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AKKUTAY, Emine Aybike, Enflasyonun Politik Makroekonomik Dinamikleri:
Teorik Uygulama, Doktora Tezi, Ankara, 2019.

Ulkeler gii¢lii makroekonomik gostergelere sahip olmaya calisirlar. Ancak yiiksek
enflasyonun varliginda birgok {lkenin istenilen refah seviyesine ulasamadigi
goriilmiistiir. Yiiksek enflasyonun Onemli bir sorun haline gelmesinde yanlis
uygulanan para ve maliye politikalarinin yani sira siyasi istikrarsizligin da 6nemli bir
etken oldugu goriilmektedir. Bu sebeple giiclii makroekonomik gdstergelere sahip
olabilmek icin dogru para ve maliye politikalarinin yani sira siyasi istikrarin da

saglanmas1 gerekmektedir.

Bu calismada makroekonomik gostergelerde olumsuz sonuglar yaratan yiiksek
enflasyon sorununu ¢dzebilmek icin enflasyon hedeflemesi modeli Onerilmis ve
etkinligi arastirilmistir. Ayrica net verimlilik etkisinin farkli durumlar1 ele alinarak
enflasyon hedefinin artirilmasiyla makroekonomik gostergeler tizerindeki etkileri
gosterilmistir. Calismada esnek enflasyon hedeflemesi ilk Once statik model
cergevesinde merkeziyet¢i ve merkeziyetci olmayan kurumsal yapr igerisinde
incelenmistir. Teorik ¢alismanin sonucuna goére, hem merkeziyet¢i hem de
merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapida enflasyon hedeflemesinin artirilmasinin, net
verimliligin pozitif oldugu durumda, kisa donemde biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir. Statik modelin olumlu etkilerinin gosterilmesinin ardindan ¢aligsmanin
diger boliimiinde bor¢ dinamikleri de dahil edilerek enflasyon hedeflemesi dinamik
model ¢ercevesinde merkeziyet¢i ve merkeziyetci olmayan kurumsal yapi igerisinde
incelenmistir. Dinamik modelde de enflasyon hedeflemesinin birinci ve ikinci
donemdeki enflasyon orani, kamu harcama orani ve ¢ikti orani iizerindeki etkileri
analiz edilmistir. Calismada ayrica hem statik hem dinamik modelde net verimliligin
etkileri gosterilmistir. Elde edilen bulgulara gore politik istikrarsizligin gorece diisiik
oldugu durumda makroekonomik gostergeler olumlu yonde etkilenirken politik
istikrarsizligin yiiksek oldugu durumda makroekonomik gostergelerin olumsuz yonde
etkilendigi bulunmustur. Uzerinde durulan bir baska konu ise se¢im belirsizligidir.

Secim  belirsizliginin  varhiginda enflasyon hedefi rejiminin makroekonomik



gostergeler lizerindeki olumsuz etkiyi azalttigi gosterilmistir. Son olarak merkez
bankasinin muhafazakar etkisi arastirilmistir. Elde edilen sonuglar bagimsiz bir
merkez bankasinin se¢ilmis bir hiikiimete goére daha muhafazakar bir etkiye sahip

oldugunu gostermektedir.
Anahtar Sozciikler

Enflasyon hedeflemesi, siyasi istikrarsizlik, makroekonomik performans



ABSTRACT

AKKUTAY, Emine Aybike, Political Macroeconomic Dynamics of Inflation:
Theoretical Practice, PhD Thesis, Ankara, 2019.

Countries strive to have strong macroeconomic indicators, but in the presence of high
inflation, many countries do not reach their desired level of prosperity. Political
instability and the use of incorrect monetary and fiscal policies are viewed to be
important determinants of high inflation. For this reason, political stability and the use
of correct monetary and fiscal policies are seen as prerequisites for having strong

macroeconomic indicators.

In this study, an inflation targeting model is proposed and its effectiveness is
investigated in order to solve the high inflation problem that can lead to undesirable
results for macroeconomic indicators. In addition, the study examines the effects of
net productivity on macroeconomic performance under various states for an increase
in the inflation target. The study initially looks at flexible inflation targeting within
both a centralized and non-centralized institutional structure using a static framework.
The results of the theoretical study indicate that increasing both the centralized and
non-centralized institutional inflation target positively affects macroeconomic

performance in the case where the net productivity is positive.

After establishing the positive effects of the static model in the first part, the second
part of the study looks at inflation targeting within a dynamic framework that
introduces debt dynamics and considers both a centralized and non-centralized
institutional structure. The dynamic model analyses the first- and second-period effects
of inflation targeting on the inflation rate, the public expenditure rate and the output
rate. The effects of net productivity on both the static and dynamic models are also
demonstrated. The findings indicate that macroeconomic indicators are positively
affected in cases of relatively low political instability and adversely affected when
political instability is high. Another issue is that of uncertainty. In the presence of
election uncertainty, the negative impact of the implementation of the inflation target

regime on macroeconomic indicators is shown to be reduced. The final section of the



iv
thesis investigates the conservative effect of the central bank and the results show that

an independent central bank has a more conservative effect than a selected
government.

Key Words

Inflation targeting, political uncertainty, macroeconomic performance



TESEKKUR

Doktora tez konusu se¢iminden baslayarak tezimin tiim agsamalarinda bana
destek olan ve akademik bilgileri ile beni yonlendiren, bana olan inanci ve pozitif
yaklagimu ile birlikte tez ¢alismamin biitiin siire¢lerinde giivenle ve severek calismami
saglayan, icerisinde emegin bulundugu herseyin ¢ok kiymetli oldugunu, diiriist ve
ilkeli ¢alismanin sonucunda basariya ulasilacagini 6greten, tezimin son asamasinda
hocamin kurumdan ayrilmasi sebebiyle liziilerek danisman degisikligine gitmek
zorunda kaldigim ama tiim akademik hayatim boyunca o6rnek alacagim ve birlikte
tekrar ¢alismak isteyecegim degerli hocam Saym Prof. Dr. Mustafa ISMIHAN’a
sonsuz tesekkiir bor¢luyum. Danigsman degisikligi sirasinda en zor zamanlarimda bana
destek olan, bu siirecin en kolay sekilde ge¢mesi i¢in son derece dzverili davranan ve
yardimlarint benden esirgemeyen, akademik hayatim boyunca ¢aligma azminin yani
sira diiriist, yardimsever ve pozitif bir akademisyen olarak 6érnek alacagim ¢ok kiymetli
danisman hocam Saymn Dog. Dr. Nil Demet GUNGOR’e en igten dileklerimle

tesekkiirlerimi sunuyorum.

Tez calismam sirasinda akademik bilgi birikimini benimle paylasan ve degerli
goriisleriyle katkida bulunan hocalarim Sayin Prof. Dr. Tarkan CAVUSOGLU, Sayin
Dog. Dr. Seyit Miimin CILASUN ve Sayim Dog. Dr. Tiirkmen GOKSEL’e ayrica tez
siirecimde ¢alismamla ictenlikle ilgilenen hocalarim, Saymn Prof. Dr. Hakki Ozan
ERUYGUR, Saym Dog. Dr. Giirsan SENALP, Saym Dog. Dr. Aysen SIVRIKAYA
ve Sayim Dog. Dr. Ozgiir BORa tesekkiir ederim.

Hayatimin her agamasinda oldugu gibi doktora siirecinde de bana destek olan ve
hayatta her zaman bdyle bir aileye sahip oldugum i¢in kendimi ¢ok sansl hissetmemi
saglayan annem Ulker AKKUTAY a, babam Cemil AKKUTAY a, teyzem Ulkii
GURSOY ’a, kardeslerim Zeynep ve Ibrahim’e ve ailemizin en kiymetlisi yegenim

Kutlu’ya bana gdstermis olduklar ilgi ve sevgi i¢in sonsuz tesekkiir ederim.



