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Gliniimiizde para politikasinin amaglarinin ne olmasi gerektigi konusu iizerinde tam bir uzlagi saglanmig
degildir. Bunun en 6nemli nedenlerinden bir tanesi enflasyon, ¢ikti agig1 oynakligi gibi makroekonomik
amaglar arasindaki iliskinin belirsizligidir. Bu belirsizlige ragmen reel ekonomik istikrar belli bir 6l¢lide para
politikasinin amaglart arasinda yer almak zorundadir. Bu calismada, enflasyon hedeflemesi sisteminde ¢kt
acig1 istikrarma yer verilip verilemedigi ve para politikas: amaclari arasinda dengenin nasil saglandigi teorik
olarak incelenmistir. Varilan sonuglara gore, enflasyon hedeflemesi, uygulayicilarina sagladigt sinirl
ihtiyarilik sayesinde ¢ikt1 agig1 istikrarmin hedeflenebildigi esnek bir para politikasi sistemi sunmaktadir. Bu
esnek sistem igerisinde politika uygulayicilart fiyat ve c¢ikti agigi istikrari arasinda bir denge
saglayabilmektedirler.
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ABSTRACT

Today, a full consensus on what should be the goal of monetary policy is not provided. One of the most
important reasons is the ambiguity of relationship between macroeconomic goals such as inflation and output
gap volatility. Despite of this ambiguity, real economic stabilization must be among the objectives of
monetary policy to a certain extent. In this study, it is examined whether the stabilization of the output gap
can be included in inflation targeting system and how to achieve a balance between monetary policy goals.
According to results, thanks to limited discretion provided to its practitioners offers a flexible monetary
policy system in which the stability of the output gap can be targeted. In this flexible system, policy makers
could manage balance between price and output gap stability.
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki yirmi yil boyunca enflasyon ve issizlik arasinda
bir degis-tokus iliskisi oldugu inanci neredeyse biitiin akademisyen ve politika yapicilar
tarafindan paylasiliyordu. Boyle bir ortamda ekonomi politikalarini yonetenler i¢in asil
mesele Phillips Egrisi tizerindeki en uygun enflasyon issizlik bilesimini veren noktayi
segmekti. Para politikasinin yonetimi bu kadar basitti. Ancak, 1960 ve 1970’lere
gelindiginde enflasyon ve igsizlik arasinda var oldugu dislinlilen bu degis-tokus
iligkisinin uzun donemde islemedigi, Phillips egrisinin yatay bir seyir izledigi ortaya
cikt12. Bu asamadan sonra ekonomik biiylime i¢in enflasyonun tolere edilmesine dayanan
para politikas1 uygulamalarinin dayanak noktasi olan bu teori gegerliligini kaybetmis
oldu. Bu durum, para politikasinin amaclarinin ne olmas1 gerektigi konusunda yapilan
tartismalarin da zeminini hazirladi (King, 1994: 112-113).

Bugiin hala para politikasinin fiyat istikrar1 disindaki amaglarinin ne olmasi gerektigi
konusunda bir fikir birligine varilmis degildir. Bunun en 6nemli nedenlerinden bir tanesi,
merkez bankasmin asli gorevi olarak kabul edilen enflasyonun kontrolii ile diger
ekonomik amaglar arasindaki iliskinin karmasikhigidir. Ornegin, enflasyon ve biiyiime
arasindaki uzun donemli iliskinin dogasi hala tam olarak c¢oziilebilmis degildir.
Giliniimiizde para politikasinin oncelikli olarak ilgilenmesi gereken makroekonomik
meselenin fiyat istikrar1 oldugu konusunda biiylik bir uzlagi mevcuttur. Aslinda para
politikasinin fiyat istikrarina ulagilacagi seklinde bir taahhiitte bulunmasimin sebebi
olduk¢a basit ve agiktir. Ilk olarak, yasanan deneyimler enflasyonun makroekonomik
performans agisindan maliyetini ve ne gibi kotli sonuglar ortaya koyabilecegini agik bir
sekilde gostermistir. Diger taraftan, fiyat istikrarinin para politikasinin birincil amact
olarak ortaya c¢ikmasi, ekonomik biiylime gibi amaclara nispeten daha dnemli oldugu
anlamma gelmemektedir. Uzun donemde fiyat istikrarinin Oncelikli amag¢ olarak One
cikmasi, para politikasinin uzun vadede enflasyonu kontrol altinda tutarak istihdami ve
bliylimeyi canlandirmayr basarabilecegini ileri sliren teori ve kanitlardan
kaynaklanmaktadir (Goodfriend, 2004: 323). Nitekim diisiik ve istikrarlt bir enflasyon
ortammin yatirmmi tesvik ettigi ve verimlilik artisina yol agtigi ampirik olarak da
kanitlanmis bir gergektir*

