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te p aV Tarkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi

Fatih OZATAY"
Direktér, TEPAV Finans Enstitiist

PARA POLITIKASINDA YENi ARAYISLAR ve TCMB2

GIRIS

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin Nisan 2001'de
onemli degisiklikler yapilan yasasindan birkac alintiyla
baslayayim. TCMB'nin “Temel Gérev ve Yetkileri"ni belirleyen
dérdincU maddesinde sdyle deniliyor: “Bankanin temel
amaci fiyat istikrarini saglamaktir.” Ayni maddenin ikinci
paragrafl sdyle devam ediyor: “Banka, fiyat istikrarini
saglama amaci ile celismemek kaydiyla HOkUmetin bUyUme
ve istihdam politikalanni destekler.”

Yasa'nin dérdUncU maddesinde daha sonra “Bankanin
temel gbrevleri” siralaniyor. Bu gérevlerden biri sdyle:
“Finansal sistemde istikrar saglayici ve para ve doviz
piyasalari ile ilgili duzenleyici tedbirleri almak”. “Bankanin
temel yetkileri’'nden birkaci: “Banka, olaganustU hallerde ve
Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’nun kaynaklarnin ihtiyaci
karsilamamasi durumunda, belirleyecedi usul ve esaslara
gore bu Fona avans vermeye yeftkilidir.” Bir digeri: “Banka,
nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini
yOrotor.”

Yaptigim alintilar sGpheye yer birakmayacak bicimde acik:
TCMB'nin temel amaci fiyat istikrar. Dérdunct maddede yer
alan diger kissimlarda baska hicbir amacin énunde “temel”
sifatl yok. DérdUncU maddenin ikinci paragrafi bu &zelligi
daha da belirginlestiriyor: Once fiyat istikrarina odaklan,
bununla celismezse o zaman istihdam ve bliyUme
politikalarini destekleyebilirsin diyor.

! http://www.tepav.org.tr/tr/ekibimiz/s/89/Fatih+Ozatay +Dr.

Fatih Ozatay, TOBB ETU Ogretim Uyesi, Prof. Dr.

2~Bu yazi Iktisat ve Toplum dergisince ODTU’de 14 Aralik 2011°de diizenlenen “Kiiresel Kriz ve Biiyiime Sorunu” baslikl panelde ve Gazi
Universitesi’nin “Tiirkiye Ekonomisinin Dinamikleri: Politika Arayislar” bashikli kongresinde 23 Aralik 2011°de yaptigim konusmalara

dayanmaktadir.
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PARA POLITIKASINDA YENI ARAYISLAR ve TCMB

Bu sadece TCMB'ye 0©6zgU bir durum degil. Cogu piyasa ekonomisinde merkez
bankasinin  temel amaci fiyat istikran olarak belirleniyor. Mesela Avrupa Merkez
Bankasi'nda durum bdyle. Bu, merkez bankalarnin finansal istikrara 6nem vermedikleri
anlamina gelmiyor. Aksine TCMB yasasindan yaptigm alintidan da goértlecedi gibi
merkez bankalarnin finansal istikrarla ilgili gbrevleri de var. Bazi Ulkelerde, bu arada
TUrkiye'de de, temel gdrevleri finansal sistemin dUzenlenmesi ve denetlenmesi olan
kurumlar yer aliyorlar. Bazi Glkelerde ise bu gorev tUmuUyle merkez bankasina veriimis. Sz
konusu godrev ister merkez bankasinda ister baska kurumda olsun, bu yazi acisindan
onemli olan nokta su: Kuresel krizden dnce parasal ikfisat kurami ve para politikasi
uygulamasi, asil olarak fiyat istikranni  saglamak temel amaci c¢ercevesinde
olusturuluyordu. Para politikasinin fiyat istikrarini saglayarak finansal istikrara da katkida
bulunacagi disunulUyordu.

Ama kuresel finansal kriz, fiyat istikrarina ragmen olustu. Ozellikle 1990’larn sonlanndan
itlbaren cogu Ulkede enflasyon oldukca dusUk duzeylere indi. Tablo 1'de Ulke
gruplannda ve dunya genelinde enflasyonun 1980'den bu yana gelisimi gosteriliyor.
1980'den itibaren beser vyillik dénemler itibariyle ortalama tUketici enflasyonunun
dUnyada en yUksek oldugu dénem 1990-94 dénemi. Daha sonra belirgin bir dUsus var
enflasyonda. Gelismis Ulkeler disinda kalan grupta, ézellikle Latin Amerika’da enflasyon
dUsusU daha da carpici. Dolayisiyla, kUresel finansal krizin dunyada enflasyonun eskiye
kiyasla belirgin bicimde azaldigi, gelismis Ulkelerde de fiyat istikrarn saglanmisken ortaya
ciktigi acik: Fiyat istikran otomatik olarak finansal istikrarn saglamaya yetmiyor.

Tablo 1. Ulke gruplarina gére ortalama tiiketici enflasyonu (%)

1980-84 1985-89 90-94 85-99  2000-2007

Diinya 154 17.1 284 g1 39
Gelismis iilkeler g8 39 38 20 21
Euro Balgesi* 32 16 22
G7 iilkeleri 78 32 34 18 20
Yeni sanayilesen Asva iilkeleri 98 34 6.2 34 1.8
G7 ve Euro Bélgesi disinda kalan gelismis ilkeler 146 79 50 3.0 20
Avrupa Birligi 113 6.8 133 49 25
Yiikselen ve gelisen iilkeler 324 5412 942 19.8 6.7
Merkezi ve Dogu Avrupa 268 339 927 464 136
Bagmsiz Devletler Tophalugu* 8232 79.0 14.0
Gelisen Asya g4 10.9 9% 75 34
ASYA-5 10.7 144 80 10.8 53
Latin Amerika ve Karayipler 79.9 191.1 2374 18.6 7.2
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 103 131 136 99 6.0
Sahraaltt Aftilca 16.8 16.7 32.3 224 10.1

Noftlar: *1990-94 degeri Euro Bolgesi icin 1992-94 ortalamasi, Bagimsiz Devletler Toplulugu
icin ise 1993-924 ortalamasidir. Yeni sanayilesen Asya Ulkeleri: Hong-Kong, Kore, Singapur
ve Tayvan. Asya-5: Endonezya, Filipinler, Malezya, Tayland ve Vietnam. Diger Ulke
gruplar icin orijinal kaynaga bakmak gerekiyor. Kaynak: IMF'nin DUnya Ekonomik
gbérinUimu veri tabani:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/weoselagr.aspx
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Bu olgu, beraberinde ¢cok énemli bir soruyu gindeme getirdi: KUresel krizden énce
uygulanmakta olan fiyat istikranina odakl para politikasini, finansal istikran da gdzetecek
bicimde yeniden nasil dUzenlerize Dikkat: Soru, finansal sistemin dUzenlenmesi ve
denetlenmesi yetkisinin nasil tekrar merkez bankalarina alinabilecedi ile ilgili degil. Oyle
olsaydi sorunun hicbir ilging tarafi kalmazdi. Abartmakta bir mahzur yok: Falanca
bankanin ka¢ subesi olacagdl ya da filanca bankanin yabanci ortak alip alamayacagdi
finansal sistemin istikrarn acisindan énemli. Ama bunlarnn para politikasiyla bir ilgisi yok. Bu
yetkiler merkez bankalarinda olsa da bu yetkiler cercevesinde alinan kararlann para
politikasinin alanina girmedigi acik. Dolayisiyla, bu tip yetkilerin merkez bankalarnda
olmasi degil, Uzerinde durulan. Tartisilan, para politikasinin finansal istikran da gbézetecek
bicimde nasil tasarlanabilecedi.