Vi

ICINDEKILER
O Z oottt ettt i
ABSTRACT .ottt e ettt ettt iii
g DR 0 CQ S 2 ST v
ICINDEKILER .........oooiviiiiiiieeeeeeeeee ettt Vi
TABLOLAR DIZINT ......coooooiiiieeeeeeeeeeeeeeee e X
SEKILLER DIZINI ........c.coiiiiiiiiieeeeeeeeeece e Xi
GIRIS ..ottt ettt ettt ettt ettt et et et et et et atenns 1
BiRiNCi BOLUM

FIYAT ISTIKRARI VE ENFLASYONA ILiSKIN TEORIK YAKLASIMLAR

1. GIRE S, ... W . A0 A & A A ... 5
1.1. Keynesyen YaKIasim..............cccooiiiiiiiininii s 6
1.2. Monetarist YaKIQSIM ............cccoviiriiiiinesinesieesies st 7
1.3. Yapisalcl YaKIASIm ...........cccoovviiiiiiiiininee et 8
1.4, Yeni Klasik YaKIASIM .............ccoiiiiiiiiiiicicicce e 9
1.5. Yeni Keynesyen YaKIasim ..............cooooniiiiiiinineeeee s 11
1.6. Yeni Politik MaKroeKonomi ... 11
IKINCI BOLUM
ENFLASYON HEDEFI REJiMi
2. GIRIS ..o 15
2.1. Enflasyon HEdeflEemMESi ..........c.cviiiciisec e 16
2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Uygulamalari ..............cccocooooviiinniiinncinnnn, 17
2.2.1. Kat1 enflasyon hedeflemesi.........cccoovviiiiiiieiiiiiiiiii e 17
2.2.2. Esnek enflasyon hedeflemesi...........cceeiiiiiiiic i 17
2.3. Enflasyon Hedeflemesi Icin Temel GereKIliliKIer .............cccoovvvveeervenineenn. 18
2.3.1. Fiyat istikrart amacina siki bagliliK..........cccooiiiinine 18
2.3.2. Merkez bankasi1 bagimsizligi ve giivenilirlik ..........coccoovviiiiiiiiiiiiin 18
2.3.3. Seffaflik ve hesap verilebilirlik ..., 21

2.3.4. Gliglii finansal sistemin VarliZl ........cccoceiieiiniiiieieee e 22



vii

2.4.Yiiksek Enflasyon, Enflasyon BelirsizliZi ve Makroekonomik

ISHKIAISIZIK ..ot 23
2.5. Secim Donemi ve Siyasi ISHKIarsizliK ..................coc.oovvveveereerensesnsesesieninnens 24
2.6. Borclanma ve BUtge ACIGL...........ccccoovviiiiiiiniiinenese e 27
2.7. Popiilist YaKIASIM ...........ccooooiiiiiiiici 29

UCUNCU BOLUM
ENFLASYON HEDEFI REJIMINIiN POLITiIK MAKROEKONOMIK
MODELI (STATIK MODEL)

€] 1 21 1R 31
3.1. Merkeziyetci Olmayan Kurumsal Yapl..........ccccooviiniinininininnneneeee 33
311 TeMElI MOGEI ... 33
3.1.2. Temel rejimde makroekonomik denge...........coceevvevveveiiene e 35
3.1.3. Enflasyon hedeflemesi: teorik model............cccooiiiiiiiiiiii e 36
3.1.4. Enflasyon hedefi rejiminde makroekonomik denge ...........ccccooeveniivnene. 42
3.1.5. Enflasyon hedefi rejiminin makroeckonomik agidan degerlendirilmesi...... 43
3.2. Merkeziyetci Kurumsal Yapl..........coccoooiiiiniiiicee e 45
3.2.1. TeMEI MOGEI ... e 46
3.2.2. Temel rejimde makroekonomik denge...........ccoervriiinineienencc e 47
3.2.3. Enflasyon hedeflemesi: teorik model...........ccccoeiiiiiininiiiee e 48
3.2.4. Enflasyon hedefi rejiminde makroekonomik denge ...........cccccoevvevveiennnne, 49
3.2.5. Enflasyon hedefi rejiminin makroekonomik agidan degerlendirmesi ........ 50

DORDUNCU BOLUM
ENFLASYON HEDEFI REJIMi VE BORC DINAMIKLERI (DINAMIK

MODEL)
B, GIRIS ..ottt 53
4.1. Enflasyon, Kamu Harcamasi ve Bilyilime...............cccocooiinniinniinincn 54
4.2. Merkeziyetci Olmayan Kurumsal Yapi...........cccoooiiiniiinnciincccce 55
4.2.1. Temel MOdel ..o 56
4.2.2. Temel rejimde makroekonomik denge...........cocoovveriiininienenesenc e 57

4.2.3. Enflasyon hedeflemesi: teorik model...........ccccoovvievieiiiiecic e, 58



4.2.4. Enflasyon hedefi rejiminde makroekonomik denge ..........ccccccvvvvvvveiennnnne. 58
4.2.5. Enflasyon hedefi rejiminin makrockonomik agidan degerlendirmesi ........ 62
4.3. Merkeziyetci Kurumsal Yapl...........occoooiiiiniciicieseesees s 66
4.3.1. TemMel MOEL........ooieiee e 67
4.3.2. Temel rejimde makroekonomik denge ..........cceverereriiiniinieee e 67
4.3.3. Enflasyon hedeflemesi: teorik model............cccoovveviiii i, 68
4.3.4. Enflasyon hedefi rejiminde makroekonomik denge ...........cccccovevvieiininnns 69
SONUC ...ttt ettt ettt ettt ettt e e st e s et ettt et es s et e s eseee e 81
KAYNAKCA ..ot e et s et eee e ses et e s es e e eseenen 89
EKLER .. 113
EK-1. Temel modelde arz fonksiyonun tiretilmesi.........ccoeovrererererririnnnsirirsieenens 113
EK-2. Statik modelde biitge kisitinin tlretilmesi ..........ccceoveiieiiiincieiiiinc e, 114
EK-3. Enflasyon hedeflemesi modelinde arz fonksiyonun tiiretilmesi.................. 116

EK-4. Merkeziyet¢i olmayan statik temel model makroekonomik denge
¢OZUMIETININ THIEtIMEST .....cvcviiieicicee e 117

EK-5. Merkeziyet¢i  olmayan  statik enflasyon hedeflemesi modeli
makroekonomik denge ¢oziimlerinin tiretilmesi ...........ccoveeiiiiieiiicnnn, 119

EK-6. Merkeziyetci statik temel model makroekonomik denge ¢o6ziimlerinin
TUTETIIMEST .. 121

EK-7. Merkeziyet¢i statik enflasyon hedeflemesi modeli makroekonomik denge

¢cOZUMIErININ tUrEtIIMEST ....ocveveiciciccce s 123
EK-8. Yeni biitce Kisitinin tiretilmesi........ccccvcvveeiiiiiiicicieeeeee e 125

EK-9. Merkeziyet¢i olmayan temel model makroekonomik denge ¢oziimlerinin
dinamik bor¢ dinamikleri ile tiretilmesi .........c.ccovreeiiniiiiiiecec 127

EK-10. Merkeziyet¢i olmayan enflasyon hedeflemesi modeli makroekonomik
denge ¢oziimlerinin dinamik bor¢ dinamikleri ile tiiretilmesi................... 131

EK-11. Merkeziyet¢i dinamik bor¢ dinamikleri temel model makroekonomik
denge ¢OzUmlerinin tAretilmesi ..........oovvvvreiiiiieccce 135

EK-12. Merkeziyet¢i dinamik bor¢ dinamikleri enflasyon hedeflemesi modeli
makroekonomik denge ¢oziimlerinin tliretilmesi........ccooeevvrrcciirrninnn. 138

EK-13. Merkeziyet¢i olmayan enflasyon hedeflemesi modeli makroekonomik

denge ¢Oziimlerinin dinamik bor¢ dinamikleri ile tiiretilmesi................... 141



EK-14.

EK-15.

EK-16.

EK-17.
EK-18.

EK-19.
EK-20.

EK-21.
EK-22.

EK-23.
EK-24.

EK-25.

EK-26.

Merkeziyetci dinamik bor¢ dinamikleri enflasyon hedeflemesi modeli
makroekonomik denge ¢oziimlerinin tliretilmesi.......cccccovvevreiiiciiiecnen,
Merkeziyet¢i temel model ve merkeziyetgi enflasyon hedeflemesi
modeli degiskenlerinin kargilastirtlmast..........ccccoeviiiiiinciiinccc e,
Merkeziyetci olmayan temel model ve merkeziyetci olmayan enflasyon
hedeflemesi modeli degiskenlerinin karsilastirilmast.........c.ccccoovveviennnnn.
Merkeziyetci olmayan statik temel model karsilastirmali statikler..........
Merkeziyet¢i  olmayan statik enflasyon hedefemesi  modeli
Karsilastirmalt StatiKIEr.............ccccoveviiiicecce e
Merkeziyetci statik temel model karsilastirmali statikler .........................
Merkeziyetci statik enflasyon hedefemesi modeli karsilastirmali
SEALTKIEE ...
Merkeziyet¢i olmayan dinamik temel model karsilastirmali statikler .....
Merkeziyet¢i olmayan dinamik enflasyon hedefemesi modeli
karsilastirmali statiKIer..............cccoooviveiiiici e
Merkeziyet¢i dinamik temel model karsilastirmalr statikler......................
Merkeziyet¢i dinamik enflasyon hedefemesi modeli karsilastirmali
SEALTKIET ...
Merkeziyet¢i olmayan dinamik denge enflasyon hedefemesi modeli
Karsilastirmalt StatiKIer.............cccooeeieic s
Merkeziyet¢i  dinamik denge enflasyon hedefemesi modeli

karsilastirmali StatiKIer..............coovviiviieicceeeeec e,

L0/ 0317 1 15750

146

151

152
153

154
155

156
157

158
159

160

162



Tablo 1.

Tablo 2.
Tablo 3.
Tablo 4.
Tablo 5.

Tablo 6.
Tablo 7.
Tablo 8.
Tablo 9.