% Esasinda Phillips’in enflasyon ve issizlik arasinda buldugu bu iliski politika uygulayicilar tarafindan yanls
anlasilmis ve uygulanmustir. Phillips® e gore para politikasinin ana amaci tiiketici fiyat endeksinin stirekli
olarak yiikselmesinin dniine gegmektir. Phillips kendi bunu kendi sozleriyle sdyle ifade etmektedir; “...eger
talep, nominal iicretlerin istikrarli bir seyir izleyecegi bir seviyede tutulabilirse, buna mukabil igsizlik orani
51/2 civarinda gergeklesecektir (Phillips, 1958: 299). Durum béyleyken, Phillips egrisinin yanls isletilmesine
Phillips’in tepkisiz kalmasi elestirilmistir. Ornegin, Leason (1994), Phillips’in bizzat bu duruma kars1 uyari
(yukarida ki alinti ciimle) yapmis olmasina ragmen issizlik oranii siirekli olarak diisiik tutabilmek igin
enflasyonun tolere edilmesi politikalarinin Phillips egrisine dayandirilmasina Phillips’in en azindan yazili
olarak sessiz kalmasina tepki gostermistir (King, 1994: 112-113).

3 Bkz. Fischer (1993).
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Yukarida da ifade edildigi gibi, artik enflasyonun para politikasinin amaci olup
olmamasi gerektigi konusunda ne akademisyenler ne de politika yapicilar arasinda bir
fikir ayriligr bulunmamaktadir. Bu gelismeler neticesinde enflasyon para politikasinin
uzun donemde etkileyebildigi tek makroekonomik degisken olarak kabul gorerek para
politikast amaglarmin merkezine oturmustur. Bununla birlikte, enflasyonun para
politikast amaclar1 arasinda yer almasi gerektigi konusundaki bu uzlasi diger
makroekonomik amaclar agisindan heniiz saglanabilmis degildir. Buna gore, reel istikrar
gibi meselelerin para politikasinin ilgilenmesi gereken alanlar olup olmadigi konusunda
tartigmalar hala devam etmektedir. Diger yandan, para politikasimin enflasyon disinda
baska amagclara yonelmesi durumunda merkez bankasinin bu amaglara ulagsmakta basarili
olup olamayacagi da acik degildir. Hepsi bir kenara birakildiginda, merkez bankasinin
uyguladigi para politikas1 sisteminin ¢oklu amaglart igerip igeremeyecegi bir baska
onemli tartismali alandir. Bu baglamda caligmada enflasyon hedeflemesi stratejisinde
(EH), Enflasyon disinda baska bir amaca yer verilebilmekte midir? Ne oOl¢iide yer
verilebilmektedir? Birbiri ile ¢atisan amaglar arasindaki denge nasil saglanabilecektir?
sorular1 arastirilacaktir.

1. ENFLASYON HEDEFLEMESINDE CIKTI ACIGI iSTIKRARI

Baglangicta EH’yi ¢ekici kilan esas faktor, bu stratejinin uzun dénemde ekonomik
basarinin elde edilmesinde hayati 6nemi olan bir nihai hedefe, yani enflasyon kontroliine
odaklanmasiydi. Ancak, daha sonra enflasyonun birincil derece makroekonomik problem
olmaktan ¢ikmasi ve kisa donem istikrar amaglarinin elde edilmesinde para politikasinin
maliye politikasina gore daha uygun oldugu goriisiiniin yayginlik kazanmaya baslamasi
ile birlikte EH’nin parasal istikrar digindaki amaclardaki basarisi iizerine odaklanildi. Bu
baglamda, para politikasinin hem fiyat istikrarini hedefleyen parasal istikrar amacina hem
de cikt1 ya da cikt1 agig istikrarini hedefleyen reel istikrar amacina ayni anda ne derece
yonlendirilebilecegi ve para politikasi reel istikrar amacina yonelik uygulanirken 6nemli
kisitlamalarin ortaya ¢ikip ¢ikmadigr tartisilmaya baslandi (Svensson, 2003a: 1).

Svensson (2003b: 1)’ e gore “iyi para politikas1” geleneksel anlaminda, enflasyonu
ortalama olarak diisiik bir seviye etrafinda basarili bir sekilde istikrara kavusturan ve belli
bir dlgiide de c¢iktiy1 potansiyel ¢ikti etrafinda dengeleme endisesi tasiyan politikanin
adidir4. Ancak, EH’ye yoneltilen elestirilerin ¢ogu EH uygulayan bir merkez bankasinin
enflasyon disinda bir makroekonomik amag ile ilgilenmesinin miimkiin olmadigi, bu
nedenle reel ekonomik istikrar amacina yonelik olarak ¢ikt1 agiginin istikrarmin ihmal
edilecegi endisesini tasimaktadir. Ornegin Friedman ve Kuttner (1996: 122), fiyat istikrart
hedefi koymanin yalnizca belli sartlar altinda optimal bir yol olacagini, ozellikle
iicretlerin tam esnek olmadigi bir ekonomide herhangi bir arz soku meydana geldiginde
enflasyon oranini sabit tutmanin uygun olmayacagini ileri siirmiislerdir5. Hatta bazi EH

