

A 021 u

032)1)(1( rs
0

*

di

dg
0

*

dE

dg ?
0

*

di

dg
0

*

dE

dg ?

B 021 u

032)1)(1( rs
0

*

di

dg
0

*

dE

dg +
0

*

di

dg
0

*

dE

dg ?

C 021 u

032)1)(1( rs
0

*

di

dg
0

*

dE

dg -
0

*

di

dg
0

*

dE

dg ?

D 021 u

032)1)(1( rs
0

*

di

dg
0

*

dE

dg ?
0

*

di

dg
0

*

dE

dg ?

Bu arada “yüksek” kald raç oran  modelde matematiksel olarak
tan mlanm r. (13a)-(13c) denklemlerinde “yüksek” kald raç oran
tan mlayan e ikler a daki gibi ifade edilebilir:
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(13a) için
is

u

r ])1)(1[(
)(

3

21 ,

(13b) için
is

u

r ])1)(1[(
)(

3

1 ,

(13c) için
is

u

r ])1)(1[(
)(

32

21

C durumu- yüksek kald raç oran  iklisiyle tan mlanan durumda,
enflasyon hedeflemesi politikas  sadece sermayedarlardan rantiyelere do ru bir
gelir transferine de il, ayn  zamanda yüksek  de erleri için yerli
rantiyelerden de yabanc  rantiyelere bir gelir transferine yol açacakt r. Modelin

aret etti i istihdam ve reel ücret tan mlar na bak rsa i sizlik oran nda art  ve
reel ücretlerde gerilemenin de söz konusu oldu u görülecektir. Ayr ca daha
önce de belirtildi i gibi bu modelde ele al nan fiyatlama ve enflasyon
mekanizmas  çerçevesinde yüksek faiz-de erli yerli para politikas n nihai
amaç olan enflasyonu dü ürme konusunda ba ar  olaca  da kesin de ildir.
(1a)-(1c) tablolar ndan ç kar labilecek bir ba ka sonuç da dü ük kald raç
oranlar  söz konusuysa enflasyon hedeflemesi politikas n sonuçlar n faiz ve
kur etkilerinin göreli büyüklüklerine ba  olarak belirsizlik gösterdi idir.

2.5. Uzun Dönemli Denge
Uzun dönemde kald raç oran  sistem içinde belirlenecektir. Tan na

dayanarak kald raç oran n uzun dönemli hareketi öyle ifade edilebilir:

KPD ˆˆˆˆ  (15)
Toplam borç sto undaki de im yerli rantiyeler taraf ndan önceki

dönem yap lan tasarruf, yabanc lar taraf ndan tekrar yat lan faiz geliri ve yeni
yabanc  sermaye giri lerinden olu acakt r. Sunum kolayl  sa lamak için
yabanc lar n getirdi i yeni sermaye varolan portföy kazançlar n kat  olarak
tan mlanm r. Bu durumda:

DiDiiDsD r )1(  (16)

is
D
DD r )1()1(ˆ  (17)

(10c) denkleminde tan mlanan sermaye stoku art  h  kullanarak ve
varolan yaz ndaki gibi (Lavoie 1995, Hein 2006, Hein 2007) uzun dönemde
enflasyon olmad  varsayarak (17) ve (10c) denklemleri birle tirilip uzun
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dönemde kald raç oran ndaki de iklikler öyle ifade edilebilir:

2

3210 ])1)(1[()()1()1(ˆ isis r
r   (18)

Uzun dönemli denge kald raç oran n sabitlenmesiyle yani
0ˆ itli iyle tan mlanacakt r. Denge kald raç oran öyle ifade edilebilir:

iss
s

rr

r

])1)(1[(
)(

])1)(1[(
)1()1()(

32

10

32

2*   (19)

Bu denge durumunun kararl  olmas  için 0
ˆ

ko ulunun sa lanmas

gerekir, yani:

0])1)(1[(ˆ

2

32 rsi
 (20)

Mal piyasas  dengesinin kararl  için gerekli ko ullar sa lan yorsa ve
faiz oran  pozitifse, uzun dönemli dengenin kararl  için

0])1)(1[( 32 rs itsizli inin sa lanmas  gerekir. Bu e itsizlik (1a)-
(1c) tablolar nda A ve B durumlar na kar k gelmektedir.