TABLOLAR DiZiNi

Merkeziyet¢i Olmayan Temel Model Makroekonomik Denge

(1074111 1 L1 D PO PRSP PRSPPI 35
Enflasyon Hedeflemesinin Makroekonomik Denge Coziimleri............ 42
Temel Model Makroekonomik Denge COzUmii...........ccccvvevvereiineennn. 47
Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii ....... 49
Merkeziyet¢i Olmayan Temel Model Makroekonomik Denge

COZUMIL ...ttt s ne e e b e e 57
Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Cozimdi ....... 60
Temel Model Makroekonomik Denge COZUMIU.........ccovvvveiiiveeiiineennnen. 68
Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Cozimii ....... 70

Makroekonomik Denge COZUMICTT ......c.oovveiviiiiiieiiiiiiicicccecee 76



SEKILLER DiZiNi

Sekil 1. Enflasyonun Politik Etkisi

Xi



GIRIS

Ulkeler refah seviyesinin yiiksek oldugu toplumlara sahip olmaya ¢alisirlar ve
bunun i¢in de gilicli makroekonomik gostergelere ihtiyag duymaktadirlar. Ancak
1970’11 yillarin basindan bu yana iilkelerin karsilastiklar1 en 6nemli sorunlardan biri
yuksek enflasyon olmustur. Yiiksek enflasyonun altinda yatan sebepleri ortaya
koymak ve bu sorunu ¢6zmek igin cesitli iilkelerde bir¢ok diizenlemelerde
bulunulmustur. Bunlardan en 6nemlisi de 1990°’larda, basta Yeni Zelanda olmak tizere,
bazi iilkelerin enflasyon hedeflemesine ge¢mesidir. Enflasyon hedeflemesiyle birlikte
merkez bankasi birkag donemlik enflasyon orani belirler. Bu orana ulasabildigi 6lctide

de basarili oldugu kabul edilir ve fiyat istikrar1 saglanir.

Enflasyon hedeflemesiyle birlikte basarili sonuglar elde edilmesi bu rejime
gecen lilke sayisini her gecen giin artirmistir. Daha sonra bir¢ok tilkede merkez bankasi
bagimsizligi, giivenilirlik ve seffaflik gibi hedeflerle para politikasinda diizenlemelere
gidilmistir. Bagsta gelismis iilkeler olmak iizere bir¢ok iilkenin enflasyon hedefini %2
oraninda belirleyerek fiyat istikrarina ulagtig1 goriilmektedir. Ancak son donemlerde
durgunlugun yasandigi bir¢ok iilkede merkez bankalari enflasyon hedeflerini artirarak
bliylime politikalarina yonelmektedir. Diger taraftan yiliksek enflasyona sahip olan
ilkelerin enflasyon hedefini yiikselttiklerinde makroekonomik gostergelerin daha da
bozuldugu goriilmektedir. Bunun altinda yatan temel sebep ise siyasi istikrarsizliktir.
Siyasi istikrarsizlik, kurumsal altyapinin zayiflamasina, dolayisiyla giivenilir ve seffaf
politikalar iiretilememesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda hedeflenen ekonomi
politikalarinda istenilen sonucglara ulasilamamakta ve verimlilik olumsuz yonde

etkilenmektedir.

Yiiksek enflasyon hedeflemesi ile birlikte biiylime ve issizlik oranlarinda (kisa
vadede) olumlu sonuglar elde edilebilmesi i¢in iilkenin giiclii makroekonomik
gostergelere ve istikrarli ortama sahip olmasi gerekmektedir. Ancak kronik yiiksek
enflasyon  gec¢misine sahip iilkelerde parasal (ve fiyat) istikrarinin
gergeklestirilememesinin - temelinde makroekonomik ve siyasi istikrarsizlik
bulunmaktadir. Bu iilkelerde yiiksek enflasyonun yani sira yiiksek biitce agigi ve
kronik kamu borg yiikii gibi sorunlar da bulunmaktadir (6rnegin, 1990'larin Tiirkiye



ekonomisi). Kronik makroekonomik istikrarsizligin oldugu iilkelerde yiikselen
enflasyonun sermaye birikimini ve verimliligi, ve dolayisiyla, ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkiledigine dair bircok ampirik kanit bulunmaktadir (6rnegin,
Ismihan, Metin-Ozcan & Tansel, 2005). Verimliligi ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkileyen 6nemli bir faktor de sosyal catismanin varligidir. Kurumlarin zayif ve
toplumsal boliinmelerin oldugu tilkelerde mali politikalarin ve temel nispi fiyatlarin
ayarlanmalarinda gecikmeler yasanmakta; bu da ekonomide belirsizlik ortaminin
olusmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla verimli alanlarda bulunan ekonomik
faaliyetlerin yeniden dagilim siiregleri baslamakta; bu da ekonomik biiyiimeyi ters
yonde etkilemektedir (Rodrik, 1999, s.385-386). Ekonomik biiylime biiylik Olciide
sermaye, insan sermayesi ve liretimde kullanilabilir bilgi birikimi ile belirlenir. Ancak
istikrarsizligin ve dagilim sorununun oldugu iilkelerde hiikiimetler daha az o6zel
odenck ayirabilmekte ve bu da daha az birikime ve biiyiimeye neden olmaktadir. Bu
sekilde biiyiime hizinin ve verimliligin politik kurumlara ve siyasi siire¢ araciligiyla
kamu politikasina bagl bir siire¢ oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Persson ve Tabellini,
1994, s.600). Dolayisiyla siyasi ve makroekonomik istikrarsizlik olan iilkelerde
ekonomik biiyiimeyi artirmak ugruna enflasyon hedefinin yiikseltilmesi
makroekonomik gostergelerde olumsuz sonuglarin elde edilmesine yol agmaktadir.

Bunun sebebi siyasi istikrarsizligin verimlilik tizerindeki ters yonde etkisidir.

Literatiirde politik ekonomi kurami ekonomi politikalarmin kurumsal bir yap1
igerisinde siyasi bir miicadele sonucunda ortaya ¢iktigini1 vurgulamaktadir. Bu sayede
de siyaset¢ilerin kararlarinin ekonomi iizerinde etkileri bulunmaktadir (Alesina ve
Perotti, 1994, s.351). Ancak hiikiimetlerin siyasi siire¢ igerisindeki kararlar1 ¢cogu
zaman makroekonomik dalgalanmalara yol agabilmektedir (Lindbeck, 1976, s.1).
Bunun altinda yatan temel sebep ise siyasi istikrarsizliktir. Birgok {ilkede siyasi
istikrarsizligin ekonomik performans iizerinde negatif etkilerinin oldugu bulunmustur.
Ornegin, siyasi istikrarsizigin bityiime, 6zel yatirim, vergilendirme, kamu harcama ve
yatirimlari, bor¢ ve enflasyon dahil olmak iizere, ¢esitli makroekonomik degiskenler
tizerinde olumsuz etkileri vardir (Aisen & Vega, 2013, s.151). Ekonomik hareketlilik
kotii makroekonomik politikalarla iliskilendirir. Biitce agiklari, yiiksek enflasyon ve

yanhs ayarlanmig doviz kurlart makroekonomik krizlerle sonuglanmaktadir



(Acemoglu ve dig. 2003, 5.56). Ayrica, siyasi istikrarsizligin yiiksek enflasyona neden
oldugu ve biiylime ve birikim siirecini etkiledigi gibi politikacilarin bor¢lanmay1
stratejik olarak kullanarak gelecekteki politikacilar1 bor¢ yiikii ile karsi karsiya
birakmalarina da neden olabilir. Bu da politikacilarin (toplum agisindan) optimal
kararlar almasima engel olmaktadir (Carmignani, 2003, s.2). Boylece sec¢im
donemlerinde politikacilar makroekonomik politikalar1 para ve maliye politikalariyla
birlikte manipiile etmeye c¢alisirlar. Bunu para politikasinda merkez bankasi
bagimsizligmi kisitlayarak yaparken, maliye politikasinda mali genisleme yolunu
secerler (Alesina, Cohen ve Roubini, 1992, s.14, 19). Dolayisiyla se¢im donemlerinde
se¢im sonucunun net olarak bilinmemesi ve rekabetin olmasi siyaset¢ilerin ekonomiyi
manipiile etmesine neden olmakta, bu da yiliksek enflasyonla sonuclanmaktadir

(Nordhaus,1975, s.185).

Bu baglamda mevcut calisma yiiksek enflasyon seviyesinin makroekonomik
performans tlizerindeki olumsuz etkilerinin ¢éziimii i¢in esnek enflasyon hedeflemesi
rejimi Onermektedir. Calismada gelistirilen model ile hem statik hem dinamik
cercevede enflasyon hedeflemesinin sonuglari incelenmistir. Ayrica, merkeziyetei
olmayan ve merkeziyet¢i kurumsal yapilar olmak iizere enflasyon hedefinin merkez
bankast ve hiikkiimet araciliiyla uygulandiginda ortaya ¢ikan sonuglar

degerlendirilmektedir.

Tezde kisa donem biliylime politikalarina yonelindiginde enflasyon
hedeflemesinin varliginda enflasyon orani, c¢iktt ve kamu harcamasi gibi
makroekonomik degiskenlerin pozitif yonde etkilenmesi beklenmektedir. Ancak hem
statik hem de iki donemli dinamik enflasyon hedeflemesi modelinde biiylime

politikalar1 esas alinirken net verimlilik etkileri g6z 6niinde bulundurulmustur.