* Esasinda, bu tanim literatiirde esnek enflasyon hedeflemesi olarak adlandiriimaktadr.
> Bu konuda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Friedman ve Kuttner (1996).
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destekgileri bile EH’nin benimsenmesiyle birlikte reel ekonomik performans endisesi
tagimayan, tamamen enflasyon odakli, son derece kat1 bir para politikasi sistemine gecisin
s0z konusu oldugu seklinde degerlendirmeler yapmislardir (Kuttner ve Posen, 1999: 16).
Sonug olarak, birincil amacinin fiyat istikrar1 olmasi ve dnceligin ilan edilmis enflasyon
hedefine ulasilmasina verilmesi EH’nin diger amaclar1 gozetip gozetemeyecegi
konusunda yogun tartismalarin yasanmasina neden olmustur. Ozellikle de son kiiresel
mali kriz sonrasinda EH’nin diger ekonomik amagclar1 igerecek sekilde dizayn edilip
edilmeyecegi konusu, para politikasi tartismalarmin tekrar merkezine oturmustur
(Akyazi, 2004: 48).

Tablo 1: EH Uygulayan ve Uygulamayan Ekonomilerde Makroekonomik Gostergeler

Enflasyon Enflasyon Beklentileri GSYIH Biiyiime Oram
Ulke 2000-2006 2007-2012 2000-2006 2007-2012 2000-2006 2007-2012
Gruplari

Ort SS. Ort SS. Ort SS. Ort SS. Ort S.S. Ort SS.
EH

Uygulayan 5,0 138 230 160 212 024 225 051 299 163 126 2.53
Gelismis

Eko.

EH

uygulamaya

n 147 070 141 159 144 024 129 055 197 1.66 040 3.38
Geligmis

Eko.

EH

Uygulayan 10 19 450 176 420 073 419 054 451 180 365 3.85
Gelisen

Piyasa Eko.

EH

Uygulamay ;o9 301 525 272 733 269 465 120 7.03 450 413  5.53
an Gelisen

Piyasa Eko.

Kaynak: Banerje, Cecchetti ve Hofmann, 2013: 114.

Not: Ortalama ve standart sapma degerleri her bir gruptaki ekonomilerin basit ortalamalaridir. Ortalama
enflasyon ve ilretim biiylime hesaplamalari mevsimsellikten armndirilmis tiiketici fiyatlart (Hindistan icin
Toptan esya fiyatlar1) ve reel GSYIH’daki yilliklandirilmis ceyrek doénem degisim oranlari iizerinden
hesaplanmustir. Kisa donem enflasyon beklentileri ise Consensus Economics tarafindan yapilan cari ve takip
eden yila ait yillik enflasyon beklentileri tahminlerinin agirliklandirilmis hareketli ortalamalar1 {izerinden
hesaplanmistir. EH uygulayan gelismis ekonomiler: Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Norveg, Isvec ve
ingiltere. EH uygulamayan gelismis ekonomiler: Danimarka, Euro bolgesi, Japonya, Isvicre, ABD. EH
uygulayan gelisen piyasa ekonomileri: Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Endonezya,
Israil, Kore, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye (Endonezya,
Romanya ve Tirkiye 2006 oncesi enflasyon hedeyleyen {ilkeler grubunda sayilmamislardir.) EH
uygulamayan gelisen piyasa ekonomileri: Arjantin, Bulgaristan, Cin, Hirvatistan, Hong Kong SAR(Special
Administrative Region), Hindistan, Letonya, Litvanya, Malezya, Rusya, Singapur.
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Bu aciklamalara gore, EH’nin geleneksel istikrar amaclarmi goz ardi etmedigi
anlasilmaktadir. Bunun bir gostergesi olarak belli bir dereceye kadar kisa donem istikrar
amaglaria uyarlanma yetenegi biitiin EH’lerin ortak 6zelligidir (Mishkin, 1999: 20-21).
Enflasyon hedefleyen merkez bankalar1 bu uyarlanabilme yetenegi sayesinde enflasyon
orani uzun dénem enflasyon hedefine yakinsarken ¢iktt ve istthdamdaki kayiplar
minimize edebilmektedirler. EH’de diger politika amaclarimin yer alip almadigi kayip
fonksiyonuna bakilarak anlasilabilmektedir. EH’nin yalnizca tek bir amaci (enflasyon
orani) olan bir strateji olarak yorumlanmasi durumunda kayip fonksiyonu;

L) = 5 (m, —m*)? (1)

seklinde olacaktir. Yukaridaki kayip fonksiyonunda m,, 7 doneminde gergeklesen
enflasyon orani; w* ise hedeflenen enflasyon oranidir. Bu fonksiyona goére, merkez
bankasinin tek amaci gelecekte beklenen hedeften sapmalarin6 karelerinin toplamini
minimize etmektir. Goriildiigii gibi enflasyon orani, kayip fonksiyonundaki tek hedef
degiskendir (Svensson, 1997: 1116).