Bu tartismayl saglikli yapabilmek icin, ik olarak, kUresel krizden dnce hem kuramda
dnerilen hem de uygulamada sik gérilen para politikasi rejimini ele alacagim. izleyen
bolim, dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejimi Uzerine. Bunu, “klasik enflasyon
hedeflemesi rejimi” olarak adlandiracadim. ikinci bolim bu politikanin kiresel krizden
sonra neden elestirildigini kisaca inceliyor. S&z konusu elestiriler yeni bir para politikasi
cercevesi arayislanna yol actl. UcOnct bdlimde, klasik enflasyon hedeflemesinin
finansal istikran da gézetecek bicimde yeniden nasil tasarlanabilecedi Uzerinde
duruyorum. Enflasyon hedeflemesi rejimleri acisindan faiz aktarma kanalinin saglikli bir
bicimde calismasi cok dnemli. DordUncU bdlimde bu konuyu ele aliyorum. Besinci
boliUmde Turkiye'ye dénUp, fiyat istikrarn ve finansal istikran birlikte gbdzeten bir para
politikasinin uygulanmasi icin ne tip kurumsal dizenlemeler gerektigini tartisiyorum. Son
bolimde kisa bir degerlendirme yer aliyor.

l. “KLASIK” ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI

Klasik enflasyon hedeflemesi cercevesinde gelistirimis cesitli modeller var. Bunlar Yeni
Keynesyen cizgide olusturulan dinamik stokastik genel denge modelleri. Burada cok
daha basit bir model sunuyorum. Model, Carlin ve Soskice (2005)'te yer alan kapali
ekonomi modelinin, Ozatay (2011a)'da acik ekonomi modeline dénUstirilen bicimi.
Modelin ¢cdzUm ayrintilanna girmeyip, sadece temel denklemleri ve ¢dzUmden elde
edilen sonucu verecedim. iigilenenler Ozatay (2011a, on UcincU bdlime) bakabilirler.
Ayrica, UcUncU bélimde yer alan daha genel modelin ¢6zUmUnU Ek-1'de verdigimi de
belirteyim.

Klasik enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, fiyat istikran temel amacina uygun olarak
ulasilmak istenen bir amacg var: Birincisi, enflasyon ile enflasyon hedefi arasindaki fark en
aza indirlmek isteniliyor. Bu farka ‘enflasyon acidr’ diyorum. ikincisi, Uretim dizeyi ile
potansiyel Uretim dUzeyi arasindaki farkin en aza indirimesi amaclaniyor. Bu farka da
“ciktracigr” deniliyor. Amac fonksiyonunu yaziyorum:

1 hy2 , L 2
Lt:E(”t_”) +Eﬂq(Yt_Yn) (1)

Denklem, t ddneminde ulasiimak istenen amaci (Li), t ddnemindeki enflasyon (),
enflasyon hedefi ("), reel Uretim dUzeyi (Yi) ve potansiyel reel Uretim diuzeyi (Yn)
cinsinden veriyor. Esitligin sagindaki ilk parantez enflasyon acigini, ikinci parantez ise cikt
acigini gésteriyor. ikinci parantezin dnindeki (A1) katsayisi enflasyon acigina kiyasla cikti
acigina verilen 6nemi ifade ediyor. Bu deger ne kadar dusUkse, cikti acigina, enflasyon
acigina kiyasla o kadar az énem veriliyor. Hem cikfi aciginin hem de enflasyon aciginin
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karesi yer alyor amac denkleminde: Enflasyonun hedeften, Uretim dUzeyinin de
potansiyel dUzeyinden arti ya da eksi ydnde sapmalari istenmiyor.

Potansiyel Uretim duUzeyi kisa dénemde degisebilecek bir sey degil, degismesi icin “derin
reformlar” gerekiyor; veri olarak alabilir merkez bankasi. Enflasyon hedefi de vyilin
basinda, hatta birkac yill dnceden biliniyor; o da veri. Bu durumda geriye kalan iki
degiskenin —enflasyonun ve Uretimin- hangi degiskenlere bagl olarak ve nasil hareket
ettiklerine dair denklemler gerekiyor. Bu iki degiskenle, merkez bankasinin temel politika
araci olan kisa vadeli faiz haddi arasinda bir iliski kurulmali ki, politika aracini kullanarak
bu degdiskenlerin hareketlerini etkileyebilsin merkez bankasi. Bdylelikle de amacina
ulasabilsin.

Gerekli denklemlerden ilki reel faiz haddi ile Uretim arasinda iliski kuran “IS denklemi’;
ciktr aciginin (xt) zaman icindeki hareketini gdsteriyor:

X :Yt _Yn = _ﬂZ(rt—l - rn) +ﬂ3(Qt—l _Qn) (2)

Denklemde bir dénem oénceki reel faiz haddi (r+1), dogal reel faiz haddi (rn), bir dénem
onceki reel kur (Qr1) ve dogal reel kur (Qn) cinsinden veriyor. Esitligin sag tarafindaki her
iki katsayr da artit deger aliyor (B2>0, Bs>0): Reel faiz haddi dogal (normal) dUzeyinin
Uzerine ciktikca, cikti acigr azaliyor. Reel kur dogal duzeyinin Uzerine ciktikca da cikt
acig artiyor. Reel faiz ve reel kur cikti acigini hemen etkilemiyorlar; bir dbnem gecikme
var. Ayni olgu reel kur icin de gecerli. Reel kur, yurtici reel faiz ile yurtdisi reel faiz (r*)
arasindaki farka badl Bu fark acildikca yerli para reel olarak degerleniyor, reel kur
azaliyor (B+>0):

Q =-B,(r-1r) (3)

Benzer bir denklemi dogal reel kur (Qn) icin de yazmak mUmkon: Yaazlirsa, (3) numarali
denklemdeki sag taraftaki parantez icindeki reel faiz degiskenlerinin dogal duzeyleri (ra
ve r*p) yer alacak. Tekrarlamiyorum.