Net verimlilik etkisi ii¢ durumda incelenmis ve politik istikrarsizlikla
iligkilendirilmistir. Politik istikrarsizligin varliginda kurumsal alt yapinin zayif oldugu
ve hedeflenen ekonomi politikalarinin  tam anlamiyla gerceklestirilemedigi
goriilmektedir. Bu da iilkede belirsizlik ortaminin artmasina neden olmakta ve
yatirimlari etkilemektedir. Dolayisiyla verimlilik ters yonde etkilenmektedir. Buradan

hareketle tezde net verimliligin sifirdan biiyiik oldugu durumda politik istikarsizligin



gorece diisiik oldugu, net verimliligin sifirdan kiigiik oldugu durumda politik
istikrarsizli@in yiiksek oldugu ve son olarak net verimliligin sifira esit oldugu 6zel

durumdaki biiyiime politikalar1 incelenmistir.

Caligmada secim doneminde belirsizlik oldugunda birinci donem ve ikinci
donem makroekonomik gdostergeler iizerindeki etkilerine bakilmistir. Bu sayede
yeniden secilme ihtimali diisiik olan bir hiikiimetin uygulamis oldugu ekonomi
politikalar1 ortaya konulmustur. Sonrasinda da se¢im belirsizliginin oldugu durumda
temel modele kiyasla enflasyon hedeflemesi modelinin varliginda enflasyon orant,
kamu harcama agig1 ve cikt1 acigi iizerindeki birinci ve ikinci donemdeki etkileri

incelenmistir.

Tezde yapilan bir diger onemli katki ise merkez bankasinin muhafazakar
etkisidir. Hedeflenenen politikadan sapmayarak istenilen sonuca yaklasabildigi dl¢lide
muhafazakar etkiden bahsedilebilir. Bagimsiz bir merkez bankasinin varliginda
se¢ilmis bir hiikiimete kiyasla enflasyonu diisiirmedeki basarisi incelenmistir. Ayrica

kamu harcamasi ve bor¢lanma tizerindeki etkilerine de bakilmustir.

Buradan hareketle calismanin birinci boliimiinde yiiksek enflasyon sonucunda
ortaya cikan yaklasimlar ve katkilar1 degerlendirilmistir. Ikinci bdliimde enflasyon
hedeflemesi rejimi ve temel gereklilikleri incelenmistir. Ayrica yiiksek enflasyona
neden olan makroekonomik istikrarsizlik, siyasi istikrarsizlik, bor¢glanma ve biitce
acig1 ve popiilist yaklasimim etkileri ortaya konulmustur. Uciincii bdliimde ise
enflasyon hedeflemesi rejimini statik bir yapida merkeziyet¢i ve merkeziyetgi olmayan
kurumsal yapida ele alinmis ve enflasyon orani, kamu harcama orani ve ¢ikti orani
tizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Dordiincii boliimde ise enflasyon hedeflemesi
rejimini dinamik bir yapida merkeziyetci ve merkeziyetci olmayan kurumsal yapida

incelenmistir.



BiRINCi BOLUM

FIYAT ISTIKRARI VE ENFLASYONA ILiSKiN TEORIK YAKLASIMLAR

1. GIRIS

Yiiksek enflasyon oranlarinin olumsuz sonuglara yol actigi ve bu olumsuz
etkilerin neticesinde enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan politikalarm istihdam
oranini azaltacagi konusunda yaygin bir anlayis vardir. Enflasyonun énemli bir sorun
olarak ortaya ¢ikmasi pekcok iilkenin fiyat istikrarini saglamaya oncelik vermesine
neden olmustur. Bu sebeple bir¢ok {lilkede yiiksek olan enflasyon diisiiriilmeye
calisilmis ve para politikasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olmustur
(Feldstein, 1997, s.123, Cagan, 1991, s.166). Ancak yine de hiikiimetler enflasyonu
kontrol etmede ¢ok basarili olamamustir. Bunun en temel sebebi ise ekonomik krizlerin
nedeni hakkinda dogru tan1 konulamamasidir. Ekonomistler enflasyonun nedenleri
hakkinda bir¢cok goriis ve bu goriislerin beraberinde bircok politika regetesi ortaya
cikarmustir (Zis, 1975, s.98).

Ik olarak 1929 Biiyiikk Buhran sonrasinda 0 giine kadar genel kabul gérmiis
Klasik Iktisat gecerliligini yitirerek Keynesyen iktisadmn &n plana ¢ikmasi séz konusu
olmustur. Keynesyen devrimle birlikte tam istihdam politikalar1 daha ¢ok destek
gormiis, fiyat istikrarina daha az énem verilmistir. Bu goriis, II. Diinya Savasi’ndan
sonra ve 1960’lara kadar benimsenmis, 1950’lerin sonu ve 1960’larin basinda ise yeni
bir Ortodoks goriis ortaya ¢ikmustir. 1958’de Phillips egrisi kesfedilmis ve 1960’da
Phillips-Lipsey hipotezi ortaya atilmistir. 1960’larin sonunda ise beklentilerle
uyarlanmig Phillips egrisi gelistirilmistir. 1970’lere gelindiginde uzun doénemde
igsizligi indirmek i¢in enflasyonist silire¢ ortaya ¢ikmistir (Cagan, 1991, s.166;
Jackman vd. 1981, s5.6-7). 1970'lerde makroekonomi, Keynesyen ortodoksluga karsi
bir karsi-devrim daha gergeklesmistir. Yeni Klasikgiler, Keynesyen modelin mikro-
temellerden yoksun oldugunu, yani, ortaya ¢ikan makro iligkilerin bireyleri ve
firmalar1 optimize etmenin mikroekonomide higbir dayanagi olmadigini savunmustur.
Yeni Klasikgiler teorilerini ii¢ temel tizerine kurmustur: Bunlar, rasyonel beklentiler,

dogal issizlik oran1 ve ekonomide anlik piyasa dengesidir (Dadkhah, 2009, s.132).



Gegctigimiz donemlerde ise politika ve makroeckonomi arasindaki iliskiye yonelik
aragtirmalar yeni politik makroekonomi alanini ortaya ¢ikarmistir (Snowdon ve Vane,
1999, s.19). Yiiksek enflasyonun ve ekonomik ¢iktilar {izerindeki etkileri hakkinda
tarihsel siire¢ boyunca bir¢ok ekonomik yaklagim ortaya ¢ikmis ve bu yaklagimlar

dogrultusunda hiikiimetlerin ekonomi politikalar1 sekillenmistir.

1.1. Keynesyen Yaklasim

Keynes (1936), Genel Teoride enflasyonun olusum siirecinden bahsetmistir.
Efektif talep miktarindaki artis ¢iktida daha fazla bir artis meydana getirmediginde ve
birim maliyette ayni oranda bir artis oldugunda enflasyon meydana gelmektedir
(Keynes, 1936, s. 303). Tam istihdam seviyesine ulasildigindan sonra da ¢iktida artis
gerceklesememektedir. Bu da fiyatlara yansimaktadir. Dolayisiyla, toplam talepteki
beklenmedik bir artis tam istihdam kosullar1 altinda fiyatlarda bir artisa yol
agmaktadir. Bu durumda nominal iicretler sabitken firmalar beklenmedik kar elde
etmektedirler. Artan karlar mal piyasasinda fazla talep yaratir. Firmalarin bu fazla
talebi karsilamalarina yonelik gecikmeli girisimi isglicii piyasasinda yeni bir talep
fazlas1 yaratmaktadir. Isverenler arasinda rekabet meydana gelir; bu da istihdam edilen
isgiicliniin nominal {icretlerini reel {icret seviyesine kadar ytikseltir. Reel ticretlerdeki
artis mal piyasasinda yeni talep baskisini tetiklediginde fiyatlar tekrar yiikselir. Eger
ticret mekanizmasi gecikmeli olarak ¢alismaya devam ederse bu bir enflasyon dongiisii
yaratmaktadir. Keynesyen diislincede fiyat seviyesindeki artistan kaginmak igin
parasal ve mali politikalarla asir1 talebi durdurmak gerekmektedir (Kibrit¢ioglu, 2002,
s.48; Wientraub, 1960, s.147). Bu sayede toplam talepteki dalgalanmalar, ve
dolayisiyla da ¢iktidaki dalgalanmalar, biiyiik 6l¢iide engellenmis olacaktir.

Keynesyen model, tam istihdam politikas1 6ziinde mali politikaya dayanmakta
ve ayrica parasal olgular1 da barindirmaktadir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi

icin hiikiimetlerin mali araclar1 kullanarak ekonomideki dalgalanmalar1 engellemeleri

gerekmektedir (Sijben, 1980, s.5).



1.2. Monetarist Yaklasim

Monetarist goriise gore para stogundaki degisim toplam harcamalardaki
degisimlerin temel belirleyicisi oldugundan ekonomik istikrar programlarina dnem
verilmesi gerekmektedir. 1930’larin ortasindan 1960’larin ortasina kadar ekonomik
istikrarin saglanmasinda para politikasina ¢ok az agirlik verilmistir. Biiylik Buhranin
ilk yillarinda para politikasinin basarisizligi, Keynesci ekonomi politikalarinin
gelismesi ve genel kabuliine neden olmus, ekonomik istikrar planlarinda mali konulara
onem verilmesine yol agmustir. Para politikas1 genel olarak piyasa faiz oranlari
cinsinden ifade edilmistir. 1960’11 yillarin sonlarinda maliye politikasinin enflasyonu
durdurmadaki basarisizligi, harcama, ¢ikti1 ve fiyatlarin belirlenmesinde paranin ve

diger parasal biiytikliiklerin 6nemini artirmistir (Andersen ve Carlson, 1970, s.7).

