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OZET

Diinya ekonomisinde son yirmi yilda yasanan hizli finansallasma, giderek siklasan ve yayginlasan ekonomik
krizleri beraberinde getirmistir. Kiiresel ekonominin yasadigi temel sorun, krizlerden ziyade bu krizlerin yol
actigi reel ekonomik daralmadir. Krizlerin uzun stirmesi, cok sayida uilkeyi etkilemesi ve uygulanan para
politikalarinin kriz stirecinde beklenen etkileri yaratmamasi, merkez bankalarina ve para politikalarina
yonelik elestirilerin cogalmasina neden olmustur. Enflasyon, tretim ve finans licgeninde para
politikalarinin yaratilmesi giderek giiclesmektedir. Politik, iktisadi ve kiiresel dalgalanmalar para
politikasinin arzulanan etkinlik diizeyine ulasmasina engel olmaktadir. Merkez bankalari daha esnek ve
etkin politika araglari ile reel ve finansal degiskenleri de hesaba katmalidir. Politika uygulayicilarin dig
soklari tilkeye tasiyan aktarim mekanizmalarina yonelik tedbirler almaktan kaginmalari, bu tir krizlerin orta

vadede tekrarlanabilecegdini ve para politikalarinin ¢6ziimsuiz kalacagini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Para Politikasi, Yeni Uzlasi, Esnek Enflasyon Hedeflemesi, Makro ihtiyat

Politikasi
ABSTRACT

The rapid financialization of the world economy for the last twenty years led to frequent and widespread
economic crisis, and protracted recessions. The main problem experienced by the global economy and the
specific countries is not the crisis itself but the prolonged economic recession which is caused by the
economic crisis. The criticism toward central banks and monetary policies surged because of the
perpetuation of crisis, its impact on many countries and the ineffectiveness of the monetary policies
implemented during the crisis. Therefore, it has been more and more difficult to implement proper
monetary policies in the dilemmas of inflation, production and finance. Central Banks seems to be
ineffective managing the fluctuations and the crisis. Central banks try to take into account real and

financial variables which are more flexible and effective as policy tools. Therefore, it can be argued that
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world economy might experience crisis in the future because policymakers are reluctant to take necessary
measures. Based on the result of the article, we can contend that monetary policies will again be

incompetent during the would-be crisis.

Keywords: Global Crisis, Monetary Policy, New Consensus, Filexible Inflation Targeting, Macroprudential

Policy.
1. GiRiS

Diinya ekonomisinde son yirmi yilda yasanan hizli finansallasma, giderek siklasan ve yayginlasan ekonomik
krizleri beraberinde getirmistir. Bu krizler cogunlukla finansal piyasalardan kaynaklanmis, akabinde reel
ekonomide kiictilme ve durgunluk ortaya ¢cikmistir. Yasanan ekonomik krizlere verilen tepkiler ise ilk etapta
para politikasi kanaliyla gerceklesmistir. Ancak, krizlerin uzun siirmesi, cok sayida ulkeyi etkilemesi ve
uygulanan para politikalarinin kriz stirecinde beklenen etkileri yaratmamasi, merkez bankaciligina ve para

politikalarina yonelik elestirilerin cogalmasina neden olmustur.

Dolayisiyla yasanan krizler ile birlikte merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikalari teorik
donusumler gegirmistir. Para politikasi ve merkez bankaciligi alaninda ¢ok hizli ddntstimlerin yasanmasi,
finansal piyasalarin cok hizli gelismesinden ve ulusal boyuttaki pek ¢ok iktisadi faaliyetin uluslararasi nitelik
kazanmasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyon, tretim ve finans ticgeninde para politikalarinin yurittlmesi

giderek gliclesmektedir.

Bir donem, para politikasi cercevesini olustururken sadece fiyat istikrarini dikkate alan merkez bankalari,
finansal piyasalarn gozeterek re-aktif para politikalan uygulamislardir. 2008 yilinda yasanan kiresel finans
krizi ise merkez bankalarinin bu goriisu terk etmesine yol agmis, politika araci olarak kullandiklar gosterge
faiz oranlarina ek olarak bir takim politika araclari gelistirmelerini zorunlu kilmistir. Bu donemde merkez
bankalari sadece fiyat istikrarini degil ayni zamanda finansal piyasalarin ve reel ekonominin de istikrarini
saglayacak sekilde puro-aktif politikalar benimsemislerdir. Kiiresel kriz sonrasi yeni dénemde merkez
bankalari, politika araci olarak faiz oranlarinin tek basina yeterli olmadigini gérdukleri i¢in, daha esnek para

politikalarini uygulamaya koymuslardir.

Ayrica, kriz sirasinda ve sonrasinda merkez bankalarinin piyasalara bol miktarda likidite stirerek krizi
onleme cabalari, ana akim merkez bankaciligi literatiiriindeki birgok tartismanin ne kadar konjonkttir yanh
oldugunu ve uygulanan para politikasi modelinin tasidigi eksiklikleri gdstermistir. Literatiirde yer alan ve
disina ¢tkilmasi durumunda krizlerle karsilagilacagina inanilan kurallar, kriz ortaminda tamamen gegersiz
kilinmistir. Merkez bankalarinin krizi dnlemede herhangi bir giice sahip olmadiklari da anlagilmistir.
Dolayisiyla merkez bankalarinin temel islevi, herhangi bir kurala baglh olmaksizin, krizin ya da yayilmasinin
onuine gegilmesine donusmustir. Clinkd bu kosullar altinda tek basina fiyat istikrari, reel ekonomiyi ve

finansal istikrari glivence altina alamamis, makroekonomik istikrari koruyamamistir.
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2008 kuresel finans krizi, faiz oranlarinin etkin bir sekilde kullanildigi bir dénemde gerceklesmis, kriz
suresince faiz araci kendisinden beklenen etkiyi gostermemistir. Yeni Keynesyen temelli para politikalarinin
kriz doneminde basarili olamamasi ve krizden ¢ikis icin alternatif para politikasi araclariyla birlikte maliye
politikalarina basvurulmasi, ana akim merkez bankaciliginin gézden gegcirilmesini gerektirmistir.
Elestirilerin bir kismi ana akim para politikasinin sundugu modelin teorik yonuyle ilgilenmis, diger kismi ise
teorinin 6ngordugu politika araclari ile finansal ve reel piyasalar arasindaki uyumsuzluklara dikkat

cekmistir.

Artik, merkez bankaciligi alanindaki bir¢ok tartismanin merkezinde, 2000'li yillarda siklasan finansal krizler
ile birlikte ortaya ¢ikan durgunluk ve para politikasinin bu siirecteki etkinligi yer almaktadir. Washington
Mutabakati ile birlikte kabul géren temel varsayim, fiyat istikrarinin finansal istikrari garanti edecedgi, bu
paralel iliskinin de reel ekonomiye istikrar kazandiracagi yoniindedir. Bu varsayimdan hareketle ¢alismanin
amaci, s6z konusu tartismalari para politikasinin etkinligi agisindan incelemek ve yasanan son uluslararasi

finansal kriz ile birlikte para politikasinin nasil bir degisim gecirdigini ifade etmektir.
2.KRiZ DONEMLERINDE PARA POLITIKASININ ETKINLIiGi

Kiresellesmenin ivme kazanmasiyla birlikte sermaye ve bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler,
ekonomiler agisindan karmasik bir yapiyi da beraberinde getirmektedir. Bu karmasik yap, tlkelerin daha
stk soklara maruz kalmasina neden olmaktadir. Sok sonrasi ekonominin uzun dénem dengesine ulasma
sureci, cogu zaman ulkelerin konjonktirel dalgalanma devrelerini krizler yasayarak atlatmalari ile son
bulmaktadir. Yasanan bu sok-dalgalanma-kriz sarmali, Glke ekonomilerinde durgunluk, yiiksek enflasyon
ya da deflasyon, doviz sorunlari, issizlik ve finansal piyasalarin bozulmasi gibi makroekonomik

dengesizliklere neden olmaktadir.

Kriz dénemlerinde merkez bankalari politika uygulamalariyla ilgili cesitli ikilemlerle karsilasmaktadir. Bu
ikilemlerden birincisi, kriz donemlerinde mal piyasalarinda artan enflasyon oranlari enflasyon beklentilerini
yikseltirken, diger taraftan varliga dayali menkul kiymetlerden kaynaklanan olumsuzluklarin reel sektére
dogru yayilmasidir. Boyle bir ortamda merkez bankalari hem fiyat istikrari hedefi itibariyle anti-enflasyonist
politikalar izlemeli hem de reel sektorii korumak adina finansal piyasalarda gtiveni yeniden olusturmalidir
(BIS, 2009). Ancak, enflasyonu diistirmek amaciyla faiz oranlarini artirmak gerekirken finansal piyasalarda
kredi akisinin hizlandiriimasi icin de faiz oranlarinin diistiriilmesi gerekmektedir. Bu ikilem, merkez
bankalarinin krize miidahalelerinin gecikmesine yol agmaktadir. Diger bir ikilem ise, kriz donemlerinde
enflasyon ve bliylime oranlarinin ters yonlu hareketidir. Enflasyon oranlarinda artis varken biiyliime oranlari
dislyorsa, boyle bir durumda faiz oranlarinin hangi yénde hareket ettirilmesi gerektigi net degildir. Bu

konudaki kararsizlik krizin derinlesmesine yol acan unsurlardan birisidir (Tokucu, 2010; 40).