Kay1p fonksiyonuna enflasyon disinda ilave baska amaglar eklenmesi halinde durum
biraz daha karmasik bir hal alir. Genellikle, kayip fonksiyonuna c¢ikt1 ve istthdam gibi
baska amaglarin eklenmesi, enflasyon tahminlerinin enflasyon hedefinden gegici olarak
sapmasina yol acar. Bu durum, kayip fonksiyonuna reel istikrar amacina yonelik ilave bir
amag eklenerek agiklanabilir: uzun dénemli bir enflasyon hedefinin ( ™) oldugu, fakat
dogal ¢ikt1 diizeyi disinda uzun dénem cikt1 hedefinin olmadig17 bir durum diisiinelim.
Kisa déonemde para politikasinin amacinin hem enflasyonu hem de ¢iktiy1, sirasiyla uzun
donem enflasyon hedefi ve dogal c¢ikti diizeyi etrafinda dengede tutmak oldugu
varsayilsin. Bu durumda, para politikasi amagclar1 i¢inde enflasyon ve ¢ikt1 agig1 arasinda
kisa donemde bir simetri varken ayni simetri uzun donemde s6z konusu olmayacaktir. Bu
kayip fonksiyonu yardimu ile de agiklanabilir:

L (e, ye) = 5 [(re — )2 + Ay¢] @)

Burada, A > 0 durumu para politikasinda ¢ikt1 a¢ig1 istikrarina verilen nispi agirligi
temsil etmektedir. 4 =0 oldugunda yukaridaki ifade (8) nolu esitlige yani para
politikasinin yalnizca enflasyon orani ile ilgilendigi duruma karsilik gelecektir (Svensson,
1997: 1131).

(9) nolu kayip fonksiyonunda ise A > 0'dir ve enflasyonun yani sira ¢ikt1 agig1 da
hedef degiskenler olarak yer almaktadir. Enflasyon ve ¢ikt1 acig1 i¢in “hedef seviyeler”
ise sirastyla m* ve sifirdir. Cikt1 agig1 i¢in hedeflenen seviyenin sifir olmasi ¢ikti

® Merkez bankasi enflasyon iizerinde tam kontrol giiciine sahip olmadiginda gerceklesen sapmalarin karesini
minimize etmeye c¢aligmak anlamli degildir. Bunun yerine politika faizi belirlendiginde ulasilabilir bilgiye
gore beklenen sapmalarin karesini minimize etmek daha makul bir segenektir (Svensson, 1997: 1116).

7 Para politikasi uzun donemde ciktr diizeyi tizerinde etkisizdir.
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hedefinin potansiyel ¢iktiya esit oldugu anlamini igermektedir. EH’de ¢ikt1 agig1 kayip
fonksiyonunda hedef degisken olarak yer alsa da, enflasyon hedefleyen merkez
bankalarinin potansiyel ¢iktinin {izerinde bir ¢ikti hedefi koymadiklar1 konusunda genel
bir uzlagi mevcuttur. Bu nedenle, EH’de kullanilan “sinirli ihtiyarilik” enflasyon
sapmasima8 neden olmamaktadir. EH’de enflasyon hedefinin politika tercihleri
dogrultusunda secilebilmesi, ¢iktt hedefinin ise se¢ime tabi olmamasi, enflasyon
hedefinin temel politika amaci1 olmast ile tutarli olarak, enflasyon ve ¢ikt1 agig1 hedefleri
arasinda bir asimetri dogmasina neden olmaktadir. Bu anlamda, EH’de amagclar arasinda
bir hiyerarsi (hierarchical mandate) s6z konusudur. Ancak, enflasyon hedefi veri iken,
merkez bankasinin amaci, enflasyon sapmalarmin ve ¢iktinin potansiyel c¢iktidan
sapmalarinin  karesinin beklenen agirliklandirilmis toplamlarimi  minimize etmek
oldugundan esnek enflasyon hedeflemesi, ikili amag stratejisi (dual mandate) oldugu
seklinde de yorumlanabilir. Bu nedenle esnek enflasyon hedeflemesinde aralarinda
herhangi bir ¢atisma olmaksizin hem hiyerarsik hem de ikili amag stratejisi s6z konusu
olabilmektedir (Svensson, 2003b: 2-3).

Ornegin, Federal Reserv Anlasmasi (The Federal Reserve Act) enflasyon hedefini
yeni ilan etmis olan Fed’e istikrarli fiyatlarin yani sira maksimum istihdam amacina
ulagma yilikiimliiligi de yiiklemektedir. Para politikasinda enflasyon hedefinin yam sira
bir istihdam (biiyiime) hedefi yer aldigindan Fed ikili amag stratejisi glitmektedir. Yani
yasal diizenleme Fed’i hem fiyat istikrarim1 hem de tam istthdami saglamaya
yonlendirmektedir. Bu nedenle ikili amag stratejisinin uygulandigi durumda enflasyon ve
cikti agigina esit agirlik verilme egilimi s6z konusu olmaktadir. Diger taraftan, Kanada
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi amaglarini
hiyerarsik bir sekilde hedeflemektedir. Diger bir ifade ile fiyat istikrar1 birincil amag
olarak hiyerarsinin ilk basamaginda yer alirken istihdam gibi diger amaglar fiyat istikrar
hedefi ile uyumlu olacak sekilde takip edilmektedirler (Mishkin, 2006b: 198).