Milton Friedman (1968) ve Edmund Phelps (1968)’in yapmis olduklari
elestirilerle yeni bir siire¢ baslamistir. Friedman ve Phelps, enflasyon beklentilerini
uyarlanmis beklentiler hipoteziyle degerlendirmisler. Beklenen enflasyon oranindaki
degisim, cikti ve enflasyonu gecici olarak degistirmektedir. Enflasyon beklentileri
geemis enflasyon oranlarina dayandigi geriye doniik modelde issizlik gegici olarak
dogal issizlik oranmin altina diigmekte, daha sonra dogal issizlik oranina geri

donmektedir. Bu da daha yiiksek bir denge iicret seviyesine neden olmaktadir

(Parkin,1991, s.179 ve Snowdon ve Vane, 2012, 5.160)

Friedman (1977) Nobel 6diillii ¢alismasinda Phillips egrisinin, enflasyonla
igsizlik arasinda kararli bir 6diinlesim oldugundan, dogal issizlik oran1 hipotezinden
ve pozitif egimli Phillips egrisinden bahsetmistir. Daha diisiik issizlik oranlariyla
iligskilendirilen enflasyon oranlarinin yiiksek igsizlik oranlariyla birlikte ger¢eklestigini
ortaya koyarak yiiksek enflasyon ve yiiksek issizligin birlikte arttigin1 ve stagflasyona
neden oldugunu séylemistir (Frisch, 1983, s.57, Friedman, 1977, s.455).

Friedman’in yapmis oldugu bu agiklamalarla monetarist kars1 devrim ortaya
cikmigtir. Para politikasinin kisa ve uzun vadede etkisi ile nominal ve reel degiskenler
arasindaki fark ortaya konulmustur (Ravier, 2013, s.168). Monetaristler, kisa donem

enflasyonun birgok sebepten kaynaklanabilecegini ancak uzun donem enflasyonun



parasal bir durum oldugunu sdylerler. Para arzindaki artis ¢iktidaki artistan daha fazla
olmaktadir. Uzun doénem enflasyonun parasal olmayan faktérlerden mali
faaliyetlerdeki artistan kaynaklandigin1 reddederler. Monetaristler para miktarinin
dissal bir degisken oldugunu varsayarlar. Parasal bliylime bagimsiz bir degisken olarak
enflasyon oranini yonetmektedir (Jain ve Tomic, 1995, s.182). Dolayisiyla
Monetarizm ile ilgili temel sav para arzindaki asir1 bir artis enflasyonun temel
sebebidir. Ekonomideki devri dalgalanmalar diizensizlikleri ve sapmalari
yansitmaktadir. Bu dalgalanmalar da para arzindaki artiglardan kaynaklanmaktadir
(Kaldor, 1985, s.4). Sonug¢ olarak bagimsiz para politikas1 daha diisiik bir parasal
bliylime orami ile kontrol altinda tutulmaya yardimci olabilmekte ve daha diisiik
parasal biiyiimeyle enflasyonist tehlikenin 6niine gecilebilmektedir (Friedman, 1968,

s.14).

1.3. Yapisalcr Yaklasim

Yapisalci yaklasim, ekonomik diizenlemeleri ve kalkinma politikasin1 segen
gelismekte olan ekonomilerin yapisini tanimlamaya caligir. Yapisalcilar, 6demeler
dengesi esitsizligi, issizlik ve gelir dagilimi adaletsizligi, talep ve tiretim islevlerinin
ozellikleri ve diger ekonomik davranig Ozelliklerine dayanan olaylar1 agiklarlar
(Chenery, 1975, s.310). Yapisalc1 goriise gore enflasyonun temeli arz yonliidiir. Bu
anlamda, mali agiklarin neden oldugu talep fazlasi 6nemsizdir. Toprak sahiplerinin
yapisindan kaynaklanan gida fiyatlarinin esnek olmayisi enflasyonun temel sebebidir.
Ayrica, sermaye ithalatinin yapisal bagimliligi ve yabanci rezervlerin eksikligi,
gelismekte olan iilkelerin tekrarlayan 6demeler dengesi sorunlarina sahip olduklari

anlamina gelmektedir (Vernengo, 2005, s.18).

Enflasyonist siireg ilk olarak gruplar arasindaki gelir boliisiimiindeki catismadan
baslamaktadir. Enflasyon gelir gruplari iizerine ek bir yiikk olusturan vergi
niteligindedir. Ancak bu gelir gruplar1 belli bir siire sonrasinda nominal {icretlerini
enflasyona gore endekslemektedir. Bu enflasyonist siirecin durdurulmasinda da doviz
kurunu sabitlemek énemli rol oynamaktadir (Block, 2002, s.130). Ucret veya doviz
kuru ¢atismanin odag haline gelmektedir. Cikt1 fiyatlarindaki artis fiyatlarin daha da

artmasina neden olmaktadir. Daha sonra licret sozlesmelerin artan fiyatlara gore



endekslenmesi tiim fiyatlarda bir artisa dolayisiyla enflasyonist siirece neden
olmaktadir. Buradan hareketle yapisalci yaklasima gore enflasyonun talep fazlasindan
ziyade maliyetlerden kaynaklandigi goriilmektedir (Baghirathan, Rada ve Taylor,
2004, s.312).

Ayrica yapisal modeller, ekonomik faaliyetlerin sanayi ve hizmet sektorii olmak
lizere ikiye aymrmistir. Sanayi ve hizmet sektOrlerinin farkli biiylime oranlari
verilmekte, ticretlerdeki ayni orandaki biiylime hizmet sektoriinde kalict maliyet
baskilara yol agmaktadir. Bu da ekonominin tamaminda maliyet itisli enflasyona

neden olmaktadir (Frisch, 1983,s.154).

Sonug olarak yapisalci goriise gore yapisal darbogaz ve kisitlamalarin oldugu bir
iilkede hizli biiyiime girisiminde bulunulmasi ekonomide enflasyonu kag¢inilmaz
kilmaktadir. Ulkenin ekonomik, kurumsal ve sosyo-politik yapisinin dahil oldugu tiim
yonlerinde kisitlamalarin olmasi genislemeyi engellemektedir. Yapisalc1 analizde
yapisal krizler esnek olmayan gida arzi, doviz kurundaki darbogazlar ve finansal

kisitlamalardan kaynaklanmaktadir (Kirkpatrick ve Nixson, 1976, s.131-132).

1.4. Yeni Klasik Yaklasim

Yeni Klasik Makroekonomi 1960 ve 1970’lerde Monetaristlerin enflasyon
analizine karsilik olarak yeni teorileriyle ortaya ¢ikmislardir. Monetaristler
beklentilerle uyarlanmis Phillips egrisine dayanarak agiklamalarda bulunurken Yeni
Klasikler 6zellikle Robert Lucas, toplam arz egrisi ve rasyonel beklentiler hipoteziyle

birlikte Yeni Klasik Doniisiimii baglatmistir (Laidler, 1986, s.30).

Muth’a (1961) gore ekonomideki dalgalanmalarin sistematik teorisi kisitlidir
¢linkii beklentilerin nasil sekillendigine dair bir agiklama yoktur. Gelecekteki kosullar
tahmin etmek i¢in ne tiir bilginin kullanildigt ve bu bilgilerin nasil bir araya
getirildiginin  anlagilmast  6nemlidir. Dinamik siire¢ beklentiler tarafindan
etkilenmektedir. Ayrica mevcut bilgi miktar1 ve sistemin yapist degistiginde

beklentilerin nasil degisecegi konusunda mantikli tahminlerin yapilmasi gereklidir

(Muth, 1961, s.315). Rasyonel beklentiler teorisi monetaristlerin uyarlanmig
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beklentiler hipotezine karsilik olarak ¢ikmistir. Bu teori ileriye doniik bir yaklasimdir
ve mevcut tiim bilgiyi kullanir. Ekonomik birimlerin sistematik olarak yanlig

beklentiler olusturmadigi ve beklentilerin yansiz oldugu varsayimlar1 gecerlidir

(Snowdon ve Vane, 2012, 5.200-201).