Bu durumda, merkez bankasi reel faiz haddini etkileyerek talebin dUzeyini, dolayisiyla
Uretimin  duUzeyini ayarlayabilir. Merkez bankasi kisa vadeli nominal faiz haddini
degistiriyor. Bu dedisiklik aninda enflasyonu ve enflasyon bekleyislerini etkilemedigi
sUrece, reel faizi de degistirmis olacak. Degisen kisa vadeli reel faiz de bankalarnn kredi
verme ve mevduat toplama faizlerini, yani daha uzun vadeli faizleri etkileyecek.
Bdylece talep degismis olacak. Modelde basitlik amaciyla tek bir faiz haddi yer aliyor.

Bir de enflasyonun zaman icinde nasil hareket ettigini belirleyen Phillips denklemi var:

mo=m ok, =m,+alY, —Y,) (4)

Denklemde (1) t dénemindeki enflasyonu, (m+1) -1 ddnemindeki enflasyonu, (xt1) ise t-1
dénemindeki cikti acigini gdsteriyor. Basitik amaciyla enflasyon bekleyislerine yer
vermedim. Esitligin sag tarafindaki katsayr artt deger aliyor (a>0): Cikti acigr arttikca
enflasyon artiyor.

Dikkat ederseniz, bu dénem faizin artinimasi, bir dénem sonra cikti acigini (2 ve 3
numaral denklemler), o da kendisi arttiktan bir dénem sonra enflasyonu (4 numarali
denklem) etkiliyor. Bir dénemi ceyrek yil olarak dUsunursek, bu durumda, bu ceyrekte
artan reel faiz ancak iki ceyrek sonra enflasyonu etkileyebiliyor. Elbette illa bdyle olmasi

www.tepav.org.tr 4



PARA POLITIKASINDA YENI ARAYISLAR ve TCMB

gerekmiyor; farklh gecikme iliskileri de kullanilabilir. Bunlar ancak gézlenen iliskilere
bakilarak karar verilebilecek konular; geciyorum.

Bu optimizasyon modeli ¢&zUlUrse, farkl bir ifadeyle, (2), (3) ve (4) numaral denklemlerin
olusturduklan kisit altinda, (1) numarall amacg fonksiyonu en az degeri alacak sekilde faiz
patikasi secilirse, merkez bankasinin tepki denklemi elde ediliyor. Sonuc¢ su:

L=+ ALB( — 1) +aBA (7, —7") +a(Y, =Y,)] ()

Denklemde B=(8,+A,8,)" >0 ve A=(a’+4)>0. Enflasyonun hedefinin Uzerine

cikmasi, Uretimin de dogal dUzeyini asmasi -telafi edici gelismeler olmadikca- merkez
bankasini, reel politika faizini dogal dUzeyinin Uzerine ¢cikarmaya itiyor. Ek olarak gelismis
Ulkelerin reel faiz hadlerinin yUkselmesi, diger degiskenler ayni kalmak Uzere, merkez
bankasinin yurtici reel faiz haddini de artirmasi sonucunu doguruyor.

II. “KLASIK" ENFLASYON HEDEFLEMESI YETERSIZ Mi KALDI?2

Once eski FED Baskani Alan Greenspan'den bir alinti yapacadim. Enflasyon
hedeflemesinin yetersizligini tartishdm bir bolimde Greenspan'in isi ne2 Oyle ya, FED
enflasyon hedeflemesi uygulamiyor. Uc nedenle Greenspan’in “isi var”. Birincisi, FED iki
amaca ulasmak Uzere para politikasini yOritmekle gorevli: Bu amaclar, fiyat istikrarini
saglamak ve en yuUksek istihdama ulasmak. Klasik enflasyon hedeflemesinde yer alan
cikti acigini, issizlik orani ile dogal issizik orani arasindaki fark cinsinden de yazmak
mUmkUn. Sonucta, FED'in ulasmak istedigi amaclarla, esnek enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalarinin ulasmak istedikleri amaclar arasinda belirgin bir fark yok.
Ayrica, FED bagmsiz bir merkez bankasi.Sonucta, enflasyon hedefini ilan etmek ve bu
hedefe varlip varlamayacagl Uzerinden iletisim politikasini yOrotmek disinda, FED'in
yOrottugu politika enflasyon hedeflemesi rejimine ters dUosmuUyor. ikincisi, gecenlerde
ABD’nin St. Louis FED Baskani, FED'in enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecmeyi
dUsondigont acikladl. UctincU nedenim ise Greenspan’in sdylediklerinin oldukca ilging
olmasi.

Greenspan’in  Kansas FED’in  geleneksel Jackson Hole konferanslannin 2002'de
gerceklestirleninde  yaptigi acis konusmasindan bir alinti: “1990’lann  ortalarindan
itibbaren ekonomideki ve finansal piyasalardaki gelismeleri anlamak cabasi politika
yapicilari icin 6zellikle meydan okuyucu bir ugras oldu... FED, varlik fiyatlannda olusan
balonlara iliskin bazi sorunlara egildi... Olaylar gelistikce, bir balonu belilemenin ne
kadar zor bir is oldugunu, ancak o balon patlayip da varligr bdylece kanitlandiktan
sonra bu balonun saptanabildigini fark ettik. Dahasi, Snceden belirlenebilseler bile, hep
kacindigimiz bir keskin ekonomik daralmaya yol acmadan bu balonun bUyUmesinin
engellenebilecegi hic acik degildi.” (Greenspan, 2002).

Altl yil sonra, tam olarak 23Ekim 2008'de, yani kUresel finansal krizin en siddetli sekilde
yasandigr dénemde, Greenspan ABD Kongresi'nde “taniklik” icin bulunuyor. Bakin krizi
nasil yorumluyor: “YUzyilda bir gerceklesecek bir kredi tusunamisinin ortasindayiz... Kredi
veren kurumlarnn, kendi cikarlar icin, hissedarlarinin hisselerini de koruyacaklarini
dusinenler soktalar (zellikle de ben). inanamiyoruz.” (Greenspan, 2008).

KUresel kriz sonrasinda, kuresel krizden dnce uygulanan para politikalarina gelen temel
elestiri, basite indirgemek pahasina, “fiyat istikrarnna odaklanip finansal piyasalarda

www.tepav.org.tr 5



PARA POLITIKASINDA YENI ARAYISLAR ve TCMB

olusan balonlara karsi bir sey yapmamak” biciminde &zetlenebilir. Merkez bankalar
elbette varlk fiyatlarndaki balonlarn tehlikelerinin farkindaydilar. Ancak genel kani
Greenspan'den yaptgm ik alintidaki gibiydi: “Balonlan  saptamak c¢ok zor,
saptanabilseler bile bUyUk bir hasar dogurmadan onlan patlatmak guc.” Ek olarak
finansal piyasalardaki “akilc” bireylerin iktisadi temellerden ayirt edemedikleri icin balon
olarak goérmedikleri fiyat hareketlerini, bUrokratlarn nasil olup da fark edecekleri
sorgulaniyordu. Bu goérusun tipik bir érnegi yine Greenspan'in az dnce séz0nU ettigim
2002 konusmasinda var: “Uzun sdren ekonomik gelisme dénemleri risk almak icin daha
fazla akiler istek uyandinr' (akilcr s6ézcUgundeki vurgu orijinal metinde var).