Ekonomide olumsuz sok ve dolayisiyla konjonktiir el dalgalanma gerceklestiginde, durgunlugu goze
almadan fiyat artislarina engel olunamamaktadir. Dolayisiyla, uzun dénemde biiyime ile fiyat istikrari

arasinda bir tercih yapilmalidir. Her durumda fiyat istikrari tezine gore, uzun dénemde biylime ve tam
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istihdam ile fiyat istikrari arasinda uyum oldugu icin fiyat istikrari 6nem kazanmaktadir. Ayrica, kabul
edilebilecek hafif bir enflasyon bile gelecekte hizli fiyat artislarina dontisebileceginden, bu durum Uretim
artisindan taviz vermeyi gerektirebilecektir. Her durumda biiylime tezine gore ise esas amag blyiime
oldugundan, onun éniine cikan her engel ortadan kaldiriimalidir. Hizli bllylime toplam arzi artiracagindan,
zamanla fiyatlan da distrecektir. Boylece ekonomi durgunluktan kurtulup biiyiime hizlanirken gelecekte
fiyat istikrar da saglanmig olacaktir. Mutlak fiyat istikrari ekonominin igleyisini yavaslatarak ekonomik
blyumeyi durdurma tehlikesi dogururken, hizl bir biiylimenin bedeli de enflasyonla 6denmektedir

(Koyuncu, 2009; 34).
2.1.Yeni Keynesyen Yaklasimin Doniisiimii: Yeni Uzlasi

Yeni Keynesyen teorisyenler, ekonomik dalgalanmalari meydana getiren soklarin arz ve talep yanli
oldugunu kabul etmektedirler. Ancak bu iktisatcilar icin &nemli olan soklarin etkilerini artiran sorunlar
degil, ekonominin bu soklara nasil karsilik verecegidir. Piyasa ekonomilerinde ayarlanma sureci ¢cok yavas
isledigi icin, 6zellikle kalic1 etkilere yol agan buyiik soklar sirasinda, Yeni Keynesyen analiz, kisitlanmis takdir

yetkisinin bazi bicimleriyle politik miidahaleyi desteklemektedir.

Clarida ve digerleri (2000-150-151) modellerinde, kisa dénemde nominal fiyat katiliklari nedeniyle para
politikasinin reel degiskenler tizerinde etkilere sahip oldugunu gdstermislerdir. Bunun icin tretim ve
enflasyon arasinda kisa donemli pozitif bir iliski kurulurken, exante faiz oranlarinin tiretim ile olan negatif
iliskisi ortaya konulmustur. Bu cercevede yiritiilen para politikasinin 1980 sonrasinda daha pro-aktif
oldugu vurgulanmistir. Diger taraftan, Yeni Keynesyen teorisyenlerin yaptiklari analizleri mikro ekonomik
temellere dayandirmalar, karsitlan olan Yeni Klasik iktisat ile yakinlasmalarina neden olmustur.
Konjonktirel dalgalanmalarin aciklanmasini ve optimal politikalarin olusturulmasini amaglayan bu
uzlasma, Yeni Neo-Klasik Sentez olarak adlandirlmistir. (Goodfriend, 2002; 166). Bu senteze yonelik
elestirileri ve alternatif politika &nerileri olan Post-Keynesyen iktisat ise yaklasimi “Yeni UzlasI" olarak ifade

etmistir.

Goodfriend ve King'e (1997; 233) gbre bu analiz; zamanlararasi optimizasyonu dikkate alan
makroekonomik modellere gerek duyulmasi ve bu makroekonomik modellere maliyetli fiyat ayarlamasinin
dahil edilmesi, Rasyonel Beklentiler Hipotezi'nin yaygin kullanimi ve eksik rekabetin nemi gibi temel
unsurlardan olusmaktadir. Modelde, para arzina herhangi bir rol verilmemektedir. Clinkl Yeni Uzlasi bu
noktada Post-Keynesyen iktisat ile kismen yakinlasarak parayi i¢sel kabul etmektedir. Ancak, Post-
Keynesyen yaklagimda var olan toplam talebin uzun dénemde de politika araci olarak kullanilabilecegi

gorisline itiraz etmektedir.

Yeni Uzlasi cercevesinde optimal politika, fiyat istikrarini hedef enflasyon orani, tiretim istikrarini ise
potansiyel Uretim diizeyi etrafinda istikrarli kilmaktir. Bulunan yeni hedef, Wray’e (2004; 10) gore,

ekonomiyi potansiyel tiretim diizeyinde tutabilecek olan denge reel faiz oranidir. Clinki para arzi, para
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talebi tarafindan belirlenmektedir ve para ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki nedensellik iliskisi tersine
donmustur. McCallum’a (2001; 145) gore, bu sekilde para politikasi uygulamalarinda paranin
onemsizlesmesi, “parasiz para politikasi” olarak tanimlanmaktadir. Bu sentezde parasal degiskenlere yer
verilmemesi ve para politikasinin uygulama siirecinde paranin 6nemsizlesmesi, Woodford'a (2003) gore,
Wicksell'in parasal analizine uygun bir cerceve sunmaktadir. Yeni Uzlasi cercevesinde sekillenen para
politikasinin en 6nemli ézelligi, Klasik/Monetarist ¢izginin benimsedigi Miktar Teorisi’'ni reddetmesi ve
Wicksell'in fiyatlar genel diizeyi ile parasal ve dogal faiz orani arasinda kurdugu iliskileri benimsemesidir

(Ozdemir, 2009; 8).

Yeni Uzlasi cercevesinde para politikasinin aktarim kanali, faiz oranlarindan harcamalara dogrudur. Merkez
bankasi faiz oranlarini degistirerek hem faize duyarli harcamalar dogrudan hem de portfdy etkisiyle
toplam talebi dolayli etkilemektedir. Ancak bu siirecin gerceklesebilmesi icin kamu maliyesi disipline
edilmelidir. Clinkl gevsek bir kamu maliyesi toplam talebi uyararak enflasyonist baskilara neden

olmaktadir (Oktar ve digerleri, 2012; 54).

Yeni senteze gore, para politikasi uygulamalarinda gérilen gecikmeler politika etkinligini azalttigi icin,
para politikalar gelecege doniik ve 6nleyici tarzda uygulanmalidir. Enflasyonist ya da deflasyonist belirtiler
ortaya ciktigi anda para politikasi ile miidahale edilmelidir. Para politikasi araci olarak kullanilan faiz orani,
enflasyonun ve Uretimin hedef degerlerinden sapmalarina tepki niteliginde ayarlanmaktadir. Béylece para
politikasi ekonomik gelismelere sistematik tepkiler vermekte ve i¢sellesmektedir (Goodfriend ve King,

1997;271-273).

Bu stratejinin esnekligi, kisa donemli makroekonomik gelismeler karsisinda dengeleyici tepkiler
verebilmesinden kaynaklanmaktadir. Svensson‘a (2003) gore enflasyon hedeflemesi, para politikasi
acisindan cikti istikrari gibi ek amaclarin oldugu bir politikadir ve enflasyon yerine, makro degiskenlerde
daha az dalgalanmaya miisaade etmektedir. Enflasyon hedeflemesi para otoritelerine tlke ici kosullara
odaklanma ve soklara tepki verebilme imkani saglamakta, dolayisiyla para politikasini yonetmede

bagimsizlik tanimaktadir.

Ancak kriz dénemlerinde ekonomiye durgunluk hakim oldugunda, bu agidan Yeni Keynesyen temelli Yeni
Uzlasi politikalarinin performansi belirsizligini korumaktadir. Enflasyon hedeflemesi tretim ve istihdamda
cok dusiik bir buiylimeye neden olmaktadir. Yani reel ekonomi tizerindeki etkisi cok belirgin degildir ve
Uretim istikrarsizligina yol acabilmektedir. Bu gelismeler kisa donemde biiylimeyi olumsuz etkilemektedir
(Onur, 2008; 133). Svensson’a (2003) gore diger bir 6nemli sorun, aktarim mekanizmasindan kaynaklanan
gecikmeler ve belirsizliklerdir. Finansal piyasalarin kullanilan parasal araclara yeterli cabuklukta tepki
verememesi durumunda, enflasyon hedeflerinden sapmalar ortaya cikabilmektedir (Oztiirk ve Biner, 2008;

25).

Sardoni ve Wray (2005; 3) icin Yeni Keynesyen temelli para politikalarinin etkinligini belirleyen unsur, dogal

faiz orantile ilgili sorunlardir. Ekonomide Wicksellyen temelli dogal faiz oranini etkileyen bircok degisken
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bulunmakta, bu nedenle sayisal degeri net olarak belirlenememektedir. Bu oran, enflasyonu sadece talep

yonuyle gérmekte ve maliyet itisli enflasyonu agiklayamamaktadir.