Rasyonel goriise gore ihtiyari (takdire dayali) para politikasi ¢alismamaktadir.
Ciinkii ihtiyari para politikasina gore rasyonel davranilmamakta, ¢ikarlar 6n planda
olmakta ve politik faaliyetlerle siirpriz durumlar yaratmaktadirlar. ihtiyari para
politikasinin varliginda daha fazla para basilabilir ve beklenilenden daha fazla
enflasyon yaratilabilir. Buna karsin rasyoneller, politikacilarin genisletici politikalar
izledigini 6ne siirmektedirler. Genisletici politikalar da ¢ikt1 fiyatlarinda artisa neden
olmakta bu sekilde firmalarin kar1 dolayisiyla yatirimlar ve tiretim artmakta ancak
ticretleri diisiirmektedir. Eger calisanlar rasyonelse artan fiyatlar karsisinda ticretlerini
korurlar. Sadece fiyat artislarina kars1 durmazlar ayn1 zamanda ticretlerini belirlemek
icin pazarlik yaparlar. Bu da yatinmlarin ve ¢ikt1 seviyesinin artirmasini
engellemektedir. Dolayisiyla ekonomi kurumlarmin beklentilerinin yapisindaki
degismeler para politikasinin isleyisi ve etkisi i¢in 6nemlidir. Bu durum i¢in en iyi
izlenmesi gereken politika ise gilivenilirliktir. Giivenilir politika uzun donemi
kapsamaktadir, bu sekilde ekonomik biiyiime ve yiiksek istihdam saglanir (Jain ve

Tomic, 1995, s.129, Barro ve Gordon, 1983, s.101, Sijben, 1980, s.83).

1960’lar ve 1970’lerde ekonomistler ve politikacilar giivenilirligin dneminin
farkinda degildilerdi ve politik sonucglardaki etkisini bilmemekteydiler. Bu durum
1977°de Kydland ve Prescott’un g¢alismasindan sonra degismistir. Bu g¢alismalari,
giivenilirligin para politikasinin etkili bir sekilde ytiriitiilmesi i¢in neden bu kadar
onemli oldugunu agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Sonug olarak, merkez bankasi
politikalarinda ve maliye politikasinin uygulanmasi iizerinde biiylik bir etkisi
olmaktadir (Snowdon, 2007, s.548). Ayrica Kydland ve Prescott (1977), Robert Barro
ve David Gordon (1983) ve Rogoff'un (1985) calismalarindan bu yana para
politikasinin  giivenilirligi konusunda c¢ok yénlii literatiir geligmistir. {lk olarak
caligmalarda kalic1 enflasyonist sorun vurgulanmaktadir. Bu enflasyonist 6nyarginin
kaynagi ise ¢iktiy1r dogal seviyesinin {izerine ¢ikarmak isteyen bir merkez bankasidir.

Ikincisi ise para politikasinin enflasyonla miicadeleye gereken énemi vermediginde
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ekonomide daha fazla sorun ortaya ¢ikabilir. Buradaki 6nemli sorun bugiin {icret ve
fiyat belirlemenin gelecekte fiyatlarin seyrinin dolayisiyla para politikasinin gidisatina

baglidir. Biitiin bunlar i¢inde gilivenilir bir para politikasinin varligr sarttir (Clarida,

Gali ve Gertler, 1999, s.1675).

1.5. Yeni Keynesyen Yaklasim

Keynesyen goriise gore c¢iktidaki dalgalanmalarin biiyiik bir kismi toplam
talepteki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Nominal iicretlerin ve fiyatlarin kati
olmasindan dolay1 talepteki bu degismeler reel bir etkiye sahiptir (Ball, Mankiw ve
Romer, 1991, s.147-150). Yeni Keynesyen teoriye gore durgunluk kendiliginden
diizelmemekte bunun i¢in mali ve parasal diizenlemeye ihtiya¢ vardir. Ancak bu
teoride mali politikalar para politikasindan daha giicliidiir. Para politikas1 siddetli
durgunluk doneminde c¢alismamaktadir. Ciinkii para politikasinin uygulandigi
durumda politikacilar para arzini arttirarak faiz oranlarini diisiirmekte ancak diisiik faiz
oranlar1 gelecekteki beklentileri olumlu olmayan bir girisimcinin yatirimlarini
artirmamaktadir. Ciinkii likidite tuzagindan dolay1 faiz oranlar1 belirli bir seviyenin
altina diismemektedir. Ayrica Yeni Keynesyenler iicretlerin yukariya dogru esnek
asaglya dogru katt oldugunu savunurlar. Bu da enflasyonun artis gosterdigi
donemlerde tiretim maliyetini ve enflasyondan kar elde eden sanayilerin mal ve hizmet

fiyatlarini artirmalarina neden olmaktadir (Jain ve Tomic, 1995, s.125-126).

1.6. Yeni Politik Makroekonomi

20. ylizyilm  son c¢eyregi polittka ve makroekonominin birlikte
degerlendirilmesiyle sosyal se¢im teorisi ve oyun teorisi geliserek yeni politik
makroekonomi alani ortaya ¢ikmistir (Snowdon ve Vane, 2012, s.458). Politik ve
ekonomik ¢evrimler iki ayr1 grupta incelenmektedir. Birincisi, 1970’lerde gelisen
geleneksel makroekonomik modellerdir. Hiikiimetlerin bu modelde makroekonomik
c¢iktilar {lizerinde sistematik ve tahmin edilebilir etkileri bulunmaktadir. Politikacilar
firsatg1 olduguna veya partizanci davrandigia dair literatiirde gelismeler vardir.
1980’lerin ortasinda gelisen bir diger yaklagim ise Kydland-Prescott (1977), Barro ve

Gordon (1983) tarafindan Onciililk edilen makroekonomi politikasinin oyun teori
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yaklagimidir. Bu politik ¢evri modelleri rasyonel beklentilerle olusturulmustur.
Cukierman ve Meltzer (1986), Rogoff ve Sibert (1988), Rogoff (1990) ve Persson ve
Tabellini (1990)’da rasyonel beklentilerle firsatgr modeller olusturmuslardir. Alesina

(1987) rasyonel beklentilerle partizan model 6nermistir (Alesina vd., 1999, s.2).

Yeni politik ekonomi, karar verme siirecinde politik tercihlerin ve ekonomik
ciktilarin nasil etkilendigini gostermektedir. Ayrica bu literatiirde se¢im zamani,
politikacinin performansi, politik istikrarsizlik, giivenilirlik ve sohret, merkez bankasi
bagimsizlig1 ve enflasyon siireci arasindaki iliski incelenmektedir (Kibrit¢ioglu, 2002,
s.56-57). Buna ilaveten politik ekonomi literatiiriinde siyasi is ¢evrimi tarafindan
tetiklenen bir makroekonomik dongiiden bahsedilmektedir. Siyasi is dongiisiiniin
modelleri, secimlerden 6nce iyi bir makroekonomik kosulun yeniden se¢ilmeye
yardimer oldugu bulgusuyla motive edilmektedir. Bu bulgu, firsatg1 davranan
politikacinin ekonomiyi se¢imlerden Once nasil manipiile ettigini gostermektedir

(Brender ve Drazen, 2005, 5.1272).

Secim yillarinda hiikiimetler tiiketimi arttirdiklar1 bir donem baslatirlar. Bu
donemde vergiler azaltilir, transfer harcamalar1 ve hiikiimet harcamalar1 artmaktadir.
Ideolojik ¢izgisinden bagimsiz olarak gorevdeki herhangi bir politikaci, segmenleri
hiikiimetin verimli bir iste bulunduguna ikna etmek ister (Rogoff, 1990, s.21).
Ekonomistlere gore istihdam orani ve enflasyon arasinda bir denge vardir. Kisa vadede
issizlikteki belirli bir degisiklik, uzun vadeye gore kisa vadede daha az enflasyona yol
acacaktir. Bunun iki temel nedeni vardir: Birincisi, igsizligin ticretleri ve fiyatlar
etkilemesidir. Issizlik ve enflasyon arasinda gecikmeler oldugu siirece, kisa vadeli etki
uzun vadede etkisinden daha az olacaktir. ikincisi, fiyatlardan iicretlere bir geri
bildirim vardir. Daha yiiksek enflasyon, kurumlarin gelecekte daha yiiksek enflasyon
beklemesine yol agar. Bu daha yiiksek enflasyon orani, sendikalar1 ve iscileri iicret

taleplerini bir miktar artirmaya yonlendirmektedir (Nordhaus, 1975, s.169-170).

Secimler gelecege dair Onemli bir belirsizlik kaynagi olusturmaktadir.
Ekonomik aktorler hangi partinin secimi kazanacagini bilmemektedirler. Para
politikas1 ve enflasyonla ilgili ilgili beklentiler se¢imlerden 6nce kurulmaktadir.