Egilim bu yonde olmasina karsin, ideal karar alma mekanizmasi altinda ikili amag
hedeflerken ¢ikt1 agig1 ve enflasyona esit agirlik verilmesine dayanan bir sistemin takip
edilmesi miimkiin degildir. Soyle ki, “hedef” sozciigii ile bir degiskenin merkez bankasi
tarafindan orta vadede daima ulasmay1 amagladig1 sabit sayisal bir deger kast ediliyorsa
bu durumda enflasyon hedefi istihdam hedefine gore cok daha fazla anlam ifade
etmektedir. Enflasyon hedeflendiginde merkez bankasi arzu edilen herhangi bir uzun
ddnem ortalama enflasyon oranina neredeyse tamamen ulasabilir. istihdam ya da iiretim
s0z konusu oldugunda ise para politikas1 yalnizca kisa donem etkilere sahiptir ve bu
degiskenlerin uzun donem ortalama seviyeleri iizerinde ¢ok az bir etki meydana
getirebilir. Bu ylizden, bu degiskenlere yonelik sabit bir uzun donem hedef belirlemek
gereksiz olacaktir (Woodford, 2007: 10).

§ Bkz. Kydland ve Presscott (1977) ve Borro ve Gordon (1983).
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2. ENFLASYON HEDEFLEMESINDE ENFLASYON VE CIKTI
OYNAKLIGI ARASINDAKI DEGIS TOKUS iLiSKiSi

Miimkiin olmasina ragmen, prensip olarak, fiyat istikrar1 ve tam istihdam gibi iki
amaca esanli olarak ulagsmaya calismak enflasyon ve ¢ikti oynakligi arasinda kaginilmaz
bir degis-tokus iliskisini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu iligski 6zellikle de arz soklar1 meydana
geldiginde daha belirgin olmaktadir. Negatif bir arz soku tipik olarak bir yandan
enflasyonu yiikseltirken diger yandan (tiiketicilerin satin alma giiciinii azaltarak) toplam
talebin diismesine neden olmaktadir. Nihayetinde enflasyon iyice yiikselirken, ¢iktidaki
daralma daha da derinlesmektedir. Bu durum para politikasindaki o tinlii ikilemin ortaya
cikmasina neden olur: para politikasi liretimdeki diislisii kargilamak i¢in genisletilmeli mi
yoksa enflasyondaki artig ile miicadele etmek i¢in daraltilmali mi1? Bdyle bir ekonomik
yapi igerisinde para politikasi enflasyon oynakligini azaltmak i¢in enflasyonu hedeflenen
orana ne kadar hizli yakinlastirmaya calisirsa ¢iktidaki oynaklik o kadar biiyiik olacaktir
(Meyer, 2002: 153).

Basit para politikast modelleri genellikle politika yapicilarin yukarida bahsedilen
enflasyon oynaklig1 ve reel ekonomik oynaklik arasinda bir degis-tokus iliskisi ile karsi
karsiya kaldigim1 kabul etmektedir9. Buna gore, enflasyonu dengede tutmak, reel
ekonomik faaliyetlerdeki oynakligin artmasi maliyetini getirmektedir. Dolayis1 ile bu
modellere gore, enflasyon hedeflemesinde enflasyonun istikrarina asiri odaklanilmasi
daha biiytik bir ¢ikt1 acig1 oynakligina neden olacaktir (Walsh, 2008: 16).

Enflasyon ve ¢ikt1 oynaklig1 arasindaki bu degis tokus iliskisinde nerede durulacagini
belirleyen temel unsur ise politika yapicilarin amaglar arasinda kurdugu dengedir.
Hiyerarsik yaklasimi benimseyen bir merkez bankasinin tercihini daha biiyiik bir ¢ikti
oynaklig1 pahasina da olsa enflasyon oynakliginin azaltilmasindan yana kullanmasi
olasidir. Diger yandan ikili amag stratejisini benimseyen bir merkez bankasinin ise halkin
beklentilerini karsilayacak sekilde bu degis tokus iligskisinde uygun bir noktay1 secebilme
esnekligi vardir (Meyer, 2002: 153).

Para teorisyenlerine gore tam istihdam hedefi dogal istihdam orani, ¢ikt1 agig1 ise
potansiyel ciktidan sapmalar seklinde tanimlandigi siirece para politikas1 amaglari
arasinda bir tutarsizlik olmayacagindan; ikili ya da hiyerarsik amag stratejileri arasinda
gercek bir farklilik ortaya ¢ikmayacaktir. ikili amag stratejisi ile hiyerarsik amag stratejisi
arasindaki en temel fark, ekonomik birimlerin, politikacilarin ve hatta bazi
ekonomistlerin hiyerarsik amag stratejisini enflasyonun kontroliine ¢ok fazla dénem ve
agirhik veren, ¢iktidaki dalgalamalar1 azaltmak icin ise yeterli cabay1 gdstermeyen bir
para politikas1 anlayis1 olarak goérmeleri noktasinda ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 2006b:
198-199).