Grafik 1. FED faizi: 1 Ocak 2001- 31 Aralik 2007 (%).
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Kaynak: FED.

FED, bu gorUsler cercevesinde, uzun ddnem politika faizini cok dusuk bir duzeyde
tutmakla elestiriliyor. Grafik 1'de Ocak 2001'den 2007 sonuna kadar FED faizinin degisimi
gOsteriliyor. 2003 ortasina kadar faiz dustrulUyor, sonra da 2004 sonuna kadar diusuk bir
dUzeyde sabit tutuluyor. Bu politikanin risk almayi tetikledigini ve kredi arznda hizli bir
artisa yol actigini belirten cok sayida calisma var.? Grafik 2'de ayni dbnemde ABD’'de
konut fiyatlarinin gelisimi yer aliyor. Konut fiyatlanndaki hizl artisa dikkat. Bu artisin bir
balon olusturdugu kuresel krizle birlikte acik bicimde ortaya cikti. Bu balonun
patlamasiyla birlikte yasanan sorunlarn hald icinden cikiinmis degil.

Elbette tUm merkez bankalarnnin Greenspan'den yaphgdm alintidaki gibi dGsunduklerini
iddia etmiyorum. Kaldi ki deneysel iktisat alaninda yapilan calismalar, insanlarin cogu
durumda akilcr bicimde davranmadiklan ydninde cok sayida bulguya ulasiyorlar.# Bu
calsmalardan merkez bankalarindaki iktisatcilann da —en azindan bir kisminin, haberdar
olduklarini kabul etmek gerekiyor. Bu yazi acisindan énemli olan, kiresel krizle birlikte,
para politikasinin varlik fiyatlannda olusan balonlan da dikkate alacak sekilde yeniden
tasarlanmasi gereginin acikca ortaya cikmasi.

® Bu tartigmalar i¢in Dell’ariccia, Laeven ve Marquez (2010) ile orada yer alan referanslara bakilabilir.
4 Baz1 6rnekler igin Akerlof ve Shiller (2009)’a bakilabilir.
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Soylenen su: Ekonomiler hizla bUyUrken risk alma istahi da fazla oluyor. Bu, kimi
durumlarda asiri risk almaya dénUstyor. Ama ekonomiler kesintisiz bUyUmuUyorlar. Piyasa
ekonomilerinde gayri safi yurtici hasila ortalama bir boyUme oraninin etrafinda énemli
dalgalanmalar gsterebiliyor. Farkl bir ifadeyle, hizll bGyUme ddnemi bir sire sonra yerini
dUsUk bUyUme, belki de durgunluk dénemine, o da yerini tekrar hizll bUyUme dénemine
birakiyor. Yavas bUyUme ya da kUcUlme ddénemlerinde borclularin aldiklan borc¢lar
ddemeleri zorlasiyor. Mesela sirketlerin sattiklan mal ve hizmet miktarn azalip nakit akimlar
kdtUlesiyor; borclanni édemekte zorlaniyorlar. Ayni surecte issizligin artmasi, tUketici
kredilerinin 6denmesinde de sorunlar yasanmasina yol aciyor. Bu nedenle, hizl blyUme
dénemlerinde asin risk  alinmasini  engelleyici  (makro-sakingan) duzenlemelere
gidilmesinin yerinde olacadi disinUluyor. Elbette tersi de gecerli. izZieyen bdlimde bu tor
bir enflasyon hedeflemesinin nasil yapilabilecegini ele aliyorum.

Grafik 2. ABD’de konut fiyatlan endeksi: Ocak 2001 - Aralik 2007
(mevsimlik hareketlerinden anndiriimis Standard & Poor’s Case-Shiller endeksi, on eyalet).
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Kaynak:

http://www?2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.topic/indices csmahp/0,0,0,0,0,
0,0,0,0,1,1,0,0,0,0,0.ntml

I. YENI ARAYISLAR

Yeni bir para politikasi rejimi arayisi yaygin. Bu cercevede enflasyon hedeflemesinden
vazgecilmesini savunanlar var (mesela Leijonhufvud, 2008). Tersi de gecerli. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin finansal istikran da gdzetecek bicimde nasil uyarlanabilecegdine
dair ciddi calismalar boy gdstermeye basladi (mesela Woodford, 2011). Bu calismalarin
bir kismi, klasik enflasyon hedeflemesi modeline finansal durumu yansitan bir degisken
eklendiginde faiz tepki denkleminin nasil degisecedi ile ilgililer. Cogu, birinci bolumde
verilen modelde oldugu gibi tek bir politika aracina —politika faizine- yer veriyor.> Bu
calsmalar oldukca teknik; ben yine basit bir cercevede kalacagm. Birinci bdlimde

® Woodford (2011) de boyle.
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verdigim modeli finansal istikran da dikkate alacak sekilde gelistirecegim. Ayrica ikinci
bir politika aracinin kullanildigr durumu da inceleyecegim.

“Her derde deva” tUrinden tek bir degiskenin finansal istikrarsizigr yansithigini kabul
ediyorum. Kredi genislemesini akla getirsin diye bu degiskeni “K” simgesi ile
go6steriyorum. K artarken finansal istikrarsizlik da artiyor. Finansal istikrann bir de “normal”
dUzeyi olsun; Kn. Merkez bankasinin amag fonksiyonuna UcUncU bir “acik” daha
ekliyorum. Artik herhangi bir dénemdeki finansal istikrar ile finansal istikrann dogal dUzeyi
arasindaki fark (finansal acik) da amac fonksiyonunda:

1 hye | 1 2 1 2
|—t=§(7ft—7f) +Eﬂi(Yt =Y.) +§/12(Kt—Kn) (6)

Enflasyona kiyasla cikti acigina verilen énemi A;, finansal aciga verilen dnemi ise Az
gOsteriyor.

Uretim dizeyi dogal Uretim dUzeyinin Uzerine ciktikca finansal istikrarsizlik da artiyor; cikt
acigi ile K arasinda ayni yénlt ve dogrusal bir iliski oldugunu kabul ediyorum. Ayrica
finansal istikrann t dénemindeki durumu bir dénem &nceki durumu ile baglantil:

Ki=Ka+Bo(Y_,-Y,) (7)

Denklemde yer alan o degiskeni bir cesit makro-sakingan (makro-intiyati) politika
degiskeni (0 < o < 1). Merkez bankasi finansal sektdrde frene basimasi gerektigini
dUsunuyorsa o’'nin degerini azaltiyor.