Bu modelde, Lavioe (1995) ve Hein (2007) modellerinden farkl  olarak,
uzun dönemli dengenin kararl  olmas  için k sa dönemde faiz oran ndaki
art lar n ekonomiyi geni letici etki yaratt  “ rt ” durumun gerçekle mesi
gerekmemektedir. Dü ük bir kald raç oran  ve uygun parametre de erleriyle

sa dönemde faiz art lar n ekonomiyi k tlay  “normal” etkileri
ya an rken uzun dönemli denge de kararl  olabilir. Bu durum (1a)-(1c)
tablolar ndaki B durumu-Dü ük  ikilisiyle tan mlanan duruma kar k
gelmektedir. Bu sonucun ortaya ç kmas n sebebi maliyet eki oran n ve
dolay yla sermayedarlar n bölü üm pay n döviz kuruna hassasiyet
göstermesidir.

Maliyet eki oran n sabit oldu u basit durumda faiz art lar  daha
yüksek bir kald raç oran na sebep olurken, yerli paran n de er kazanmas n
kald raç oran na hiçbir etkisi olmayacakt r5. Bunu gösteren matematiksel

5 Asl nda büyük ihtimalle uzun dönemde yabanc lar taraf ndan yap lan yeni portföy
yat  döviz kurundaki de ikliklerden de etkilenecektir çünkü yabanc lar yerli
para cinsinden pozisyonlar  nihai olarak kapad klar nda yerli paran n de er kayb
onlar için zarar te kil edecektir. Bu durum (16) numaral  denklemi de tirerek,
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ifadeler a dad r:

2
32

10
*

])1)(1[(
)(

isi r

            (21a)

0
*

E
            (21b)

Maliyet eki oran  faiz ve kura hassasiyet gösterdi inde politikan n
kald raç oran na etkileri daha karma k bir hâl almaktad r:

is
iii

is

i r

r

])1)(1[(

)()2()1()1(

32

10
10*

     (22a)

is
E

s
E

s

E rr

r

])1)(1[(

)2(

])1)(1[(

)1()1(

32

10

32

*

          (22b)

Uzun dönemli denge kararl  ve faiz oran  pozitifken faiz art n uzun
dönem tasarruflar na olan etkisi (denklemin ilk k sm ) yat m talebine olan
etkisinden (denklemin ikinci k sm ) daha büyük olursa kald raç oran  faiz ve
döviz kuruyla ayn  yönde hareket edecektir.

Faiz oran ndaki de ikliklerin kâr oran , kapaste kullan m oran  ve
birikim oran n uzun dönem denge de erlerine olan etkisi a daki
denklemlerle ifade edilmektedir:

)(

]][)1)(1[()(

2

321* i
is

i
u

i
r r

          (23a)

)(

]][)1)(1[()(

2

31* i
is

i
u

i
u r

             (23b)

örne in DEiDiiDsD r )ˆ()1(  biçiminde gösterilebilir. Bu
durumda do al olarak (21b) ve (22b) denklemleri de de ir. Uzun dönemli etki
çarpanlar  için daha karma k ifadelere yol açarken tart may  pek de
zenginle tirmedi inden bu konu üzerinde daha fazla durulmam r.



Ankara Üniversitesi SBF Dergisi 64-494

94

)(

]][)1)(1[()2(

2

3210* i
is

i
u

i
g r

 (23c)

Uzun dönemde dengenin kararl  olmas  için 0])1)(1[( 32 rs ,

mal piyasas  dengesinin kararl  olmas  için 0)( 2  ko ullar n
sa lanmas  gerekir. Dolay yla faiz art n nihai etkisinin yönünü belirleyen
kapasite kullan m oran n yat m talebi denkleminin di er parametrelerine
oranla büyüklü ü olacakt r.

Döviz kurundaki de ikliklerin uzun dönemli denge de erlerine etkisi
daki etki çarpanlar yla tan mlanmaktad r:

2

321* ])1)(1[()(
E

is
E

u

E
r r

 (24a)
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])1)(1[()(

2

31* E
is

E
u

E
u r

            (24b)
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])1)(1[()2(

2

3210* E
is

E
u

E
g r

         (24c)

Ayn ekilde, kapasite kullan m oran n görece büyüklü ü yerli paran n
de er kazanmas n geni letici sonuçlar m  yoksa k tlay  sonuçlar m
yarataca  belirlemektedir.