° Ornegin Friedman ve Phelps’in Uyumcul Beklentili Phillips Egrisi analizindeki soguk hindi ve tedrici
politika yaklagimlarinin temel politika sonucu enflasyonu diisiirmenin iiretim ve istthdam agisindan
maliyetlerinin iki yaklasimda farkli olacagidir.
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Temelde para politikasinda fiyat istikrarini para politikasinin 6ncelikli amaci olarak
benimseyen hiyerarsik amag stratejisi, para politikasinin yalnizca ulasabilecegi bir amag
lizerinde yogunlagmasi ve ulagabileceginin Otesinde bir amaca yodnelmesi icin yapilan
politik baskinin bu yolla azaltilmasi amacim tagimaktadir. Bununla birlikte, para
politikasinin ¢iktiy1r potansiyel seviyesinin Otesinde bir noktaya tasiyamayacagi, bu
nedenle de makroekonomik performansin bu yoniinden sorumlu tutulamayacagi
konusunda bir anlagma zaten mevcuttur. Buna ragmen, dikkat edilmesi gerek bir nokta
eckonomik aktorlerin ¢iktinin potansiyel ¢ikti etrafindaki oynakligina O6nem veriyor
olmalari ve bu oynakligin para politikasinca kagimilmaz bi¢imde etkilenebildigidir
(Meyer, 2002: 153).
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Enflasyon Oynakhg

Sekil 1: Enflasyon ve Cikt1 A¢ig1 Oynakhg Degis-Tokus iliskisi
*KEH: Kat1 Enflasyon Hedeflemesi, EHH: Esnek Enflasyon Hedeflemesi, KHH: Kati Hasila Acigi
Hedeflemesi
Kaynak: Svensson, 2003a: 8

Enflasyon oynaklig1 ile ¢ikt agig1 oynaklig arasindaki degis tokus iligkisi Sekil 1’de
gosterilmektedir. Sekil 1°de yatay eksende enflasyonun belli bir hedef etrafindaki
oynakligi, dikey eksende ise ¢ikt1 acig1r oynakligi gosterilmektedir. Eksenlerin kesisme
noktas1 sifir enflasyon ve ¢ikti agig1 oynakligina, yani enflasyonun daima enflasyon
hedefine esit ve ¢ikti agiginin da daima sifira esit oldugu duruma karsilik gelmektedir.
Karmasik para politikasi aktarim mekanizmasi, tahmin edilemeyen soklar, eksik kontrol
ve kacinilmaz belirsizlikler yiiziinden sifir oynaklik tamamen ulasilamaz bir sonugtur.
Bunun yerine, Taylor Egrisi olarak adlandirilan asagidaki egri, para politikasi igin
ulasilabilir enflasyon ve ¢ikti agig1 oynakliklar1 arasinda en etkin ve gerceklestirilebilir
kombinasyonlarini gostermektedir. Egri iizerindeki daha yukarida ve daha sagda yer alan
noktalar (A, B noktalar1) etkin olmayan para politikasina karsilik gelmektedirler. Bu
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noktalarda ya enflasyon oynakligi ya c¢ikti acigi oynakligi ya da her ikisi birden daha
etkin bir para politikas1 izlenerek diisiiriilme imkanina sahiptir. Daha asagida ve solda yer
alan noktalar ise ulasilabilir sonuglar1 temsil etmektedir (Svensson, 2003a: 8-9).

Egri tizerindeki KEH noktas1 kati1 enflasyon hedeflemesini temsil etmektedir. Bu
noktada merkez bankasi ¢ikt1 acig1 oynakligi iizerinde meydana gelebilecek etkileri goz
ardi ederek yalnizca fiyat istikrarina odaklanmaktadir. Dogal olarak, merkez bankasinin
bu tutumu daha yiiksek ¢ikt1 acig1 oynakligr maliyeti karsiliginda, daha diisiik enflasyon
oynakliginin elde edilmesini saglayacaktir. EEH noktasi ise esnek enflasyon
hedeflemesine karsilik gelmektedir. Burada merkez bankasi ¢ikti agiginin istikrarina bir
miktar agirlik koymaktadir. Bu durum enflasyon oynakliginin bir miktar artmasina, ancak
diger yandan da ¢ikt1 agig1 oynakliginin azalmasina yol agacaktir. Sekildeki en sag ve en
altta bulunan KHH noktas1 ise kati1 ¢ikti agigi/hasila hedeflemesine karsilik gelen bir
noktadir. Bu noktada merkez bankasi yalnizca c¢iktt agigmin istikrarma yonelmis
durumdadir. Bu da tabi ki kat1 enflasyon hedeflemesinin tersine enflasyon oynakliginin
asir1 yiikselmesine neden olacaktir ki bu durumda ekonomide bir parasal ¢apa eksikligi de
s6z konusudur. Aktarim mekanizmasindaki belirsizlikler tahmin edilemeyen ekonomik
bozulmalar ve eksik kontrol yetenegi gibi nedenler yiiziinden enflasyon ve ¢ikti agiginda
bir miktar oynakligin kaginilmaz oldugu bir gercektir. Bu baglamda, para politikasi
yapicilari, uzmanlar ve arastirmacilar, esnek enflasyon hedeflemesinin para politikasi i¢in
enflasyon ve c¢ikt1 a¢ig1 oynaklig1 arasindaki en iyi ddiinlesim oldugu konusunda dikkate
deger bir uzlasi icerisindedirler (Svensson, 2003a: §-9).