K degiskeni finansal istikrarsizik gostergesi olduguna gdre, hizi buyUme dénemlerinde
finansal istikrarsizigin da arthgini disunerek (2) numarali IS denklemini asagidaki gibi
yenileyebilirim:

X :Yt _Yn =_ﬂZ(rt—l - rn)+ﬂ3(Qt—1 _Qn)+ﬂ5(Kt - Kn) (8)

Reel kur (3 numarall) ve Phillips (4 numarall)) denklemlerinde bir degisiklik yok. Yeni
model, dolayisiyla (6) numarall amac fonksiyonu ile (3), (4), (7) ve (8) kisitlarindan
olusuyor. Bu opftimizasyon modelinin c6zUmunden asagdidaki tepki fonksiyonu elde
ediliyor:

n=r +:B3ﬂ4B(rt* - rn*) +B(f5; +Oﬁ112A171)(Kt -K,) +aBA171(7[t _”h)
+[B(fs + 0B, 4, A7 )aB, + Ba® AT 1(Y, - Y,)
Denklemde A =(A+c°B,4,)>0.

()

Modelin kurgusundan beklenecegdi gibi artik enflasyon acigina ve cikti acigina klasik
modelden daha farklh tepki veriliyor. Enflasyona verilen tepki klasik enflasyon
hedeflemesinde enflasyona verilenden daha az: aB/Ar < aB/A. Cikti acigina verilen
tepkinin goreli bUyUklugu modeldeki parametre degerlerine bagl. Asagidaki tartisma
acisindan daha 6nemlisi, makro-sakingan politika degiskeni (o) ile politika faizi (r)
arasinda ayni yonlU bir iliski var. Makro-sakingan onlemler arttkca o azaliyordu. Bu
durumda, politika faizini arfirmak yerine o'yr daha dusUk bir degere indirmek ya da
politika faizini dusirmek yerine o'yl daha yUksek bir degere yukseltmek de artik bir
politika alternatifi. Elbette bir bilesim de secilebilir.
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V. POLITIKA FAIZI AKTARIM KANALI

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulaniyorsa dikkat edilmesi gereken ilk nokta su: Yukarnda
verdigim tepki denklemleri (5 ve 9) cercevesinde, merkez bankasinin belirledigi politika
faizinin bir ise yaramasi icin, aktarma mekanizmasinin ¢alistyor olmasi gerekiyor. Farkli bir
ifadeyle, politika faizinin klasik enflasyon hedeflemesi modelinde yer alan (2) numarali IS
denklemindeki Uretimi ve (3) numarali reel kur denklemindeki reel kuru etkilemesi lazim.
Ayni gereklilik ikinci modeldeki (8) numarall IS denklemi icin de gecerli. Bu basit
modellerde tek bir faiz haddi vardi, o da kisa vadeli politika faiziydi. Oysa gercek
hayatta talebin dUzeyini, dolayisiyla Uretimi etkileyen faizler, mevduat ve kredi faizi gibi
daha uzun vadeli faizler. BUrokratlann belirledigi politika faizinin daha uvzun vadeli faizleri
etkilemesi icin, her seyden &nce, bankalann kendi aralannda kisa vadeli fon alip
sattiklan piyasadaki faizi etkilemesi gerekiyor. Bu faizi ‘kisa vadeli piyasa faizi' ya da
kisaca ‘piyasa faizi' olarak adlandiracagim. Dolayisiyla, politika faizinden kisa vadeli
piyasa faizine oradan da talebi etkileyen uzun vadeli faizlere bir geciskenlik olmasi
gerekiyor.

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde altinin cizilmesi gereken ikinci nokta ise kisa vadeli
piyasa faizinin politika faizine yakin bir yerde olusmasi gerektigi. Her ikisi de cok kisa
vadeli (gecelik, ya da haftalik) faizler olduklarina gére aralarinda énemli bir fark
olmamali. Yoksa yukanda anlatilan onca modelleme cabasinin, bu arada pratikte
kullanilan cok daha gelismis modellere dayanan cabalarn bir anlami kalmaz. Merkez
bankalar piyasa faizinin politika faizine yakin bir yerde olusmasini koridor seklinde bir faiz
sistemi kullanarak sagliyorlar.

Koridor sistemi sdyle calisiyor: Merkez bankasi bir borc verme, bir de borc alma faiz orani
acikliyor. Koridorun Ust sininni belirleyen merkez bankasinin borc verme faiz orani, gecici
likidite sikisikigina dusen bir bankanin merkez bankasindan kisa vadeli borclanmak icin
o6demeyi kabul ettigi faiz orani oluyor. Koridorun alt sininni belileyen merkez bankasinin
borc alma faiz orani ise, gecici likidite fazlasi olan bir bankanin, merkez bankasina bu
fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde almayi kabul ettigi faiz orani. Bunlann disinda
bir de politika faizi var. 20 Mayis 2010'a kadar TCMB'nin politika faizi ile borc alma faizi
(koridorun alt sinir) ayniydi. Bu tarinten sonra (2011 ortasina kadar? 2011 sonuna kadar?)
merkez bankasinin haftallk vadede bankalara borc verme faizi (repo faizi) politika faizi
oldu. Politika faizi koridorun icinde kalacak bicimde belirleniyor.

Piyasa faizinin koridorun icinde kalmasini saglayan mekanizma sdyle: Fon fazlasi olan bir
B bankasinin, merkez bankasinin ilan ettigi borc alma faiz oranindan daha dusUk bir faiz
oraninda fon ihtiyaci olan A bankasina borc vermesi mantikll degil. Bunun yerine
parasini merkez bankasina satar. Benzer bicimde, fon acigr olan A bankasinin, merkez
bankasinin ilan ettigi borc verme faiz oranindan daha yuksek bir faiz oranindan, fon
fazlasi olan B bankasindan bor¢c almasinin da anlami yok. Bunun yerine merkez
bankasina basvurur ve ondan koridorun Ust sininndan bor¢ alir. Dolayisiyla, bu sistemde
piyasa faizi merkez bankasinca belirlenen koridorun icinde kaliyor. Bunu saglayan olgu,
merkez bankasinin Ust sinirdan borc vermeye, alt sinrdan da bor¢c almaya hazir olmasi
(teminat sorunlanni géz ardi ediyorum). Enflasyon hedeflemesinde, piyasa faizinin bu
islemler sonucunda politika faizinin civarnda olusmasi gerekiyor.