2.2. Sok Sonrasi Para Politikasi

Sok olarak tanimlanan ekonomideki dalgalanmalar genel olarak toplam arz ve toplam talepteki
degismelere baghdir. iktisatcilar bu egrilerin kaymasina neden olan dissal olaylari ekonominin karsilastigi
soklar olarak adlandirir. Bu soklar gikti ve istihdam diizeylerini dogal diizeylerinin disina iterek ekonomiyi
dalgalanmaya sokar. Soklara bir sonraki asamada ekonominin nasil tepki verdigi dnem kazanir (Mankiw,

2009; 305).

Konjonktiriin genisleme déneminde talebin ylikselmesiyle Uretim ve istihdam dlzeyi artarken, piyasalara
olan glivenden dolayi yatinmlar da artmaktadir. Genislemenin son déneminde enflasyon yiikseldigi icin
anti-enflasyonist politikalar uygulanmaya baglanir. Boylece ekonomik faaliyetin azaldigi donem, yani
daralma veya durgunluk dénemi baslar. Bu dénemde firmalar yaklasan resesyonu 6ngoérdiikleri icin
yatinimlarini azaltirlar. Ekonomideki daralma siddetlenir ve kriz ortami belirginlesir. Bu donemde firmalar
tarafindan alinan kredilerin geri 6denmeme riski buyidiiglinden, bankalar kredi faizlerini ylikselterek kredi
vermek konusunda isteksiz davranirlar. Kriz donemi, ekonomik faaliyetlerde uzun stire devam eden bir

distis donemidir (Koyuncu, 2009; 14-15).

Sok sonrasi olusan ekonomik durgunlukla miicadelede para politikalarinin roll hakkinda iktisadi
yaklagimlar arasinda yéntem farkliliklar bulunmaktadir. Post-Keynesyen iktisat haric, uzun dénemde para
politikasinin etkinsizligi blytik élctide kabul gorirken, kisa dénemli etkilerin varligi ve uzun dénem
dengesine ulagma stireci ekonomi literattirinde 6nemli bir tartisma konusu olmaya devam etmektedir.
Tartismanin temelinde ise, para politikasinin miidahaleci ve takdire dayali ayarlanabilir bir cercevede mi
yoksa 6nceden belirlenmis bir kurala bagh olarak pasif bir tutumla mi yiritilecegine yonelik anlasmazhk

bulunmaktadir.

Ortodoks cercevede fiyatlar arz ve talep edilen miktarlara cok cabuk uyum saglamakta ve ekonomi hizla
uzun dénem denge noktasina ulasmaktadir. Sok sonrasi ortaya ¢ikan durgunluk, fiyat diizeyi dustiigii ve
hasila baslangictaki seviyesine geri déndiigu icin cok cabuk sona ermektedir. Talep soklarinin reel
sektorden kaynaklandigi, piyasalarin tercihleriyle iliskili oldugu ve para politikasinin talep soklarini
yonlendirmede yetersiz ve gereksiz oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda Monetaristler ve Yeni
Klasikler, piyasa dinamiklerinin dengeye getiren gli¢lerine glivenerek aktif iktisat politikalarina olan ihtiyaci

reddetmektedirler.

Keynesyen literatiirde talep soklarinin temel sebebi olarak girisimcilerin yatirim faaliyetlerini yavaslatmalari

gorilmektedir. Ekonominin uzun donem dengesine ulagmasi ve dolayisiyla sok sonrasi durgunluk
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kosullarindan kurtulmasi icin para ve 6zellikle maliye politikalarina &nemli gorevler yiiklenmektedir. Bu
slirecte, eski Keynesyen yorumlarda maliye politikasi 6n plana cikariimaktayken, Yeni Keynesyen Iktisat ile
birlikte para politikasi daha ¢cok 6nemsenir hale gelmistir. Yeni Keynesyenler, toplam arz soklarini tamamen
g6z ardi etmemekle birlikte, konjonktir hareketlerinin temel nedeni olarak toplam talep soklarini
gormektedirler. Yeni Keynesyen agidan ekonomik karar birimleri kendi cikarlarini gézettikleri icin, arz-talep
dengesinin kendiliginden saglanmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla ekonomide istikrarsizlik ortaya ¢ikar ve

ekonomiye miidahale gereklidir (Atay, 2010; 67).

Tobin’e (1986; 3-6) gore, maliye politikasinin temel degiskenleri Gzerindeki politik etki kamu
harcamalarinin dagilimini etkiledigi icin maliye politikasi daha pasif olmali, aktif arac olarak para politikasi
kullanilmalidir. Para politikasinin bu kadar 6nemli olmasinin nedeni, reel para balanslari ve faiz
oranlarindaki hareketlerin toplam talep ile olan gticlt etkilesimidir. Dolayisiyla, ana akim merkez
bankaciligi, sok sonrasi ekonomiyi uzun donem dengesine gotiirmek konusunda politika faizine 6nemli bir

gorev yuklemektedir.

Para otoritesi nominal politika faizini degistirerek dolayli yollardan reel faiz oranini degistirmis olmaktadir.
Clinkli ekonomideki fiyat katiliklari nedeniyle beklenen enflasyon hemen degismemektedir. Merkez
bankasi kisa vadeli faiz oranini degistirdiginde, bankalarin kendi aralarindaki kisa vadeli islemlerde gecerli
olan faiz orani da etkilenmektedir. Daha sonra diger uzun vadeli faiz oranlan degismektedir. Tum bu
degisiklikler, belli bir gecikmeyle tiiketim ve yatirim kararlarina yansimaktadir. Boylelikle ekonomi uzun
donem dengesine giderken cikti acigi, kredi arzi ile talebi ve enflasyon degismektedir. Politika faizindeki

degisiklikler zamana yayilmaktadir (Ozatay, 2012; 64).

Bu sireg belli bir politika kuralina dayanmaktadir ve bu noktada ekonomiyi uzun dénem dengesine
yonlendiren para politikasi icin kural-takdir tartismasi 6n plana ¢ikmaktadir. Clinkdi fiyat istikrarinin kurala
baglanmasi, beraberinde reel ekonominin istikrarsizligini getirebilmektedir. Takdir yetkisi, politika
uygulayicilara soklar gibi beklenmedik durumlar karsisinda esneklik tanimaktadir. Ancak cagdas para
politikasinin Gzerinde fikir birligi sagladigi bir nokta vardir: Takdire dayal politikalar ile karsilastirildiginda
politika kurallari ekonomik performansi iyilestirme konusunda 6nemli avantajlara sahiptir. Takdire dayali
ayarlanabilir politikalar uygulandiginda ise enflasyonist bekleyisleri engellemek olanaksizdir. Clinkd iktisadi
birimler merkez bankasinin enflasyon kadar diger degiskenleri de izledigini ve bunlarda olasi bir degisme
oldugunda miidahale edecegini beklemektedir. Boyle bir beklenti piyasalarda belirsizligi artirmaktadir

(Giiney, 2006; 27).

Yeni Keynesyen iktisatcilar, kati kurallar yerine tanimli ancak esnek politikalar 6nermektedir. Para
politikasinin kati bir kurala baglanmasi yerine basit ve esnek bir kural uygulanmasi durumunda para
talebindeki istikrarsizlik daha az olmaktadir (Hargreaves,1992;66). Deflasyonist donemlerde merkez
bankalarinin sosyal maliyeti gbzetmeksizin fiyat istikrarinda israr etmesi ise reel ekonomi agisindan

sorunlara yol acabilmektedir.
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2.3. Varlik Fiyatlarindaki Dalgalanmalara Karsi Para Politikasi

Varlik fiyatlari ile para politikasi arasindaki etkilesim ve para politikasinin finansal istikrar dogrultusunda da
kullanilmasi gerektigi tartismalarina geleneksel gorisiin yaklasimi kesin bir netlik arz etmektedir: Fiyat
istikrar, finansal istikrar icin gerekli ve yeterli kosullari saglamaktadir. Bernanke (2010), merkez bankalarinin
varlik fiyatlarinda olusan balonlara miidahale etmemesi gerektigini, zaten bu balonlar tespit etmenin de
merkez bankalari agisindan mimkiin olmadigini savunmaktadir. Varlik fiyatlarindaki degismeler ile para
politikasi arasinda sistematik bir iliskinin olmadigini vurgularken, para politikasinin finansal piyasalar
tizerinde aktif bir etkisinin olamayacagini iddia etmektedir. Finansal dalgalanmalarin ekonomiye olumsuz
olarak yansimasinin nedeni bilanco bozukluklari oldugu icin, sadece yapisal bozukluklarin diizeltilmesi

Uizerine politikalar guitmek yeterli gérilmektedir.

Bir baska calismada Bernanke ve Gertler (2001; 253), varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin bilanco kanalyla
ekonomik birimlerin bilangolarini bozacagini, bu durumda sermaye yeterliligini korumak isteyen finansal
kurumlarin kredileri sinirlayacaklarini ve son olarak bilangolarindaki kredi riskini azaltmak adina finansal
varliklar likit duruma cevireceklerini ifade etmektedir. Goodhart ve Hofmann (2002) calismalarinda,
merkez bankasinin para politikasini uygularken sadece tuketici fiyat endeksini degil, varlik fiyatlarini da
kullanmasi gerektigini vurgulamislardir. Filardo (2004) ise Bernanke ve Gertler'in (2001) varlik fiyatlar
oynakhgina yaptiklar vurguyu reddetmekte, varlik fiyatlarinin enflasyon icin erken uyari rolt

oynayabilecegini ifade etmektedir.