Enflasyon hedeflemesi politikas  tan mlayan faiz art  – de erli yerli
para (artan i  ve azalan E ) ikilisinin sebep olaca  olas  uzun dönem senaryolar
(2a)-(2c) tablolar nda özetlenmi tir. Bu tablolar bütün olas klar  de il sadece

kald raç oran n faizle ve döviz kuruyla ayn  yönde de ti i, yani 0
*

i
ve

0
*

E
 e itsizlikliklerinin geçerli oldu u varsay  alt nda gerçekle ebilecek

durumlar  kapsamaktad r.
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Tablo 2a. Kâr oran  için seçilmi  kararl  uzun dönem senaryolar
*r

parametreleri

etkile-
ri (23) ve
(24)’te
bask n

*r etkileri
sadece
(23)’te
bask n

*r etkileri
sadece
(24)’te
bask n

*r  etkileri
(23) ve
(24)’te
bask n

*r

A 0)21( u
0

*

di

dr

0
*

dE

dr
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di

dr
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di

dr

0
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dE
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Tablo 2b. Kapasite kullan m oran  için seçilmi  kararl  uzun dönem senaryolar
*u paramet-

releri

etkileri

(23) ve
(24)’te
bask n

*u etkileri

sadece
(23)’te
bask n

*u etkileri

sadece
(24)’te
bask n

*u  etki-

leri (23)
ve (24)’te

bask n

*u

A 0)1( u
0

*

di

du

0
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dE
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di

du

0
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dE
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0
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dE
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Tablo 2c. Sermaye birikim oran  için seçilmi  kararl  uzun dönem senaryolar
*g

parametreleri

etki-
leri (23)
ve (24)’te
bask n

*g etkile-
ri sadece
(23)’te
bask n

*g etkile-
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lgili ülkenin yap sal özelliklerini bilmeden enflasyon hedeflemesi
politikas n sonuçlar n hangi senaryoyu takip edece ini belirlemek zor olsa
da bu tablolardan baz  genel sonuçlar ç kar labilir.

Öncelikle, uzun dönemde dengenin kararl  yat n borç yükü
esnekli i, yerli rantiyelerin toplam finasman n ne kadar  sa lad klar ,
rantiyelerin marjinal tüketim e ilimi ve yat m talebinin kapasite kullan m
oran na gösterdi i hassasiyete ba r.

Politikan n sonuçlar  bak ndan denge kald raç oran n faiz art  ve
kur dü üne tepkisi belirleyici olmaktad r. Bu tepkinin yönü ise politikan n
uzun dönemde tasarruflar ve yat m talebinde yaratt  de ikliklerin göreli
büyüklüklerine ba r. Bu süreçte yabanc lar n toplam finansman içindeki
pay  ( ) önemli bir rol oynamaktad r. Yabanc  finansman oran n yüksek
olmas  yerli tasarruflar n azalmas na sebep olsa da ülkeye yabanc lar taraf ndan

getirilen yeni kaynaklar bu durumu tersine çevirerek 0
*

i
ve 0

*

E
itsizliklerinin geçerli olmas  olas  artt racakt r. Sermaye giri lerinin faiz

esnekli i, yani ( ) yüksekse bu sonuç dü ük yabanc  finansman oranlar  için
de geçerli olacakt r.

 (23a)-(23c) ve (24a)-(24c) denklemlerinde sermayenin gelir pay n faiz
esnekli inden kaynaklanan etkiler kald raç oran n faiz esnekli inden
kaynaklanan etkilerden daha büyükse enflasyon hedeflemesi politikas n
sonuçlar  belirsiz olacakt r.



Ay e Özden Birkan Enflasyon Hedeflemesi, Maliyet Enflasyonu, Birikim ve Bölü üm 97

97

Yukar daki ifade sadece (23a)-(23c) denklemleri için geçerliyse, kapasite
kullan m oran  yat n kârl k esnekli inden büyük oldu u sürece enflasyon
hedeflemesi uzun dönemde ekonomik daralmaya sebep olacakt r. Yukar daki
ifade sadece (24a)-(24c) denklemleri için geçerliyse, ayn  ko ullar alt nda
enflasyon hedeflemesi uzun dönemde ekonomik geni lemeye sebep olacakt r.

 (1a)-(1c) ve (2a)-(2c) tablolar  beraber de erlendirildi inde görülecektir
ki enflasyon hedeflemesi ba lang çta B durumu-Yüksek  ikilisiyle
tan mlanan durumdaki gibi k sa dönemli bir ekonomik geni leme sa lasa bile
bu etkinin uzun dönemde de geçerli olaca üphelidir. Ayr ca enflasyon
hedeflemesinin k sa dönemde daralt  etki göstermesine sebep olan parametre
bile imi uzun dönemde sistemin karars z olmas na sebep olmaktad r. Bu
parametre bile iminin geli mekte olan ülkelerin özellikleriyle tutarl  oldu u da
göz önünde bulundurulursa enflasyon hedeflemesi politikas na yönelik
ele tirilerin kuramsal dayana  daha iyi anla labilir.