Vurgulamak istedigim UcUncU nokta finansal istikran da gbézeten enflasyon hedeflemesi
icin. Buraya kadar belirfilenler hem klasik enflasyon hedeflemesi icin gecerli hem de
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finansal istikran da gdzeten enflasyon hedeflemesi icin. Bu ikinci tip —yeni— enflasyon
hedeflemesinde bir zorunluluk daha ortaya cikiyor: Makro-sakingan politika araci ile
politika faizi aracinin birlikte kullanimalarinin yararn ancak bu araclann “birbirlerinin
ayaklarina dolanmamalar™ ile saglanabilir. Kullanilan makro-sakingan aracg, politika
faizinin ekonomiyi istenilen ydonde etkilemesini zorlastinyor hatta nerdeyse olanaksiz hale
getiriyorsa, bdyle bir uygulamadan arzu edilen sonucun elde edilmesi zorlasiyor. izleyen
bolimde TUrkiye'nin 2010'un sonundan itibaren uyguladigl para politikasindan bir érnek
vererek, bu “ayaga dolanma” sorununu acmaya calisacagim.

V. TURKIYE ICIN NASIL BIR KURUMSAL DUZENLEME GEREKIYOR?

“Ayaga dolanmanin” fipik bir érnegdi Turkiye'de Ekim 2010 — Haziran 2011 déneminde
yasandi. TCMB bir makro-sakingan politika araci olarak zorunlu karsilik oranlarini pesi sira
artirdi.  Amac, hizli kredi genislemesinden kaynaklanan finansal istikrarsizik riskini
azaltmakt. O politika bir acmazia karsilast. Bu acmaz Ozatay (2011b)'de aynntili
bicimde tartisiliyor. Acmazi anlamak icin ilk akilda tutulmasi gereken nokta, TUrkiye'de
mevduatin ortalama vadesinin cok dusuk olmasi (o dénemde 50 gin dolaylarindaydi).
Zorunlu karsilik oranini artirarak eskisine kiyasla bankalardaki mevduatin daha coguna el
koymus oluyor TCMB. Dolayisiyla bankalarin eskisine kiyasla daha az kredi acacaklarini
umuyor. ikinci aklda tutulmasi gereken nokta su: Enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde belirledigi politika faizinin bir anlami olmasi icin, piyasada belirlenen kisa
vadeli faizin politika faizine yakin bir yerde olusmasi gerekiyor. Bu geredi yerine
getirebilmek icin, TCMB, bankalarn talep eftikleri kisa vadeli parayl bankalara (borg)
vermek zorunda. UclOncU olarak su sorunun yanitina dikkat etmek gerekiyor: Peki,
bankalar zorunlu karsiik oraninin - artmasiyla  kaybettikleri mevduati, kredilerini
azaltmamak icin TCMB'den borclanarak telafi ederler mi2 Kredi arzna aynen devam
etmek isterlerse, sorunun yaniti “evet” seklinde. Yani, TCMB bir eliyle (zorunlu karsiliklar
yUkselterek) bankalardan aldigi parayi, diger eliyle (kisa vadeli para satarak) bankalara
geri vermek zorunda kalr. Elbette piyasa faizinin politika faizi civannda olusmasini
istiyorsa.

Grafik 3. Zorunlu karsiliklar ve bankalarin TCMB'den aldiklar net borg miktari (APi):
3 Eylil 2010 - 1 Temmuz 2011 (milyar lira, haftalik veriler).
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Kaynak: TCMB.
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Uygulomada aynen bdyle oldu. Grafik 3'te bankalarin TCMB'de tutmak zorunda
olduklar *“zorunlu karsiliklar” ile TCMB'nin piyasa faizini politika faizine yakin bir yerde
tutmak icin bankalara vermek zorunda oldudu borc paranin (APi) 3 EylUl 2010- 1
Temmuz 2011 dénemindeki gunlUk hareketleri gdsteriliyor. Acik bicimde bu iki degisken
paralel hareket etmigsler. Farkl bir ifadeyle, “birbirlerinin ayaklarna dolasmiglar”; birinin
etkisini oteki telafi etmis, tipki Newton'un U¢cUncU hareket yasasinda oldugu gibi: “Etki
kuvveti = ters ydnde tepki kuvveti”. Kredi arzindaki egilimin -bu tartismadan beklenecegi
gibi- kabaca Temmuz 2011'e kadar degismedigini de belirteyim. Kanitt TCMB'nin cesitli
sunumlarinda var.¢

Finansal istikran da gdzeten bir para politikasi uygulanmak isteniyorsa bu acmazdan iki
yolla kurtulmak mUmkUn. Birincisi, enflasyon hedeflemesi rejiminde kalarak, “dogru”,
yani politika faizinin ayagina dolasmayacak makro-sakingan politika aracini bulup, onu
kullanarak bu rejimi giclendirmek. ikincisi, finansal istikrara odaklanip, fiyat istikrarnni arka
plana itmek. Farkl bir ifadeyle, enflasyon hedeflemesinden vazgecmek ya da onu bir
sureligine askiya almak. ikinci yolun tercih edildigi kamuoyuna aciklanmiyorsa bile
uygulamada verilen sinyallerden bunu anlamak mUmkUn: En belirgin sinyal su: Makro-
sakingan politika aracinin etkisini artirmak icin politika faizinin etkisinin azalmasina raz

olunmasi.

Tablo 2. Kisa vadeli faiz oranlar (%)

TCMB TCMB Piyasa
borg verme  borg alma Repo Ortalama  Standart sapma
4.1.2010-17.5.2010 6.5 9 - 6.5 0.02
20.5.2010-16.9.2010 6.5 9 7 6.6 0.11
17.9.2010-14.10.2010 6.25 8.75 7 6.92 0.21
15.10.2010-11.11.2010 5.75 8.75 7 6.93 0.36
12.11.2010-16.12.2010 1.75 8.75 7 6.49 1.05
17.12.2010-19.1-2011 15 9 6.5 6 119
20.1.2011-3.8.2011 15 9 6.25 6.56 135
4.82011-19.10.2011 5 9 5.75 6.13 0.64
20.10.2011-(10.1.2012) 5 12.5 5.75 10.66 0.98

Kaynak: TCMB ve TDM veri tabani.

TCMB, bir sUredir ikinci yolu secmis goriniyor. Once 15 Ekim 2010’ da faiz koridorunun alt
sininni olusturan bankalardan bor¢c alma faizini indirerek faiz koridorunu asagiya dogru
genisletti. 12 Kasim ve 17 Aralik 2010'da alt sinin belirgin bicimde dosordU. Ust sinrda ise
ufak bir artis oldu. Bu iki tarihte de politika faizi (repo faizi) dUsurGldu. 4 Agustos 2011'e
kadar bu koridor ve politika faizi ile gelindi. Bu tarihler arasinda piyasada belirlenen faizin
onemli élcUde dalgalanmasina izin verildi. Farkl bir ifadeyle, bunca stre, gunlUk olarak
piyasa faizinin politika faizinden 6nemli 6lcUde sapmasi saglandi. Piyasa faizinin
ortalamasi ise politika faizine yakin bir yerde gerceklesti (Tablo 2). Tabloda piyasa

® Mesela TCMB, (201 1a)’da on bir ve on ikinci yansilar ve TCMB, (2011b)’de besinci paragraf.
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faizinin dalgalanmasini géstermek icin verilen standart sapmalarn ve ortalamalar, piyasa
faizinin  koridor igcinde dalgalandigina dikkat ederek degerlendirmek gerekiyor.
Koridorun alt sinin acik ki yuzde 0 degil. Grafik 4, bu dalgalanmalann Ekim 2010
ortalanndan itibaren artan siddetini acik bicimde gésteriyor. Grafikte ayrica hem bu
dénemdeki hem de asagida kisaca &dzetleyecegim 4 Agustos 2011'den sonraki faiz
gelismeleri yer aliyor.