Ancak, son gelismeler de gostermistir ki, finansal istikrar ve para politikasi birbiriyle cesitli baglantilara
sahiptir. Para politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi ve faiz oranlarindaki degisimin reel ekonomiye
arzulanan sekilde aktarimi icin, iyi isleyen finansal kurumlara ve piyasalara ihtiyag¢ vardir. Finansal
piyasalarda ortaya cikan sorunlar, parasal aktarim mekanizmasiyla para politikasinin etkinligini dogrudan
etkilemektedir. Bu sorunlar, ayni zamanda toplam talep ve enflasyon lizerinde etkiler gostererek para

politikasi uygulamalarini ydnlendirebilmektedir (Cuaresma ve Gnan, 2008;80).

Arestis ve Karakitsos (2009; 3), enflasyon odakli bir para politikasi ylrlten merkez bankasinin varlik
fiyatlarindaki artisin neden olacagi bir konjonktir dalgasini ve bunun yol agacadi krizi 5hgéremeyecegini
dusunmektedir. Clinkl konjonktirin genisleme asamasinda kredi ve varlik fiyatlarinin artisi Gretimde
dalgalanmalara yol acarken enflasyon oranini artirmayabilmektedir. Bunun nedeni, genisleme asamasinda
artan potansiyel Gretim miktarinin gikti agcigini kiiciltmesi ve boylelikle enflasyonist baskilari azaltmasidir.
Bu dogrultuda, ekonomide varlik fiyatlarindan kaynaklanan dalgalanmalar azaltmak amaciyla merkez
bankasi tarafindan sinirli ama ters yonde tepki verilmesi 6nerilmistir. Bu politika nerisi, “rlizgara karsi
egilme” terimiyle literatiirdeki yerini almistir. Ornegin, varlik fiyatlarinda yasanan artis karsisinda merkez
bankasi politika faiz oranini sinirlt miktarda artirmali, yani siki para politikasi izlemelidir. Béylece varlk

fiyatlarindaki sismenin enflasyon ve tiretim Gizerindeki etkisi sinirlandinlmaktadir (Svensson, 2011;3)
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Pro-aktif para politikasi olarak da adlandirilan bu siireg ile birlikte enflasyon ve tretimdeki dalgalanmalar
azaltilmaktadir. Clinki varlik fiyatlarinda olusan balon gelecekteki enflasyonu yikseltirken, sonme
evresinde de durgunluk ve deflasyon baskisi yaratmaktadir. Bu baglamda, pro-aktif para politikasi
ekonomideki olasi gelismelere 6nceden tedbir almak olarak tanimlanabilir. Re-aktif para politikasi ise
merkez bankasinin sahip oldugu para politikasi seti ile ekonomideki gelismeleri &nceden tahmin etmesinin
zor oldugunu savunmakta ve bekleyip duruma gore politika tepkisi vermesi gerektigini ifade etmektedir

(Susla ve Disbudak, 2012; 68-69).

Cecchetti ve digerlerine (2000; 16-18) gore, merkez bankasi enflasyon hedeflemesi dogrultusunda sadece
enflasyon ve Uretime degil ayni zamanda varlik fiyatlarina da odaklanmalidir. Aslinda bu, esnek enflasyon
hedeflemesi analizine varlik fiyatlarinin dahil edilmesinden ibarettir. Finansal soklar karsisinda merkez
bankasinin politika faiz orani ile pro-aktif bir politika tepkisi vermesi kayip fonksiyonunu kiiciiltmekte ve bu
nedenle “riizgara karsi egilme” tepkisi para politikasinin etkinligi agisindan gerekli goriilmektedir. Para
politikasinin varlik fiyatlarindaki dalgalanmalara tepki vermesinin makroekonomik performansi
artirabilecedi belirtiimektedir. Ancak, oynakligin reel ekonomiden kaynaklandigi bir ortamda aktif
fiyatlarina herhangi bir tepki verilmemesi ve re-aktif para politikasi izlenmesi gerekmektedir. Ekonomide
bir talep soku yasanmasi durumunda, doviz kuru hareketleri sokun etkilerini bertaraf edecegi icin politika
faizi ile tepki yerine re-aktif para politikasi 6nerilmekte ve bu durum “riizgéra karsi durma” politikasina

karsilik gelmektedir (Wadhwani, 2008; 25-26).

Finansal kriz 6ncesinde ya da sirasinda para politikasi durusundan taviz vermeyerek finansal istikrari
korumak her zaman mimkin olmayabilmektedir. Dolayisiyla varlik fiyatlarinin ani cokme riski dikkate
alinmali ve politika faiz karari, bir sonraki donemde gerceklesebilecek kredi krizine gore verilmelidir.
Enflasyon beklentilerinin sifira yakin oldugu bir ortamda politika faiz orani ile dogal faiz orani birbirine esit
diizeyde tutulmali (re-aktif para politikasi), enflasyon beklentileri yiikseldikce politika faizi de
yukseltilmelidir (Bordo ve Jeanne, 2002; 5). Finansal piyasalarda dalgalanmalar belirdiginde, “riizgara karsi
egilme” politikasi ile merkez bankasi, politika faiz oranini enflasyon hedefini kisa-orta vadede
gerceklestirebilecegi seviyenin lizerine ihtiyatli bir sekilde ¢ikarmalidir. Merkez bankasi para politikasini
yiikselen varlik fiyatlar karsisinda sikilastirarak ve disen varlik fiyatlar karsisinda ise gevseterek, ekonomik

birimlerin asiri risk alma istahini kirmayr amaglamaktadir (Denktas, 2009; 198).
3.SON KURESEL KRiZiN PARA POLITiKASINA YANSIMALARI

2000'li yillar boyunca giderek ekonomideki 6nemini artiran varlik fiyatlari ve finansal istikrar, 2008 yilinda
Diinya genelinde yasanan finansal kriz ile birlikte ekonomi glindeminin ana maddesi haline gelmistir.
Sermaye hareketlerinin yayginlagmasi, finansal piyasalardaki diizenlemelerin kaldiriimasi ve dalgal doviz
kurunun benimsenmesi, ulusal merkez bankalarinin giiclerini azaltmaktadir. Bu dalgalanmalar, merkez
bankalari tarafindan uygulanan para politikalarinin etkinligini azaltmaktadir. Clinki finansal gelismelerin

artan baskisi karsisinda kurumsal diizenlemelerle merkez bankalarinin bagimsizliklari artirilirken, ayni
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diizenlemeler politika etkinligine yansimamistir. Papadatos’a (2010; 197-198) gore, belirli kosullar altinda

kaynaklanan dalgalanmalar merkez bankalarinin para politikasi etkinligini sinirlandirmaktadir.

Kuresel kriz 6ncesinde, disa acik ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide para politikasinin
etkinligini artiran strateji, blinyesinde esnek kur rejimini barindiran enflasyon hedeflemesi olarak
gorilmekteydi. Ekonomik soklari en az hasarla atlatabilen ve makro degiskenlerdeki bozulmalar minimize
edebilen bir strateji oldugu distiniilen enflasyon hedeflemesi, esneklestirilmis para politikasi
uygulamalarina misaade etmekteydi. Kriz donemlerinde ekonomik birimlerin gliven zafiyetine bagh
olarak nakit paraya donme egilimleri arttigi icin likidite gereksinimi ortaya ¢ikmaktaydi. Nakitte kalma
arzusu tiiketim ve yatinm kararlarini erteledidi icin resesyona ve durgunluga yol agmaktaydi. Bitiin bunlari
onlemek ya da en az hasarla atlatmak ise enflasyon hedeflemesi stratejisi ile mimkiin olacakti (Eroglu ve

Eroglu, 2010; 250-251).

Ancak, 2008 yilinda Diinya geneline yayilan finansal kriz, kisa vadeli faiz oranlarinin etkin olarak kullanildigi
bir dénemde gerceklestidi icin yerlesik para politikasina olan inanci sarsmistir. Finansal istikran saglamak
icin politika faiz oraninin ve fiyat istikrarinin yeterli olmadigi artik belirgin bir sonuctur(White-2006-Carney-
2009-Svensson-2011) .Enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyona dar bir agidan bakmasi nedeniyle,
merkez bankalarinin istihdam ve ekonomik biiylime gibi diger nemli sorunlari gérmesini engellemesi
tizerinden elestirilmektedir. Ustelik sadece enflasyona odaklanan dar kapsamli bir enflasyon hedeflemesi,
ayni zamanda merkez bankalarinin finansal istikrarin 5nemli belirleyicilerini de gézden kacirmalarina

neden olmaktadir (Buiter, 2009).