Buna paralel olarak, ampirik literatiir de esnek enflasyon hedeflemesinde enflasyon
hedefine asir1 odaklanarak ¢ikti aciginin daha istikrarsiz hale getirilmedigi yargisini
destekler nitelikte kanitlar sunmaktadir. Cogu zaman EH’ye yoneltilen elestirilerden biri
olan ¢ikt1 agiginin istikrarsizlastirildig iddias1 ampirik bulgulara gore asilsiz kalmaktadir.
Ornegin, EH’nin ¢ikt1 biiyiimesi oynaklig1 iizerinde énemli istatistiksel bir etkiye sahip
olup olmadigin1 22 endiistriyel ekonomi i¢in 1985-1999 donemi verilerini kullanarak
aragtiran Walsh (2008), EH’nin ortalama c¢ikt1 biiylime orani ve oynakligi {izerinde
onemli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte, gelismekte olan
iilkeler i¢in EH’nin enflasyon istikrarinin yani sira reel ekonomik istikrari arttirdigina
yonelik kanitlar daha ikna edicidir. Ornegin, Gongalves ve Salles (2008), 13’ii EH
uygulayan olmak iizere 36 gelismekte olan iilke i¢in EH’nin reel GSYIH oynakligi
iizerindeki etkisini arastirmislar ve EH’nin gelismekte olan iilkeler i¢in faydali bir rejim
oldugunu kanitlayan sonuglara ulagmislardir. Bulduklari sonuglara gore, bir enflasyon
hedefi secen ekonomiler, alternatif para politikasi sistemlerini secenlere gore cikti
oynakliklarini daha biiyiik bir 6l¢iide azaltmay1 basarabilmektedirler10. Ayrica, EH’ nin
ekonomik biiylimeyi aksattigi seklinde sik dile getirilen iddianin da ampirik bulgulara
gore agik bir sekilde dogrulanmadigr bu ¢aligmada ifade edilen bulgular arasindadir. Ayni

1 Yazarlar bu bagsariy1 enflasyon hedeflemesinin karakteristigi olarak sik sik ifade bulan “soklarla miicadele
edebilme esnekligi” ne baglamaktadirlar.
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calismanin sonuglarina gére, EH’nin uygulanmaya baslanmasi gelismekte olan iilkelerde
ekonomik performans agisindan en iyi sonuglarin elde edilmesine katki saglamaktadir.

3. ENFLASYON HEDEFLEMESINDE CIKTI ACIGININ
HEDEFLENMESININ ORTAYA CIKARDIGI ZORLUKLAR

EH’deki en oOnemli eksikliklerden bir tanesi, bu strateji altinda para politikasi
amagclarinin hala yoruma agik olmasi ve kesin para politikasi amaglarinin neler oldugunun
cok seffaf olmamasidir. Ornegin, enflasyonun enflasyon hedefi etrafinda dengede
tutulmasi ¢abalarina karsilik reel ekonomik istikrara ne kadar agirlik verilecegi tam bir
belirlilik tasimamaktadir. Bu durum, EH’de politika amaglarinin yanlis yorumlanmasi
riskini tagimaktadir (Svensson, 2003b: 1-2).

Bununla birlikte, enflasyon disindaki baska amagclar goriiniirde hedeflense bile
enflasyon hedeflerinin kat1 bir sekilde dizayn edilmesi diger amaglarin fiilen
hedeflenmesini miimkiin kilmayacaktir. Diger bir ifadeyle merkez bankasinin karma
amaclar setine (enflasyon, ¢ikt1 acig1 vb) sahip olmasi EH’ nin esnek bir yapiya sahip
oldugu anlamina gelmemektedir. Bu baglamda, merkez bankasi kayip fonksiyonunda
enflasyon disinda baska amaclara yer verse bile, hesap verebilirlik agisindan ¢ok kati bir
sekilde dizayn edilen enflasyon hedefleri s6z konusu oldugunda, para politikas1 énemli
maliyetler esliginde bir enflasyon ¢ilginligim &rtiik olarak igerecektir. Ornegin, enflasyon
hedefinin orta degerinin fiyat endekslerindeki Ol¢iim hatalarmin ¢ok az iistiinde
belirlenmesi ya da bu orta hedefin etrafindaki enflasyonun kontroliinde giiven araligi
olarak belirlenen bant araliginin olmasi gerekenden daha dar belirlenmesi durumlarinda
enflasyon hedeflerinin kati bir bigim aldig1 sdylenebilir. Bu durum, merkez bankasinin
beklenmedik soklar meydana gelmesi durumunda hareket kabiliyetini azaltacaktir.
Kisaca, belirlenen enflasyon hedeflerinin katt bicimli olmalari, EH’nin yalnizca
enflasyona odakli bir strateji olmasina yol agacaktir (Kuttner ve Posen, 1999: 16).