Grafik 4. Kisa vadeli faiz hadlerinin gelisimi: 4 Ocak 2010 - 10 Ocak 2012 (%).
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Kaynak: TCMB ve TDM veri tabani.

Peki, piyasa faizinin bu élcUde dalgalanmasina izin veriimesinin nedeni ne? Bu neden,
makro-sakingan politika aracinin (TCMB uygulamasinda zorunlu karsilik  oranlarinin
artinimasi ve koridorun genisletilmesi) etkisinin artinimasi degilse, Tablo 2 ve Grafik 4'0 bu
yaziya tasyip Uzerlerinde dederlendirme yapmamin bir anlami olmazdi. Oyle olmadidini
Basci ve Kara (2011)'den yaptigim su uzun alinti gbsteriyor:

“TCMB, biriken makro finansal dengesizlikleri sinrlamak amaciyla temel olarak iki ara
hedef benimsemistir: Kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi genislemesini
yavaslatmak. Bu dogrultuda, fiyat istikranndan taviz verimeden finansal istikrarin
gozetilebilmesi amaciyla, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun
akfif para politikasi araclari olarak kullanimasina karar verilmistir (sayfa 12). ...Zorunlu
karsiliklarin - politika araci olarak etkinliginin artinimasi icin... gecelik piyasadaki faiz
oynakliginin kontrollG bir sekilde dalgalanmasina ve dolayisiyla faiz koridorunun daha
aktif bir politika araci olarak kullaniimasina olanak taninmistir (sayfa 13).

...Normal sartlarda, zorunlu karsilik uygulamasiyla ¢cekilen likiditenin tamaminin merkez
bankasi kaynaklarindan karsilandigr varsayimi altinda, zorunlu karsilik oranlarindaki artisin
kredi davranisi Uzerinde énemli bir etkisinin olmamasi beklenir... Ancak pratfikte durum
cok farkl olabilmektedir. Bankalar, zorunlu karsiliklarin artirimasi yoluyla ortaya c¢ikan
likidite aciginin tamamini merkez bankasindan borclanarak saglamalar durumunda,
ortaya c¢ikan faiz riskini Ustlenmek durumunda kalacaktir... Politika faizinin gelecekte
izleyecegi seyre dair belirsizligin yiksek olmasi durumunda, bankalarin kisa vadeli
fonlamalanni arfirmalar durumunda maruz kaldiklarn faiz riski daha da belirgin hale
gelebilecektir. Nitekim, TCMB’nin Kasm 2010 déneminden ifibaren acgik olarak
uygulamaya basladigi politika bilesiminde kisa vadeli faizlerin tahmin edilebilirligi
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azaltilarak zorunlu karsiliklann faiz riski kanalinin guclendirimesi de amaclanmistir (sayfa
15)."

Amacim TCMB'nin aldigi kararlan birebir buraya tasiyip elestirmek degil. Derdim baska
ve daha énemli; en azindan ben dyle oldugunu dusunUyorum. Su: Para politikasi bir
Ulkenin en &nemli makroekonomik politika araclanndan bir tanesi. Bu politikanin
gunumuz kosullarnda nasil daha  saglikli - yOrotUlebilecegi ile ilgiliyim. TCMB’'nin
uygulamasi, ikfisatta bize pek nasip olmayan laboratuar deneyi yapma sansi verdi:
Deney sonuclar, “makro-sakingan politika araci kullanacaksaniz, bunun politika faizi
araciniz ile uyumlu bir makro-sakingan arac olmasina dikkat edin” diyor. O zaman soru
su: Bu uyum nasil saglanacak?

Bu sorunun yaniti acisindan, bu sefer “kismen” de olsa bir laboratuar deneyi sonucumuz
var. Haziran 2011 icinde Bankacilk DUzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) bazi
kararlar aldi. Bu kararlar bankalarin baz tip krediler icin tutmak zorunda olduklar karsilik
miktar ile ilgiliydi. Bu kararlardan sonra kredi arzi artis hiznda belirgin bir azalma
gerceklesti’. Az dnce “kismen” dedim. Nedeni su: Evet, kredi arznin artis hiznda bu
karardan sonra azalis gerceklesti. Ama bu kararlardan yaklasik iki ay sonra Euro Bolgesi
oldukca karisti ve risk alma istahi azaldi. Dolayisiyla, kredi arzinin artis hizndaki
yavaslamanin bir diger nedeni bu karisiklik olabilir. Kontrolli deney yapamayinca bdyle
oluyor iste; elde ettiginiz sonucun tam olarak hangi nedenden kaynakladigindan suphe
ediyorsunuz. Gelin, yine de cok sUpheci olamayalm ve TCMB (2011a)'daki grafiklere,
TCMB (2011b)'deki besinci paragrafa ve banka yodneticilerinin  aciklamalarna
dayanarak, kredi arzinin artis hizndaki yavasilamada BDDK'nin kararlannin da efkili
oldugunu dustnelim.

Grafik 5. TCMB'nin repo faizi ve bankalara verdigi borcun agirlikh ortalama faizi (%).
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Kaynak: TCMB ve TDM veri tabani.

" Bu yorum igin TCMB, (2011a)’da on bir ve on ikinci yansilar ve TCMB, (2011b)’de besinci paragrafa bakilabilir.
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Bdyle dUsunUnce bu bdlimun basliginda yer alan soruya net bir yanit vermek momkin
oluyor: 2002-2010 arasinda enflasyonla miUcadele acisindan genellikle basarll oldugu
belirtilebilecek klasik enflasyon hedeflemesi cercevesini guclendirici adimlar atmak
gerekiyor. Bunun yolu, enflasyon hedeflemesinin temel politika araci olan politika faizini
zayiflatmaktan gecmiyor. Baska secenek var: Politika faizi ile uyumlu olacak bir makro-
sakingan politika araci kullanmak. Bunun icin de BDDK'daki baz yetkilerin TCMB'ye
gecmesi gerekiyor. Bu gerceklesmedikce, TCMB'nin klasik enflasyon hedeflemesi icinde
kalmasi daha yararl olacak. Elbette ikinci bir secenek daha akla gelebilir: Bu yetki
transferi yapllmadan, BDDK ve TCMB kararlarini ortaklasa alabilirler. Hangi kurumun
dnerdidi olacak? Uzlasma, eder varilabilirse, ara bir cézimde sadlanirsa ne olacak? ki
kurumun esgudUmunU huokUmetler mi saglayacak. Bdyle bir kurumsal cercevede hem
“merkez bankasinin bagimsiziginin™ hem de BDDK'nin &zerkliginin tehlikeye girmesi soz
konusu olabilir. ik secenek bu acidan bir risk tasimiyor oysa.