Susli ve Disbudak (2012; 71) tarafindan vurgulandigi gibi, son zamanlarda para politikasi araglari ile ilgili
literatiir' finansal piyasalar tizerine odaklanmaktadir. Taylor (2001), Walsh (2003) ve Woodford (2003) gibi
iktisatcilar tarafindan ortaya konan calismalarda kisa vadeli faiz oraninin para politikasinin temel araci
olmasi konusunda fikir birligi bulunmaktadir. Ancak, 2000li yillarda finansal piyasalarda yasanan hizl
gelismeler ve finansal varliklarin ¢esitlenmesi, para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oraninin etkinligini
tartismaya agcmistir. Tartismanin bir tarafi? kisa vadeli faiz oraninin fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrari
da saglayacagini savunurken, diger taraf® bu siirecte ikincil bir para politikasi aracinin kullaniimasi

gerektigini ileri sirmustur.

3.1. Kiiresel Kriz Doneminde Enflasyon Hedeflemesine Yonelik Elestiriler

! Detayl bilgi icin Goodhart ve digerleri (2009), De Grauwe ve Gross (2009), Svensson (2010) ve
Poon (2010) tarafindan yapilan ¢alismalara bakilabilir.

2 Goodhart ve Hofmann (2002), Cecchetti ve digerleri (2000), Goodhart ve digerleri (2009).

® Bernanke ve Gertler (2001), De Grauwe ve Gross (2009), Svensson (2010).
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2007 yihinda ABD ekonomisinde etkisini gosteren ve 2008 yilinda kuresel bir nitelik kazanan uluslararasi
finansal kriz sirasinda, Turkiye'nin de dahil oldugu bircok llke, Yeni Uzlasi yaklasimi olarak da anilan Yeni
Keynesyen temelli enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaktaydi. Ancak, yasanan finansal kriz ile
birlikte ylrGtllen para politikasi cercevesi sorgulanmaya baslanmis ve bu sorgulama siireci de akabinde

enflasyon hedeflemesine yonelik elestirileri beraberinde getirmistir.

Talep yonlu para politikalari olarak tanimlanan ve fiyat istikrarsizliklarinin biylk oranda talepten
kaynaklandigini dustinen enflasyon hedeflemesinin, faiz oranlarinin belirlenmesinde sadece tiiketici fiyat
endeksi ile 6l¢llen enflasyon oranlarina ve ¢ikti agigina bagh kalmasi, kiresel kriz doneminde buyiik elestiri
almistir. 2000li yillarin karmasik finansal 6zellikler gosteren ekonomik diizeninde enflasyon
hedeflemesinin dar kapsamli yapisi, para politikasi olusturulurken varlik fiyatlarinin g6z ardi edilmesine yol
acmistir. Diinya ekonomisinin yikselis trendinde oldugu 2002-2006 doneminde izlenen gevsek para
politikalari nedeniyle olusan likidite fazlasi, varlik fiyatlarini artirmis ve finansal piyasalarda istikrarsizliga
neden olmustur (IMF, 2009; 104). Dolayisiyla, para politikasi ¢ercevesinde gosterge olarak sadece enflasyon
oranlan secilmemeli, finansal gostergeler de dikkate alinmali ve finansal piyasalardaki denetimler

artinlmalidir (Oktar ve digerleri, 2012; 138-139).

Kuresel kriz doneminde merkez bankalarinin politika etkinligini kaybetmelerinin bir nedeni de, merkez
bankalarinin sahip oldugu likidite kolayligi gibi araclarin bankacilik sektoriinden kaynaklanan sorunlarla
mucadele etmek icin uygun olmasina ragmen finansal piyasalara karsi caresiz kalmasidir. Ayni donemde
gosterge faiz orani igin bir orani hedef alan enflasyon hedeflemesini benimseyen merkez bankalari, krize
yonelik para politikasi tepkisi olarak piyasaya likidite sunmuglardir. Ancak, Wray'e (2004; 5) gore faiz
oranlari icin pozitif degerin belirlendigi bir ortamda, bu para politikasi tepkisinin ekonomileri resesyondan
cikarmasi mumkiin degildir. Clinkii merkez bankasinin piyasalara likidite sunmasi bankalarin ellerindeki
rezervleri artirmig, fazlalik rezervler bankalar arasi piyasaya akmis, boylelikle bor¢lanma faiz oranlari
diismus ve merkez bankasinin gosterge faiz oranlarinda asagi yonli bir baski yaratmistir. Belirledigi faiz

oranini korumaya calisan merkez bankasi, piyasaya stirdiigu likiditeyi geri cekmek zorunda kalmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejinin en 6nemli gerekliliklerinden biri, merkez bankasinin bagimsizhigidir. Buna
karsin, hizli kiiresellesmenin getirdigi karmasik finansal iliskiler ve bu stirecte faiz oranlarinin oynadigi rol
itibariyle merkez bankasinin giinlimiiz ekonomik kosullarinda bagimsiz hareket etmesi pek mimkiin
gorinmemektedir. Wray (2007; 3) calismasinda benzer bir vurgu yapmakta ve finansal piyasalarin geldigi
nokta itibariyle merkez bankalarinin bagimsiz para politikalari ytritmelerinin ¢ok da kolay olmadigini
belirtmektedir. Diger taraftan, Issing’e (2009; 45) gore fiyat endekslerinde daha ¢ok tuiketici mallarina yer
verilmesi ve gayrimenkul, hisse senedi gibi mali varliklarin ihmal edilmesi, enflasyon hedeflemesinin
glivenilirligini zedelemektedir. Clinki varlik fiyatlarindaki degismeler enflasyona yansimamaktadir. Boylece
enflasyona odaklanan merkez bankalari, varlik fiyatlarindaki degismelerin yol actigi konjonktirel

dalgalanmalari ve bunun yol acabilecegi krizi 5ngérememektedir.
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Galbraith’a (2008; 4) gore, yasanan son uluslararasi finansal kriz, faiz oranlarinin enflasyon hedeflemesi
cercevesinde etkin sekilde kullanildigi bir dénemde gerceklesmistir. Ustelik kriz sirasinda para politikasi
araci olarak faiz orani ekonomilerde beklenen etkiyi géstermemistir. Clink(, Sardoni ve Wray'in (2005; 4) de
vurguladigi gibi, dogal faiz orani ekonomilere ve zamana gore degismekte ve politika uygulayicilar dogal
oranin tam olarak nerede oldugunu tespit edememektedir. Dolayisiyla faiz orani para politikasi i¢cin dogru

bir rehber degildir.

3.2. Varlik Fiyatlarindaki Gelismelerin Para Politikasina Yansimalari

Finansal istikrarsizlik, para politikasinin aktarim mekanizmasinda aksakliklara neden olmakta, boylelikle
para politikasinin etkinligi azalmakta ve politika faiz orani arag niteligini kaybetmektedir. Bunun icin
finansal istikrari hedefleyen ayri bir arag setine ve finansal istikrar politikasina ihtiya¢c bulunmaktadir. Varhk
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin yol actigi finansal istikrarsizlik karsisinda kisa vadeli faiz
oranlarinin kullanilmasi durumunda, enflasyon hedefinden sapma riski ortaya ¢cikmaktadir. Ancak, varlik
fiyatlari finansal istikrari dogrudan etkiledigi icin, para politikasi Gzerinde ¢esitli kisitlar ortaya ¢cikmasina
neden olmaktadir. Finansal istikrarin saglanamadigi bir ortamda fiyat istikrari hedefinin basarih
olamayacagi ve finansal istikrarin ayni zamanda dolayli yollardan ekonomik blylimeyi destekledigi

belirtiimektedir.

Cecchetti (2006), heniiz kriz ortaya ¢cikmamisken, gerek finansal aktiflerde gerekse gayrimenkul fiyatlarinda
meydana gelen spekiilatif siskinligin ve sonrasinda yasanabilecek fiyat ¢okislerinin finansal istikrari ve
dolayistyla fiyat istikrarini bozabilecegini vurgulamistir. Clinki varlik fiyatlarindaki spekdlatif artislarin
yaratabilecedi finansal riskler oldugu agiktir. Bu baglamda, para talebi her ne kadar istikrarsiz olsa da,
merkez bankalarinda, para arzindaki gelismeleri yakindan takip etmek ve gerektiginde varlik fiyatlarindaki

artisi engellemek icin faiz artinmlarini kullanmak gerektigi yontinde bir egilim olusmustur.