Ancak burada da her partinin farkli ekonomi politikalar1 bulunmaktadir (Alesina ve
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Sachs, 1988). 1iki farkli parti oldugunda her ikisinin de benzer oyun analizleri
bulunmaktadir. Her iki partinin igsizlik ve enflasyona kars1 farkli duyarliliklar1 vardir.
Ozellikle, taraflar iki agidan farklilk gdstermektedir. Bunlar politika iiretme
konusundaki tesvikleri ve optimal politika farkliliklaridir. Dolayisiyla, iki taraf farkli
politika kurallarina bagli kalmak ve taahhiitlerinden sapmak igin farkl tesviklere sahip
olmak ister (Alesina, 1987, s.653). Sol partinin tiyeleri issizligi azaltip biiylimeyi
artirirken enflasyonla daha az ilgilenmektedir. Sag parti iiyeleri ise tam tersi
davranmaktadirlar. Her bir segmenin enflasyon ve igsizlik arasinda farkli tercihleri
bulunmaktadir. Segmenler sag veya sol partiyi kendi tercihlerine gore secerler (Alesina

vd, 1999, 5.47-48).
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IKiNCi BOLUM
ENFLASYON HEDEFi REJIMi
2. GIRIS

1970’1i yillarda enflasyon oranlarindaki artisla beraber enflasyonun maliyetleri
de onemli bir sorun haline gelmis boylece para politikasinin temel amaci fiyat
istikrarin1 saglamak olmustur. Para politikasinin belirlenmesinde birgok hedef
aragtirillmistir. 1980°lere kadar ara hedefler uygulanmig, 1980’lerden itibaren ise
parasal hedefleme uygulamalarinda ciddi sorunlarla kars1 karsiya kalinmistir. Bunun
altinda yatan temel sebep ise ekonomik liberalizasyondur. Gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin son 20-25 yillik ge¢cmisine baktigimizda finans ve bankacilik alanindaki
krizlerin biiylik ekonomik degisimlere ve dnemli maliyetlere yol agti1 goriilmektedir.
Ancak gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere gore daha biiyiik sorunlarla karsi
karstya kalmis ve hem ekonomik hem de sosyal gostergelerde olumsuz sonuclar elde
edilmistir. 1980’1i yillarda artan enflasyonist siire¢le beraber 1990’11 yillarin basinda
enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baslandig1 goriilmektedir (Demirhan, 2002,
s.1; Akyazi, 2004, s.102; Mishkin, 1996, s.1).

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler daha diisiik ve daha az degisken enflasyon
oranlarina ulasabilmek ve ayrica istikrarl biiylime oranina sahip olabilmek i¢in Yeni
Zelanda’y1 takiben enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢mistir (Gongalves & Salles,
2008, s. 312). Basta Yeni Zelanda olmak iizere sirastyla Kanada, Ingiltere, Finlandiya,
Isveg, Avustralya ve Ispanya enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemistir. Enflasyon
hedeflemesi uygulayan {ilkeler ile ilgili en temel 6zellik déviz kuru esnekliginin
yiiksek olmasidir. Birgok iilkede doviz kurunun ana ¢apa olarak belirlenmesiyle para
politikasinda basarisizliklar yasanmistir. Bu da tilkelerin enflasyon hedefi rejimine

gecmesine neden olmustur (Masson, Savastano & Sharma, 1997, s.18).

Ulkelerin enflasyon hedeflemesine gecmesiyle elde ettigi en temel
avantajlarindan biri, uzun dénemde fiyat seviyesindeki belirsizliklerin azalmasidir

(Mishkin, 2005, s.204). Ayrica enflasyon hedefi ile ger¢eklesen enflasyon degerlerine
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bakilarak para politikasinin etkinligi 6l¢iilebilmektedir. Bu sekilde para politikasinin
giivenilirligi ve para politikasinin hesap verilebilirligi 6nem kazanmaktadir.
(Svensson, 19973, 5.1112). Dolayisiyla merkez bankasinin alt yapisinin olugsmasina ve
makroekonomik gostergelerin iyilesmesine yol agmaktadir (Hammond, 2011, s.6).
Ulkelerin enflasyon hedeflemesi ile fiyat istikrarma kavustugu gériilmekte, bu da

enflasyon hedeflemesinin daha da 6nem kazanmasina neden olmaktadir.

2.1. Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, bir veya birka¢ donemlik enflasyon oraninin niceliksel
hedeflerinin kamuoyuna ag¢iklanmasidir. Ayrica uzun vadede diisiik ve istikrarh
enflasyon oranini gerceklestirmeye ¢alisan bir para politikasidir (Bernanke vd. , 1999,
s.4). Enflasyon hedeflemesinin {i¢ temel 6zelligi vardir: Birincisi, nokta hedef veya
hedef aralik olmak iizere sayisal bir hedef belirlenir. Ikincisi karar verme siirecidir.
Buna da enflasyon tahmini hedeflemesi denmektedir. Karar verme siirecinde de
merkez bankasi 6nemli bir role sahiptir. Son olarak ise merkez bankasi enflasyon
tahminleri ve politikalar1 agiklanirken para politikasinin seffaf ve acik olmasidir
(Svensson, 2002, s.772).  Enflasyon hedeflemesinin kamuoyuna duyurulmasiyla
birlikte mevcut enflasyon seviyesinden siire¢ icerisinde daha istikrarli bir fiyat

seviyesine gegilmesi beklenmektedir (Bernanke & Mishkin, 1997, 5.99).

Enflasyon  hedeflemesinin  fiyat istikrarin1  saglamasinin  yaninda
makroekonomik faydalari da bulunmaktadir (Vega & Winkelried, 2005, s.154).
Ozellikle gegmiste yasanan krizlerin neticesinde birgok iilke enflasyon hedeflemesi
rejimine ge¢mis ve bu uygulamanin sonrasinda hem makroekonomik istikrar
saglanmig hem de finansal istikrar olumlu yonde etkilenmistir (Truman, 2003, s.8).
Dolayisiyla diisiik ve istikrarlt enflasyon, enflasyon beklentilerini korumakta ve ¢ikti
aciginda olumsuz sonuglar dogurmadigi igin etkili bir ara¢ olarak kullanilmaktadir
(Svensson & Woodford, 2005, s.19). Enflasyon hedeflemesiyle birlikte para politikasi
seffaf ve kolay anlagilabilir hale gelmektedir. Ayrica merkez bankasinin zaman
tutarsizligina diisme riskini ortadan kaldirmakta ve para politikasiyla i¢ soklara
karsilik vermektedir. Bir diger onemli avantaji ise merkez bankasinin bagimsizliginin

saglanmasina zemin olusturmaktadir (Akyazi, 2004, .s.26-30).
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2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Uygulamalari

2.2.1. Kat1 enflasyon hedeflemesi

Kat1 enflasyon hedefinde merkez bankasi sadece enflasyon hedefine ulasmay1
amaglamaktadir (Svensson, 1997b, s.7). Ball, kati enflasyon hedeflemesini
enflasyonun varyansimnin minimize edilmesi olarak tanimlamistir. Ayrica kati
enflasyon hedefinin tanim olarak etkili bir politika oldugunu belirtmistir (Ball, 1997,
s.10)

Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi ilk zamanlar merkez bankalar1 kati
enflasyon hedeflemesinin 6zelliklerini ve 6nemini incelemislerdir. Hatta baz1 merkez
bankalar1 bu hedefi uygulamay:1 diisiinmiislerdi. Ancak izleyen birka¢ yilda kati
enflasyon hedeflemesinin pratikte uygulanabilir olmadig1 kanisina varilmistir.
Enflasyon hedeflemesinin ¢ikt1 iizerinde etkisi oldugunun farkina varilmasiyla birlikte
merkez bankalari i¢in istthdam 6nemli bir politika konusu olmustur. Giintimiizde ise
artik teoride ve pratikte esnek enflasyon hedeflemesinin uygulandigi goriilmektedir

(Bernanke, 2003, s.12).

2.2.2. Esnek enflasyon hedeflemesi

Esnek enflasyon hedeflemesinde para politikast hem enflasyonu hem de
ekonomik istikrart saglamaya ¢alismaktadir. Para politikasinin faaliyetlerinde
zamansal gecikmeler yasanabilmektedir. Esnek enflasyon hedefi ekonominin tim
tahminlerini géz Oniine almaktadir. Bu durumda merkez bankasi enflasyon
hedeflemesi ve kaynaklarin kullanimi i¢in en verimli politikay1 belirler ve fiyat

istikrarini ve kaynaklarin en etkin bir sekilde kullanimin1 saglar (Svensson, 2009, s.1).

Esnek enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi enflasyon hedefine ulagsmanin
yaninda liretim ve doviz kuruyla da ilgilenmektedir (Svensson, 1997c, s.7-8). Gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin ekonomileri aciktir. Dolayisiyla pratikte esnek enflasyon

hedefinin uygulandigi goériilmekte bu sayede merkez bankalarinin fiyat istikrarinin
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yani sira ¢ikti, doviz kurlari ve faiz oranlarin1 da dengelenmektedir (Svensson, 1997c,
s.5).