EH’nin kars1 karsiya kaldig1 diger énemli bir zorluk, tek bir politika araci (politika
faiz orani) ile diisiik enflasyon ve reel ekonomik istikrar gibi iki 6nemli ekonomik amaca
ulasmaya c¢alismak zorunda olmasidir. Enflasyon ve ¢ikti seviyesini ters yoOnlere
stirtikleyen bir arz soku meydana geldiginde EH altinda para politikasi ciddi bir tercih ile
kars1 karsiya kalacaktir. Boyle bir durumda birinci segenek olarak reel ekonomik istikrar
amacina yonelik olarak sokun ¢ikti tlizerindeki negatif etkileri telafi edilme yoluna
gidilebilir. Ancak, abartiya kagcilirsa gelecek donem enflasyonu i¢in tohumlar serpilmis
olacaktir. Enflasyon bir kez basladiktan sonra onu kontrol etmek ve ekonomik resesyona
ve ylksek issizlige yol agmadan tersine ¢evirmek oldukca zordur. Diger segenek ise,
ciktidaki istikrarsizhigin daha da biiylimesi pahasina enflasyonun istikrarina
odaklanilmasidir. Bagka bir sorun ise para politikasinin enflasyon ve reel ekonomiyi
farkl1 gecikmeler ile etkilemesidir. Para politikasinin {iretim ve istihdam iizerindeki
etkisinin ortaya ¢ikmasi oldukca hizlidir (alt1 ay ya da bir yil igerisinde), ancak enflasyon
iizerindeki etkisinin ortaya ¢ikmasi uzun zaman almaktadir ve daha kalicidir (Whitesell,
2011: 178). Ayrica kisa donemde, para politikasinin reel degiskenler lizerindeki etkisi
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oldukca belirsizdir. Bunun nedeni, aktarim mekanizmasinin heniiz yeterince
anlagilmamis olmasidir (King, 1999: 28-29).

SONUC ve DEGERLENDIRME

EH birincil amaci1 fiyat istikrar1 olan bir para politikasi sistemidir. Enflasyon
konusunda oldukca basarili sonuclar ortaya koyan EH, ilk uygulandigi glinden bu yana
diinya capinda giderek yayginlasmaktadir. Ancak, son donemlerde gerek enflasyonun
birincil derecede bir makroekonomik problem olmaktan ¢ikisi gerekse bas gosteren arz
soklar1 nedeniyle EH’nin enflasyon disindaki makroekonomik problemlerle miicadele
edebilme yeteneginin sorgulanmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda, EH’nin hem
fiyat hem de ¢ikt1 acig1 istikrarini ayn1 anda saglayabilecek bir sistem olup olmadig, ¢ikti
acig1 istikrarinin hedeflenmesi durumunda para politikas1 amaclar1 arasinda dengenin
nasil saglanacagi, ¢ikti agigi istikrarinin para politikasi amaglari arasinda yer almasinin ne
gibi sorunlara yol agabilecegi basi ¢eken tartigma konulari haline gelmistir.

Esasinda geleneksel anlamda iyi para politikas1 fiyat istikrarini saglarken reel
ekonomik istikrar1 da g6z ardi etmeyen bir para politikasi olarak tanimlanmaktadir.
Ancak, EH nin birincil amac1 fiyat istikrar1 olan bir para politikas1 olarak tasvir edilmesi
baz1 kesimlerce onun reel ekonomik istikrar1 goz ardi eden, kati bir para politikasi sistemi
olarak yorumlanmasmna yol a¢mustir. Ozellikle de yasanan 2008 kiiresel mali krizi
sonrasinda EH sistemi icerisinde arz soklarinin etkilerinin nasil telafi edilecegi merak
konusu haline gelmistir.

Bu agidan ele alindiginda, EH kati ve esnek bir sekilde uygulanabilen bir para
politikas1 sistemi olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ancak uygulamalarda EH’nin kati
formunun kullaniminin bazi 6zel durumlarla sinirh kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle EH
uygulamada reel ekonomik istikrar1 ihmal eden bir strateji olmanin ¢ok uzagindadir.
Aksine EH, politika uygulayicilarina makroekonomik kriz donemlerinde reel ekonomik
istikrar1 kisa donemde Oncelikli hedef haline getirme esnekligi de sunmaktadir. Normal
donemlerde ise fiyat istikrarina oncelik verilmesi reel ekonomik istikrar1 ihmal edecegi
anlamimi igermemektedir. Daha ziyade reel ekonomik istikrarin siirdiiriilmesine uzun
vadeli ve stirekli bir hedef seklinde yaklasilmaktadir. Bu acgiklamalara gore, EH
uygulayan bir merkez bankasi bir taraftan orta ve uzun vadeli enflasyon oranlarini
yakalamaya c¢alisirken diger taraftan ¢ikti ve istihdamdaki kayiplari da en aza indirmeyi
amaclamaktadir. Bu 6zelligi esnek bir bi¢cimde uygulanan EH’yi enflasyon ve ¢ikt1 ac1g1
acisindan en iyi sonuglar1 veren para politikasi sistemi haline getirmektedir.
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