Diger taraftan, varlik fiyatlarindaki gelismelerin egemen oldugu bir finansal yapida sinirsiz sermaye
hareketlerinin varligi, para politikasi tizerinde kontrol giicline sahip olmak isteyen merkez bankalari i¢in
esnek doviz kuru uygulamasini kaginilmaz kilmaktadir. Ancak, bu zorunlu tercih 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerin ekonomilerinde kur dalgalanmalarindan dolayi ciddi sorunlara yol agmaktadir. Finansal
piyasalarin hizl gelisiminin kur oynakhgini artirmasi, dis ticaret soklari araciligiyla ekonomilere zarar
verebilmektedir. Kurdaki ani ytikselisler, ylktmliliklerin degerini artirarak 6demeler bilangcosunu
bozabilmektedir. Finansal piyasalardaki yapisal dontisiim, para politikasi ile reel ekonomi arasindaki bagi

zayiflatmistir.
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Gelismis ulkelerin merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlari ile beklentileri yonlendirerek varlk
fiyatlarindaki siskinligi kontrol altina almalari miimkiin olsa da, ayni durum gelismekte olan ulkeler icin zor
olmaktadir. Clinki dis borg, dogrudan yabanci yatinim ve portfdy yatirimi olarak gelismekte olan lkelere
yOnelen yabanci sermaye girisleri para ve kredi genislemesine, yerel paranin degerlenmesine ve faiz
oranlarinda diisuslere yol agmaktadir. Bu gelismeler ise finansal ve finansal olmayan varlik fiyatlar artigini
beraberinde getirmektedir. Ancak, yabanci sermaye akimlarinin tersine donmesi kur ve faiz artislarina yol
actigi icin, spekdlatif balonlarin hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrar tehdit etmesi s6z konusu
olmaktadir. Bu strecin temel nedeni, doviz giris ve cikislarinin déviz kuru, parasal buyuklikler ve faiz orani

Uizerinde belirleyici rol oynayabilmesidir (Bakir, 2007; 203).

Artik, merkez bankasi faiz oranlarini degistirdiginde ekonomik birimler bu degisime karsi tiirev araglari
kullanarak faiz vade dagilimlarini degistirebilmekte ve faiz oranlarindaki degisimin harcamalar Gizerindeki
etkisini geciktirebilmektedirler. Merkez bankasinin harcama akimlarini biiylk oranda bankalar tizerinden
etkiledigi kredi kanali da finansal piyasalardaki gelismeler nedeniyle etkisini kaybetmistir. Clinkii bu kanalin
etkinligi, banka kredileri ile diger kredi kanallari arasinda tam ikame iliskisinin olmamasini
gerektirmektedir. Ancak, finansal piyasalardaki arag ve kurum sayisinin artisi, banka kredilerine alternatif
seceneklerin yayginlasmasina neden olmaktadir. Boylece bankalar para otoritesi tarafindan uygulanan
kredi baskisindan kacabilmekte ve ihtiyaglarini derinlesen finansal piyasalardan fon temin ederek
karsilayabilmektedirler. Bu baglamda bankalarin merkez bankalarina olan bagimliliklarini azaltan bir unsur
da menkul kiymetlestirme islemleri olmaktadir. Clinki bu islemler bankalara merkez bankasindan daha az
bor¢lanma imkani vermekte, kendi aralarinda hesaplarini denklestirme firsati tanimaktadir. Sonugta

merkez bankasinin yiriittigu faiz politikasinin etkinligi azalmaktadir (Oktar ve digerleri, 2012; 114-115).

Varlik fiyatlarindaki degismelerin bilancolar tizerindeki etkileri enflasyona yansimayabilmektedir, ctinki
varlik fiyatlan enflasyon 6lctuimleri icinde yer almamaktadir. Ayrica, varlik fiyatlarinda meydana gelen
artislar ve dolayisiyla bor¢lanmalar nedeniyle yiikselen harcamalar cari islemler acidi ile karsilandigi igin,
yurtici fiyat diizeyi tizerinde ¢ok az etki yaratmaktadir. Halbuki Issing (2009) calismasinda, varlik
fiyatlarindaki degismelerin refah etkisi kanaliyla harcamalari, oradan da enflasyonu etkileyebilecegini
gostermektedir. Clnki s6z konusu refah etkisi, ekonomik birimlerin harcamalarini degistirmektedir.

Dolayisiyla, sadece enflasyona odaklanan Yeni Uzlasi para politikasinin etkinligi de azalmaktadir.
4. KURESEL KRiZ SONRASI YENi PARA POLITIKASI

Kuresel finans krizi sonrasi tartismalarin ilk odak noktasi, mevcut para politikasi izerine iken, ikinci odak
noktasi kriz sirasinda ve sonrasinda para politikasinin nasil yiruttlmesi gerektigi tizerine olmustur. Cicek ve
Algin (2010) calismalarinda, krizin ortaya cikis stirecinde mevcut para politikasi uygulamasi olan enflasyon
hedeflemesinin roli olmadigini, ancak krizin derinlesmesi tizerinde son derece etkili oldugunu tespit
etmislerdir. Bu baglamda kiiresel finans krizi sonrasinda para politikasi literattirlinde 6ne cikan iki Gneriyi

tartismak gerekmektedir.
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4.1. Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi cercevesinde kati ve esnek enflasyon hedeflemesi arasinda yapilan tercih,
merkez bankasinin optimal para politikasini olustururken fiyat istikran ve tretim istikrarina yaklagim
dengesini ortaya koymaktadir. Diinya genelinde yasanan son finansal kriz ile birlikte, kati enflasyon
hedeflemesi stratejisinin krizin daraltici etkilerini daha da siddetlendirdigi gorilmustir. Clinkl sadece fiyat
istikrarina odaklanan kati enflasyon hedeflemesi, ekonominin tiretim cephesinde meydana gelen
dalgalanmalara tepki vermemektedir. Dolayisiyla krizin yol actigi daraltici etkileri bertaraf etmek igin
Uretim istikrarini da kapsayan esnek enflasyon hedeflemesi yaklasimi 6nerilmektedir. Bu baglamda, kamu
kesiminin varligi dogrultusunda disa acik ekonomi varsayimi altinda merkez bankasi tepki fonksiyonu

asagidaki gibi gerceklesmektedir:
it=TE + b1(Te = T&) + ba(yt— y') + bsgt + baex

Burada (Te-T¢ ), enflasyon agigini; (yr=y"), ¢ikti agigini; gy, kamu harcamalarini; e ise déviz kurunu
gostermektedir. Disa agik ekonomide déviz kurunu dikkate alan enflasyon hedeflemesi stratejisi Mishkin ve
Savastano (2001) tarafindan gelistirilmistir. Déviz kurunda meydana gelen degisimin faiz orani ile ters
yonli etkilesim icinde oldugu bilinmektedir. Merkez bankasinin optimal para politikasi stratejisi; cari
enflasyon oranina, enflasyon agigina, ¢ikti acigina, kamu harcamalarina ve déviz kurundaki degisime tepki
veren bir faiz orani tarafindan belirlenmektir. Enflasyon acig, ¢ikti agigi, kamu harcamalari ya da doviz kuru
yukseldiginde politika faiz orani beklenen enflasyonu enflasyon hedefine esitleyecek sekilde artirilmalidir

(Gicek ve Algin, 2010; 558).

Svensson’a (1997) gore, refah kayiplarini en aza indirecek “kayip fonksiyonu” beklenen ¢ikti ve
enflasyondaki sapmalardan meydana gelmektedir. Merkez bankasinin kayip fonksiyonu olarak tanimlanan
asagidaki denklemde L, t zamanindaki kaybi; Tg, t zamanindaki gerceklesen enflasyonu; Tt hedeflenen
enflasyonu; Yy, t zamanindaki gerceklesen ciktiyr; Y* potansiyel ciktiyi ve A cikti acigi istikrarina verilecek
nispi agirhgr géstermektedir. Kayip fonksiyonunda yer alan A katsayisi 0'dan buytk oldugunda esnek

enflasyon hedeflemesi stratejisine uygun sonuglar elde edilmektedir (Bofinger, 2001; 128).

w2 (=r Y a2

Boyle bir stratejide merkez bankasinin politikasi, enflasyon ve tiretim acigi Gizerindeki sapmalari minimize
edecek kisa vadeli faiz oranini belirlemektir. Svensson’a (2011) gére, merkez bankasi tretim agiginda
meydana gelen dalgalanmalari da dikkate alan esnek bir politika gtidlyorsa, enflasyon tahmininin
enflasyon hedefine yavas uyum saglamasi optimal strateji olmaktadir. Clinkii esnek enflasyon

hedeflemesine dayanan tepki fonksiyonundaki katsayilar (b, bz, bs ve ba), kati enflasyon hedeflemesi
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cercevesindeki tepki fonksiyonu katsayilarindan daha kiiciik olmaktadir. Bu durumda optimal para
politikasi; iki donemlik enflasyon tahmini uzun donem enflasyon hedefine asamali olarak ulasacak bicimde,

merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranini ayarlamasini ifade etmektedir (Ozdemir, 2005; 197):

Enflasyon tahmininin uzun donem enflasyon hedefine kademeli olarak yakinsamasini saglayacak sekilde
nominal faiz orani belirlendiginde, fiyat istikrar hedeflenirken tretimde dalgalanma yaratmak da mimkin
olmaktadir. Uretim istikrarina verilen agirlik artikca, yani A katsayisi bilyiidiikce ve dolayisiyla enflasyon
hedeflemesi esneklestikce, enflasyon tahmininin uzun dénem enflasyon hedefine uyum suresi
uzamaktadir. Boylece politika uygulayicilar Gretimde meydana gelen dalgalanmalara da &nem vermis
olmakta ve dolayisiyla uzun dénem enflasyon hedefine ulasmak icin kisa vadeli politika faiz oranini asamali
olarak belirlemektedirler. Dolayisiyla krizin tretim ve istihdam tzerindeki maliyetleri zamana yayilmakta ve

para politikasi midahaleci bir kimlik kazanmaktadir (Mishkin, 2002; 217).