3. Sonuçlar
Bu çal mada enflasyon hedeflemesi politikas n bölü üm ve birikim

aç ndan sonuçlar  tart mak amac yla Post Keynesgil yaz nda Minsky-
Steindl modeli olarak tan nan model aç k ve borçlu bir ekonomiye
uyarlanm r. Amaç heterodoks ekonomi yaz nda geni  yer tutan enflasyon
hedeflemesi politikas na yönelik ele tirilerin kuramsal dayanaklar  ve bu
politikan n sonuçlar  belirleyen yap sal etkenleri ortaya koymakt r.

Burada geli tirilen model Minsky-Steindl modeli, üzerine daha önce
yap lm  çal malardan farkl  nitelikler ta maktad r. Öncelikle bu bir aç k
ekonomi modelidir. thal girdi maliyetleri birim maliyetlerin hesaplanmas nda
ve rekabetçi olmayan fiyatlama mekanizmas nda önemli rol oynamaktad r.
Maliyet eki oran  ve dolay yla sermayedarlar n ulusal gelirden ald klar  pay
hem faiz oran na hem de döviz kuruna hassasiyet göstermektedir. Ayr ca yerli
rantiyelerin yan ra yabanc lar da üretime uzun dönemli finansman
sa lamaktad rlar. Bu de iklikler döviz kuru hareketleri ile iç ve d  borçluluk
derecesinin enflasyon hedeflemesi politikas n sonuçlar n belirlenmesinde
oynad klar  rolü daha gerçekçi bir biçimde çözümlemeye olanak sa lamaktad r.

Bu kuramsal çerçevede, enflasyon hedeflemesi politikas  faiz oran nda
art  ve yerli para biriminin de er kazanmas  biçiminde temsil edilmektedir.
Kâr oran , kapasite kullan m oran  ve sermaye birikim oran n k sa dönemli
denge de erleri için yap lan kar la rmal  dura an çözümlemede herbir içsel
de ken için parametre de erlerine ba  olarak sekiz ayr  durum ortaya

kmaktad r. Bu durumlar n geli mekte olan ülkelerin yap sal özelliklerine en
uygun olan  enflasyon hedeflemesi politikas n k sa dönemde kâr oran ,
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kapasite kullan m oran  ve sermaye birikim oran nda dü e sebep olurken reel
ücret ve istihdam  da azaltaca na i aret etmektedir. Ayr ca bu çözümleme
daralt  etkilerin kald raç oran  ve d  borç oran  yüksekse daha da fazla
olaca  göstermektedir.

Uzun dönemde kald raç oran n sistem içinde belirlenmesi halinde daha
karma k sonuçlar ortaya ç kmaktad r. Uzun dönemde dengenin kararl
yat n borç yükümlülüklerine gösterdi i hassasiyete, yerli rantiyelerin
toplam s nai finansmandaki pay na, rantiyelerin marjinal tüketim e ilimine ve
yat m talebinin kapasite kullan m oran na gösterdi i hassasiyete ba
olacakt r. Denge kald raç oran n faiz art lar na ve yerli paran n
de erlenmesine verdi i tepkinin yönü de enflasyon hedeflemesinin sonuçlar
belirlemede önemli bir etken olarak ortaya ç kmaktad r. Daha aç k ifade etmek
gerekirse, uzun dönemli finansman n yabanc lar taraf ndan sa lanan k sm
büyükse ya da yabanc  sermaye giri leri yerli ekonomideki getiri oran na
yüksek hassasiyet gösteriyorsa, denge kald raç oran  faiz ve döviz kuruyla ayn
yönde hareket edecektir. Ayr ca uzun dönemde enflasyon hedeflemesinin
sonuçlar  belirleyen bir ba ka etkenin de sermayenin gelir pay n faiz
esnekli i ve kald raç oran n faiz esnekli inin göreli büyüklükleri oldu u
anla lmaktad r.

sa ve uzun dönemli çözümlemeler bir arada de erlendirildi inde
görülmektedir ki enflasyon hedeflemesi ba lang çta ekonomik geni leme
sa lasa bile uzun dönemde, özellikle kald raç oran  kur de ikliklerinden fazla
etkileniyorsa, tam tersi sonuçlar yaratabilmektedir. Daha da önemlisi
geli mekte olan ülkeler için geçerli olan yap sal özellikler çerçevesinde bu
politika hem k sa dönemde ekonomik daralmaya hem de uzun dönemde
istikrars zl a yol açma riski ta maktad r.

Sonuç olarak burada geli tirilen model ve sunulan politika
çözümlemeleri enflasyon hedeflemesine heterodoks ekonomi yaz  taraf ndan
yöneltilen ele tirileri tutarl  bir çerceveye oturtmakta ve desteklemektedir.
Ayr ca geli tirilen model ülke deneyimleri üzerine yap lacak görgüsel
incelemeler için de kuramsal bir temel sa lamaktad r.
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