Son olarak da Agustos 2011'de Avrupa’da islerin oldukca kansmasiyla TCMB'nin
uyguladigi para politikasini kisaca ézetlemek istiyorum. Enflasyon hedeflemesinden nasill
vzaklasildigini daha da belirginlestiriyor bu uygulama cUnkU. Bu dénemde lira hizia
deger kaybetmeye basladi. Ek olarak enflasyonda artis sinyalleri geldi. TCMB énce
liranin hizli deger kaybetmesinden rahatsiz oldu. Sonra da enflasyondaki artistan. 4
Agustos 2011'de borc alma faizi (koridorun alt sinin) yukarniya cekildi; koridor daraltildi. 20
Ekim 2011'de ise koridorun Ust sinin carpici bicimde artinldi. Bu son kararla politika faizi de
0.25 puan dustruldu. Yine, piyasada olusan faizin gunlUk olarak politika faizinden énemli
Olcude sapmasina izin verildi. Ama bu defa, 20 Ekim 2011'den itibaren piyasa faizinin
ortalamasinin da énemli élctde “politika faizinin” Gzerine cikmasi saglandi (Tablo 2).

Bu satirlarin yazildigi 10 Ocak 2012'de, koridorun alt sinin yuzde 5, Ust sinin ise yUzde
12.5'ti. Daha énemlisi “politika faizi (repo faizi)"” yUzde 5.75 dUzeyindeyken, ortalama
piyasa faizi bu donemde yuzde 10.66 oldu (Grafik5). Politika faizini bilerek tirnak icinde
yazdim; bu kosullar altinda bu faize tirnok icinde yazmadan politika faiz
denilemeyecegdi saninrm acik. Zaten TCMB de artik farkl faiz oranlarindan bankalara
borc veriyor. Bunlarn agrrlikli ortalama faizini politika faizi olarak alabiliriz. Burada bir
diger vurgulanmasl gereken nokta da bu faizin ginlUk olarak degistirilebilmesi olanagi.
Bu, politika faizinin sUrekli degisebilecedini ima ediyor. Bunun ne derece saglikl
oldugunu tartismiyorum; ayr bir inceleme konusu.

VI. SONUC

Fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarn da gézeten bir para politikasi cercevesi cizmek
mUmMkUN. Bu makalede kuresel krizden énce uygulanan (klasik) enflasyon hedeflemesi
rejiminin, finansal istikran da gézetecek bicimde nasil yeniden tasarlanabilecedi tartisild.
Bu amacla basit bir model sundum. Bu modelin elbette gelistirimesi gerekiyor. Elde
edilen sonuclarin, klasik enflasyon hedeflemesi modeline eklenen yeni denklemlerde
yapllacak degisikliklere karsi ne olcude duyarl olduklan arastinimali. Ayrica, amac
fonksiyonu disinda, finansal istikrarsizik goéstergesini kullandigim denklemlerde bu
gosterge dogrusal bicimde yer aldi. Oysa finansal krizler dogrusal bicimde olusmuyorlar.
Modelin bu dogrultuda da yeniden ele alinmasinda yarar var.

TUm bu elestirilere karsin ulasilan dnemli bir sonuc var: Klasik enflasyon hedeflemesi

rejimini gUclendirerek de finansal istikran gdzeten bir para politikasi izienebilir.  SUrekli
enflasyon hedeflemesine vurgu yapmamin basit bir nedeni var: Bu alanda gelismis bir
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kuram ve zengin deneyim var. Sonucta bir para politikasi uygulanmak zorunda.
Denenmis ve fiyat istikrarini saglamakta basarili olmus bir para politikasi finansal istikrari
da gbézetecek bicimde yeniden tasarlanabiliyorsa, neden ondan vazgecelim ki?
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EK 1. FINANSAL ISTIKRARI DA DIKKATE ALAN ENFLASYON HEDEFLEMESINDE TEPKI
DENKLEMININ ELDE EDILIS

Modelin gecikme yapisi kolay bir c6zOme olanak sagliyor. Bu dénemde (f) dedistirilen
faiz ++1 ddnemindeki cikti acigini ve t+2 dénemindeki enflasyon acigini ve yine t+2
dénemindeki finansal acigr etkiliyor. t=0 déneminde degistirilen politika faizi belirtilen
donemlerden once belirtilen degiskenler Uzerinde etkili degil. Bu durumda t=0"daki
amac fonksiyonunu asagidaki gibi yazmak momkuon:

1 1 1
Lo :_(7[2 _ﬂh)z +_11(Y1 _Yn)2 +_ﬁ‘2(K2 - Kn)2
2 2 2
(6)

(4) ve (7) numarall denklemleri t=2 i¢in yazip (6)’'ya yerlestirirsem:
1 1 1
I—0 =E[7Z-l +a(Yl _Yn) _ﬂ-h]2 +521(Y1 _Yn)2 +§/12[K1 _Oﬁl(Yl _Yn) - }<n]2

(6a)

Amac fonksiyonunu en aza indirmek icin t=1 dénemindeki Uretim dUzeyini sececek
merkez bankasi. (6a)'nin Yi'e gore kismi tUrevi alinip sifira esitlenecek:

Y, Y, :(A‘*'O-Zﬂlﬂz)[a(ﬂl_ﬂ'h)*‘(ﬁlﬂz(Kl_Kn) (10)
Bu denklemin sol tarafi (8) numarall IS denkleminin sol tarafina esit. Rahat gordlsin diye
(8)'i t=1icin yaziyorum:

Y=Y, ==5(h = 1)+ B3(Q —Q,) + B (K, = K,)
(8a)

(10) ve (8a) reel politika faizi icin ¢codzllecek. Boylelikle gerekli faiz tepki denklemini elde
etmek mUmkUn olacak. Bu islemi yaparken hem (8a)’yt hem de (10)'u 1, Ki ve Qo'a
iliskin denklemleri yazarak yeniden dUzenlemek gerekiyor. Bu islemi sadece (8q) icin
yapilyorum. Digeri de benzer:

Y1 _Yn = _:Bz (ro - rn) _ﬁ3ﬂ4[(ro - r*) - (rn - rn*)] +185[Ko + Oﬁl(YO _Yn) - Kn)]
(8b)

Bu yolla metinde yer alan (?) numarall tepki fonksiyonunun =0 dénemindeki degeri
elde ediliyor:

f =1y + B3 8B (G = 1)+ B(Ss + B A7) (Ko —K,) +aBA (7, - 7")

+[B(Bs + a1 A, Aoy + Ba® AT(Y, - Y,)
(7a)
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