Merkez bankasinin kayip fonksiyonunda cikti agigina belli 6lctide agirlik vermesi, Gretimdeki
dalgalanmalari azaltirken enflasyondaki dalgalanmalarin yiikselme riskini de Gstlenmektedir. Béyle bir
uygulama, para politikasi nominal ¢apasini kaybetme tehlikesi ile karsilagsa da, makroekonomik
performansi arttirdidi icin tercih edilmektedir. Sadece enflasyonun hedef degerinden sapmasina
odaklanan kati bir stratejinin 6zellikle krizdénemlerinde Gretimdeki istikrarsizliklari nasil derinlestirdigi,
yasanan son finansal kriz ile birlikte bir kez daha gozler 6niine serildigi igin s6z konusu riskin alinmasi
gerektigi distinulmektedir. Svensson’a (2011) gore gerceklesen son biiyiik kriz, para politikasi tarafindan
kontrol edilemeyen faktorlerden kaynaklanmaktadir. Varliga dayali menkul kiymetlerin riskinin
degerlendirilmesinde 6nemli miktarda bilgi seti sorunu bulunmaktadir. Dolayisiyla kriz 6ncesinde,
sirasinda ve sonrasinda uygulanabilecek en etkin para politikasi, dogru sekilde uygulanan ve finansal

kosullar hakkindaki tiim bilgileri kullanan esnek enflasyon hedeflemesi olmaktadir.
4.2. Makro ihtiyat Politikasi

1929 yilindan bu yana Diinya ekonomisinin gérdigii en buytik kriz olan 2008 kiresel finans krizi, finansal
istikrar odakh politika tartismalarini hizlandirmis ve merkez bankalarinin sistemik risk birikimine katkida
bulunan unsurlan dikkate almalari gerektigini ortaya koymustur. Bu cercevede getirilen bir diger politika
oOnerisi, tim finansal kurumlar arasinda karsilikli etkilegsimin oldugunu varsayarak finansal riski azaltmayi
amaclayan makro ihtiyat politikasidir. Bu politika 6nerisine gore, finansal sistemden kaynaklanan ve
makroekonomik performansi diistiren riskleri kontrol altinda tutabilmek icin, finansal piyasalarda yer alan

tm kurumlar denetlenmeli ve bu siirecte merkez bankalar nemli roller tstlenmelidir (Caruana, 2010; 2).

Finansal sistemin saglam ve istikrarli bir ortamda islemesini saglamayi hedefleyen makro ihtiyat

politikasinin temel savi, sistemik risklerin etkilerini kiiciltmek ve yapisal kirilganhklarin olusumunu biyik
Olclde telafi etmektir. Bir biitin olarak finansal sistemin istikrarini amaclayan makro ihtiyat politikasi, para
politikalarinin 6niine ge¢mek yerine onlari destekler nitelikte kullanilmaktadir. Bunu saglamak icin sistemi

etkileyen tiim kurum ve piyasalarin s6z konusu politika diizenlemelerine dahil olmasi gerekmektedir
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(Fujita ve digerleri, 2010; 13). Dolayisiyla para politikasi araglari ile ihtiyat niteligindeki diizenleyici araglar
birlestirilerek arag seti genisletilmelidir. Aksi takdirde, drnegin asiri risk alinmasini engellemek icin sadece
para politikasina basvurarak faiz oranlarinin yiikseltilmesi durumunda ¢ikti acigi artabilecektir. Tersi
durumda ise kredi genislemesi ve varlik fiyatlarinda balon olusumunun 6niine gegmek mimkiin

olmayacaktir (Claessens ve digerleri, 2010; 18).

Merkez bankalarinin finansal istikrar hedefini enflasyon hedeflemesi stratejisine dahil etmeleri, kayip
fonksiyonunda yeni bir hedef degisken ortaya ciktigi icin, para politikasini sinirlandirmaktadir. Finansal
piyasalarin kirilgan bir yapi sergiledigi kriz donemlerinde, gelismis tlkelerin merkez bankalarinin bozuk
yapinin temizlenmesine zaman kazandirmak icin genisletici para politikasi uyguladiklari gérilmektedir.
Finansal kirilganlik ortadan kalkincaya kadar kisa vadeli politika faiz oraninda dusts egilimleri
sergilenmekte ve ortaya ¢ikan likidite ihtiyaci “son kredi mercii” olan merkez bankalar tarafindan

karsilanmaktadir (Cigek ve Algin, 2010; 555).

Burada merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikalarinin finansal piyasalar tizerinde etkili olup
olmayacagdi dnem kazanmaktadir. Blanchard ve digerlerine (2010; 6) gore, bankacilik sektori tizerinden
gerceklesen kriz deneyimlerinden yola cikilarak bankacilik sistemi ve merkez bankasinin “son kredi mercii”
fonksiyonu gliclendirilmesine ragmen, banka disi finansal kurumlara yeterince 6nem verilmemistir. Parasal
aktarim kanalinin agirlikli olarak banka kredileri tizerinden gerceklesmesi beklendigi icin politika faiz orani
kullanilarak harcama akimlarinin kontrol edilebilecegi distintilmistir. Woodford'a (2010) gore, merkez
bankasi enflasyon ve kaynak kullanimi konusunda tahminlerini olustururken finansal kosullardaki
degisikliklerin etkisi de dahil olmak tizere ilgili bilgi setinin tamamini kullanirsa, para politikasi degisen

finansal kosullara otomatik olarak en etkin sekilde cevap vermektedir.

Bu siirecte, zaman boyunca toplam riski yonetmek adina kredinin degere orani, belirli sektorlere verilen
krediler icin dogrudan kontrol, konjonktir karsiti tedbirler almak ve gerektiginde kullaniimak tizere kredi
genislemesi sirasinda tampon sermaye hazirlamak gibi araclar 6n plana ¢ikmistir. Zamanin her bir
noktasinda toplam riski ydnetmek icin arag olarak ise kredi/mevduat orani zorunlulugu, likidite
gereksinimi, sistemik olarak 6nem arz eden bankalar agisindan sermayenin vergilendirilmesi ve nakit

uyumsuzlugu tizerine sinirlamalar kullanilmistir (Caruana, 2010; 3).

Konjonktiriin durumuna gore kullanilabilecek araglarin politika faiz orani disindaki gesitliligi merkez
bankalarinin miidahale becerisini politika celiskisine yer vermeksizin yikseltmektedir. Para politikalari
yeterli olmadiginda banka kredilerine limit koyan kredinin degere orani ve borg servisinin gelire orani gibi
yonetimsel kurallar etkin olmaktadir (Shin, 2010; 9). Ornegin, kaldirag cok yiikseldiginde diizenleyici
devreye sokulmaktadir. Benzer sekilde ev fiyatlarinda balon olusmaya basladiginda kredinin degere orani

disurilmekte ya da hisse senedi fiyatlarinda artis goruldiigiinde marj gereklilikleri yikseltiimektedir.
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Politika faiz orani ise daha ¢ok enflasyon hedefinde sapma oldugunda ve liretimde dalgalanmalar ortaya
ciktiginda kullaniimaktadir. Dolayisiyla makro ihtiyat politikasina gore, diizenleyici araglar ile politika faiz

orani arasinda bir is bolumu yapilmaktadir (Oktar ve digerleri, 2012; 156).

BIS tarafindan (2010; 90) yayinlanan rapora gore, makro ihtiyat politikasi cercevesinde politika uygulayicilar
yerine getiremeyecekleri taahhitlerde bulunmamalidir. Sistemin esnekligini ve saglamhgini artirmak,
ornegin asiri risk alinmasini engellemek icin kullanilan araglar, mimkin oldugu kadar basit kurallara
dayanmalidir. Merkez bankalari ana diizenleyici kurum olarak hizmet etsin ya da etmesin, makro ihtiyat
politikalarinin hazirlanmasinda ve yurutiilmesinde etkin islevlere sahip olmalidir. Ancak bu noktada, fiyat
istikrarini hedefleyen merkez bankalarinin ayni zamanda finansal istikrari hedefleyen makro ihtiyat

politikasini da organize edip edemeyecegi blyik bir belirsizlige yol agmaktadir.

Bu belirsizlige ragmen,Blanchard ve digerlerine (2010; 6) gore, merkez bankalarinin para politikalarini ve
diizenleyici politikalari kendi biinyelerinde toplamalari, para politikalarini diizenleyici politikalarla
desteklemeleri gerekmektedir. Clinkii merkez bankalari makroekonomik gelismeleri yakindan takip
edebilmektedir. Boylelikle para politikalarinin etkinligi artmakta ve enflasyon hedefi dogrultusunda
Uretimde meydana gelen sapmalar azalmaktadir. Ancak bdyle bir sorumluluk dogal olarak merkez
bankalarinin ylkini artirmaktadir. Bu dogrultuda IMF tarafindan krizden cikis yollar tizerine 2009 yilinda

hazirlanan raporda Yeni Uzlasi para politikalarinin ve makro ihtiyat politikalarinin etkinligi test edilmistir.

Calismada kullanilan model geleneksel Yeni Keynesyen temeller Gzerine insa edilmis ve kredi
standartlarinda gevsemeyi tesvik eden finansal sok durumunda dort farkh politika stratejisinin tepkisi
incelenmistir. Modeldeki birinci politika stratejisi standart Taylor Kurali'dir. ikinci strateji, merkez bankasinin
enflasyon, liretim ve nominal kredilerdeki sapmalara tepki verdigi Eklentili Taylor Kural'dir. Ugiincii politika
stratejisinde makro ihtiyat politikasina iliskin araclar Eklentili Taylor Kurali'na dahil edilmekte ve gecikmis
nominal kredi biiytkliklerine tepki verilmektedir. Bunu saglayan, politika faiz orani ile kredi orani
arasindaki farki etkileyen makro ihtiyat politikasi araglaridir. Son stratejide ise, optimizasyon sireci
olabilecegdi diistiniilen belirli soklara karsi verilecek en iyi tepkinin ne oldugu arastiriimakta, dolayisiyla her
degiskene verilen agirlik optimizasyon siireci ile belirlenmekte ve ticlincii politika stratejisinin bir versiyonu

elde edilmektedir (Tokucu ve Aykiri, 2011; 22-23).

Ekonomik sok karsisinda enflasyon ve cikti acigindan en az sapmanin gergeklestigi strateji, makro ihtiyat
politikasinin dahil edildigi optimize edilmis Eklentili Taylor olmaktadir. Bu stratejide sokun yol actig
maliyetler diger stratejilere gore oldukca disik diizeyde kalmaktadir. Krizdoneminde politika
etkinliginden en uzak strateji ise Taylor Kurali olarak ortaya ¢ikmaktadir. Taylor Kurali cercevesinde gerek
cikti acigindan gerekse enflasyon agigindan sapma oldukca yiiksek cikmaktadir. Dolayisiyla kriz
doneminde kaybin en yiiksek oldugu strateji de Taylor Kurali olmaktadir. Dolayisiyla merkez bankalari para
politikasini yuritirken Yeni Keynesyen tabanli Taylor Kurali'na bagh kalmamali ve Taylor Kurali'ni makro

ihtiyat politikasi ile genisletmelidir. Aksi takdirde, Taylor Kurali'na gore sabit olarak alinan reel faiz orani,
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finansal aracilarin ¢ok fazla ve ¢ok az borg aldigi durumlarda ekonomiyi dstik faiz orani tuzagina

stiriklemekte ve kriz ihtimalini artirmaktadir (IMF, 2009; 112-115).

Bununla birlikte, fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrari da merkez bankasinin sorumluluk alanina dahil
etmek, politika uygulama surecini oldukca karmasik bir hale getirmektedir. Clinku finansal istikrar
hedefinin fiyat istikrari hedefini engelleme riski olabilmektedir. Merkez bankalari fiyat istikrarina yonelik bir
politika arag setine sahipken, finansal istikrar dogrultusunda arag cesitliligine sahip bulunmamaktadir. Arag
sorunu gibi bir de tanim sorunu bulunmakta, karmasik bir yapiya sahip olan finansal istikrari somut, acik ve
net bir sayisal politika hedefiyle takip etmek miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla finansal istikrarla iligkili
sorumluluklar cok yénlii bir yapi arz etmektedir. Ustelik finansal istikrara déniik kararlar para politikasina
gore daha politik 6zellikler sergilemektedir (Papademos, 2011; 25). Bu nedenle, finansal istikrarin
saglanmasi icin merkez bankasi disinda ayri bir kurumun tesis edilmesi ve bu kurumun finansal istikrar
dogdrultusunda makro ihtiyat politikasini uygulamasi gerektigi konusunda politika uygulayicilari arasinda

bir goris birligi olusmustur (Tokucu ve Aykiri, 2011; 29)
5.SONUC

Finansal piyasalarin ve gliniimliz ekonomi kosullarinda yakindan iliskili oldugu reel ekonominin
makroekonomik acgidan ne kadar 6nemli oldugu, 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ile birlikte bir kez
daha anlasiimistir. Clinku kiiresel boyutta fiyat istikrarinin gorece saglandigi bir ortamda gerceklesen
finansal kriz, tek basina fiyat istikrarinin makroekonomik istikrar agisindan yeterli olmadigini ortaya

koymustur.

Kuresel kriz 6ncesinde, sermaye hareketlerinin serbest oldugu disa acik ekonomilerde para politikasinin
etkinligini artiran stratejinin, biinyesinde esnek kur rejimini barindiran, soklari bertaraf edebilen ve makro
degiskenlerdeki bozulmalari azaltabilen enflasyon hedeflemesi stratejisi oldugu gorisu agirhk kazanmigtir.
Sadece fiyat istikrarina odaklanan bir merkez bankasinin politika faizindeki degisimin enflasyon tizerindeki
net etkisini tahmin etmesi yeterli goriildigu icin, kredi ve doviz kuru kanallarinin ayri ayri etkilenmesine
gerek duyulmamistir. Clinkti 2000'li yillarin ortalarina kadar merkez bankalari agisindan hangi kanalin

kullanildigi ve bu kanallarin makro finansal riskleri nasil etkiledigi birincil dizeyde 6nem tasimamistir.

Nitekim banka disi finansal sektordeki gelismeler, hem kiiresel finans krizine giden suireci hazirlamig hem
de merkez bankalarinin krizden ¢ikis icin uyguladiklari geleneksel para politikalarini etkinsizlestirmistir. Bu
gelismeler merkez bankalarinin geleneksel cercevenin disina ¢ikmalarina yol acarken, ayni zamanda para
politikalarinin makroekonomik istikrar icin tek basina yeterli olmadigini ve maliye politikalarinin da aktif
olarak uygulanmasi gerektigini gostermistir. Fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrarin da saglanabilmesi
noktasinda merkez bankalarinin ve politika faizinin tek baslarina yeterli olamayacaklari tartisiimaya

baslanmis, boylece para politikasi setine makro ihtiyat politikasi dahil edilmistir. 1990’lardan sonra finansal
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kaynakli krizlerin siklasmasi ve son olarak yasanan 2008 finansal krizi, para politikasi uygulamalari agisindan

bu adimlarin atilmasini zorunlu kilmigstir.

Dolayisiyla finansal ve reel sektore iliskin degiskenlerin para politikasinin uygulama siirecine eklenmesi ve
bu dogrultuda mevcut modellerin yeniden diizenlenmesi gerekmektedir. Clinkl enflasyon odakli para
politikalari yuriiten merkez bankalari, varlik fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin yol acacagi
konjonktiir dalgasini ve dolayisiyla krizi 5ngérememektedir. Ancak, geleneksel para politikasinin sundugu
cercevenin elestirilmesi kolay olmakla birlikte, yeni bir para politikasi seti olusturmak kisa vadede zor
goriinmektedir. Para politikasi agisindan amag, ara amag ve arag gergevesinin ¢esitlendirilmesi, merkez
bankalarinin kredibilite ve yonetisim sorunlari yasamalarina ve politika celiskileri ortaya ¢cikmasina yol
acabilmektedir. Bu noktada merkez bankalarinin krizlerle miicadele edebilmesi icin diger denetleyici ve
dizenleyici kurumlarla is birligine gitmesi kaginilmazdir. Bu nedenle makroekonomik politika cercevesini
parasal politika, maliye politikasi ve finansal politika olmak lizere Ui¢ ayakl bir yapida yuriitmek

gerekmektedir.

Literaturde kriz 6ncesinde, sirasinda ve sonrasinda uygulanabilecek en etkin para politikasi stratejisi olarak
dogru sekilde uygulanan ve finansal kosullar hakkindaki tiim bilgileri kullanan esnek enflasyon
hedeflemesi agirlik kazanmistir. Clinku finansal istikrarsizlik, para politikasinin aktarim mekanizmasinda
aksakliklara neden olmakta, boylelikle para politikasinin etkinligi azalmakta ve politika faizi arag niteligini
kaybetmektedir. Bu dogrultuda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin finansal istikrar da gozetecek sekilde
esneklestirilmesi 6nerilmekte; geleneksel enflasyon hedeflemesi modeline finansal bir degisken
eklendiginde faiz tepki denkleminin nasil degisecedi ve birden fazla para politikasi aracinin kullaniimasi

tizerinde durulmaktadir.

Ancak, ekonomik krizler karsisinda para politikasi beklenmeyen tepkiler verebilmekte ve bu nedenle para
politikasi cercevesinde savunulabilecek tek bir dogru bulunmamaktadir. Ulkelerin makroekonomik
kosullarina ve uluslararasi ekonomideki konumlarina gére para politikasi ¢ercevesi degisebilmektedir. Bu
baglamda Yeni Keynesyen para politikasi cercevesi Tiirkiye gibi disa agik kiigiik ilke konumundaki
gelismekte olan ilkelerde istenen ve beklenen sonuglari vermeyebilmektedir. Clinki iktisat biliminde bazi
varsayimlar diistincelere cok glicli bir sekilde yerlesir ve cogu zaman onlarin sadece birer varsayim oldugu

fark edilemez.
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