2.3. Enflasyon Hedeflemesi icin Temel Gereklilikler
2.3.1. Fiyat istikrar1 amacina siki baghhk

Fiyat istikrari, insanlarin her tiirlii harcamalarina yonelik kararlarinda dikkate
almadiklar1 distiik enflasyon oranidir. Krizlerin yikici etkisi ve gelecege yonelik
belirsizliklerin artmasi merkez bankalarimin bu amaca yonelik politikalar
gelistirmesine neden olmustur. Bu yiizden merkez bankalar1 fiyat istikrarin1 para
politikasinin ana hedefi olarak almaktadirlar. Bu sayede verimsiz harcama, yatirimlar
ve para ikamesi azalir. Ayrica gelir dagiliminin bozulmasi 6nlenir (TCMB, 2013, s. 8-
9 ve Fischer, 1996, s.26). Dolayisiyla, fiyat istikrari, parasal sistemin verimliligini
artirmakta ve ayn1 zamanda gelecege yonelik belirsizlikleri de azaltmaktadir (Taylor,
1996, s.181). Ayrica parasal biiylime saglanir ve gelecekteki fiyat gelismelerine

yonelik degerlendirmede 6énemli rol oynar (Svensson, 1999a, s.35).
2.3.2. Merkez bankasi bagimsizhig ve giivenilirlik

1980’lerin sonundan itibaren basta Yeni Zelanda, Sili, Meksika, Arjantin,
Ispanya, Fransa ve Ingiltere olmak iizere birgok iilkede merkez bankasinin yapisinda
temel degisiklikler yapildi. Bu degisikliklerin basinda ise Merkez Bankasinin
hiikiimetten bagimsiz hareket etmesi gerektigi ve temel hedefinin fiyat istikrarini
saglamaya c¢alismasi yer almaktadir (Cukierman, 1994, s.1437). Fiyat istikrarina
ulasabilmek i¢in para politikasin1 yapma yetkisinin hiikiimetten daha ¢ok 6nem veren
bir kuruma aktarilmasi: 6nem kazanmistir. Bu sekilde hem diistik enflasyona hem de
zaman tutarl para politikalarina ulasilabilmektedir. Boylece para politikasini yapma
yetkisi bagimsiz bir merkez bankasina devredilmekte ancak olagan disi durumlarda
hiikiimetin para politikasina miidahalesi bulunmaktadir (Ozkan, 1997, s.29). Ancak
hiikiimet para politikasin1 olagan durumlarda dahi dolayli yollardan etkileyebilir.
Bunlar1 siralayacak olursak; ilk olarak, merkez bankasi kurullarinda hiikiimetin

temsilcisi bulunmaktadir. ikincisi, merkez bankasinin mali politikalara uyarlayacag
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acik ve ortiik hedefleri bulunmaktadir. Ugiinciisii, maliye bakanlig1 ve merkez bankasi
arasinda informal goriismeler olmaktadir. Dordiinciisii, Merkez bankasi heyeti ve
miidiiriinii belirlemede hiikiimetin giicli bulunmaktadir. Son olarak ise merkez bankas1
ayricaliklarini ve bagimsizligini kaybetmemek i¢in politikacilarla ters diismek istemez
(Alesina, Roubini ve Cohen, 1999, s.211). Ancak hiikiimetin merkez bankasi
tizerindeki baskisi artikca bu hem dogru politikalarin uygulanmasini engellemekte

hem de merkez bankasi bagimsizligi ile ters diismektedir.

Merkez Bankas1 bagimsizliginin az olmas yiiksek enflasyona neden olmaktadir.
Bu durumda da hiikiimet para politikasin1 daha kolay etkilemektedir. Ayrica bu
donemlerde merkez bankasi para arzini kontrol etmekte zorlanir ve ortaya gikan
yiiksek enflasyon bankanin suglanmasina, bu da kamu imajinin zedelenmesine neden
olur. Eger enflasyon mevcut bagimsizlig1 etkilerse yoneticilerin degisimi de beklenir.
(Cukierman, Webb ve Neyapti, 1992, s.376). Merkez Bankasinin bagimsizliginin
zedelenmesi beraberinde kurum itibar kaybina ugrar ve Merkez Bankasi politikalarinin

inandiriciligr kaybolur.

Dolayisiyla Merkez Bankasinin basarili bir politika uygulamasinda yer alan
onemli bir kavram ise glivenilirliktir. Glivenilir bir merkez bankasi ¢iktida bir azalma
olmadan enflasyonu diisiirebilecegini soyler (Blinder, 2000, s.1421). Eger bagimsiz
bir merkez bankasinin politikalar1 giivenilirse sadece enflasyon oranini diizeltmekle
kalmayacak ayn1 zamanda para politikasinin beklentilerini olumlu y&nde
etkileyecektir (Possen, 1995, s.2). Merkez bankasinin giivenilir olup olmadigi konusu

zaman tutarsizlig1 sorununu beraberinde getirir.

Bir ekonomi programina olan inanilirlik, hiikiimetin gelecek donem i¢in yapmis
aciklamalariyla ekonomik birimlerin beklentilerinin ortiismesidir. Eger ki inanilirlik
eksikligi problemi varsa bu zaman tutarsiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Zaman
tutarsizlik, programin ilk agiklandiginda optimal iken zaman igerisinde bu 6zelligini
kaybeder. Ornegin, hiikiimetin ilk basta para arzin1 diisiik tutacagim sdyleyip daha
sonra ise siirpriz enflasyondan faydalanmak i¢in para arzini yiiksek se¢gmesidir. Ancak

boyle bir durumda rasyonel birimler hiikiimetin ilk yaptig1 agiklamaya inanmayacagi
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i¢in ticret seviyesini yiiksek belirler. Bu da yiiksek enflasyon ve dogal {iretim artisina

neden olur (Ozkan, 1997, 5.24-26).

Politikacilar, uygulayacaklart bazi politikalar1 beklentileri etkilemek igin
onceden aciklayabilirler. Ancak politikacilarin zaman igerisinde tutarsizlik
gosterecegine alisik olanlar politikalara iliskin giivensiz olurlar. Bu durumda
aciklamalarin giivenilir olmasi i¢in politikacilarin sabit politika kural1 uygulamalarini
isteyebilirler (Mankiw, 2010, s.466). Bu sekilde baskilardan uzak, giivenilir ve
bagimsiz bir merkez bankasinin varligina ulasilabilir. Ayrica Merkez bankasinin
bagimsizlig i¢in iki 6nemli kavram daha vardir. Bunlar1 amag¢ ve ara¢ bagimsizligi

olmak tizere ikiye ayiririz.

Amac Bagimsizlig

Amag bagimsizligr, merkez bankasimin hedeflerini kendisinin belirlemesidir.
Ayrica merkez bankasinin ekonominin durumuna gore oncellik verecegi politikay1
hiikiimetin baskis1 olmadan karar vermesidir (Debelle ve Fischer, 1994, s.197). Grilli
vd. digerleri (1991), amag bagimsizligini politik bagimsizlik olarak tanimlamaktadir.
Merkez bankasinin politik bagimsizliginin ii¢ sekilde saglanabilecegini sdylerler. Ilk
olarak merkez bankasmin yonetim iiyelerinin atanmasinda bankanin karar verici
olmas: gerekmektedir. Ikincisi y&netim {iiyeleri ve hiikiimet arasindaki iliskinin
bagimsiz olmasi ve son olarak merkez bankasinin resmi sorumluluklarinda bagimsiz
olmasi durumunda amag¢ bagimsizliginin gergeklesecegini vurgularlar (Grilli vd. |

1991, s. 366-367).

Arac Bagimsizligi

Hiikiimete veya bagka bir otoriteye ihtiya¢ duymadan merkez bankasinin araglari
ve yontemini serbestce kullanmasi ara¢ bagimsizligidir. Merkez bankasi bagimsizligi
olarak ifade edilen kavram genellikle ara¢ bagimsizligir olarak tanimlanir. Cogu
merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarimi kullanarak ekonomi politikalarina yon
vermeye calisir. Faiz oranlarini olumsuz yonde etkileyen her durum merkez

bankasinin ara¢ bagimsizligini etkilemektedir. Merkez bankasi bagimsizlig: ile asil
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vurgulanmak istenen durum ise hiikiimet ve merkez bankasi temel bir amaci belirler.
Merkez bankasi da para politikas1 araglarin1 bagimsiz olarak kullanarak ekonomiye

miidahale eder (TCMB, 2012, s.2).

2.3.3. Seffaflik ve hesap verilebilirlik

Gilinlimiizde merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Bunu
da herhangi bir siyasi miidahale olmadan gerceklestirmeye c¢alisirlar. Ayrica
amaglarmi kendi istekleri dogrultusunda gerceklestirirken de seffaf olmalar
gerekmektedir. Bu sayede kamuoyuna sorumlu olmalar1 saglanir (Eijffinger ve
Greaats, 2006). Seffafligin 6nem kazanmasi merkez bankasinin daha dikkatli kararlar
almasina yol agmakta ve enflasyon hedeflerini g6zlemlenebilir kilmakta bu da
enflasyon oranini disiirmektedir(Chortareas, Stasavage ve Sterne, 2002, s.100).
Merkez bankasinin seffafligi makroekonomik sonuglara olumlu olarak yansimaktadir.
Bu da seffafligin bircok kamu kurumunda 6nem kazanmasina neden olur. Ayrica
Dinger ve Eichengreen’e (2014) gore seffaflik politikacilarin firsat¢i davraniglarina
kars1 alinmasi gereken Onlemlerden biridir. Bdylece hiikiimetin halka karsi daha
duyarli ve piyasalarin politika kararlarina daha sorunsuz yanit vermesine olanak

taniyan bir yontemdir (s.190-192).

Diger taraftan Greaats (2001), merkez bankasi seffafligini, politik, ekonomik,
prosediir, idare ve islevsel olmak lizere bese ayirmuistir. Politik seffaflik, politik
hedeflerin agik bir sekilde belirlenmesidir. Ekonomik seffaflik, ekonomik verilerin,
modellerin ve merkez bankasi tahminlerinin agiklanmasidir. Prosediir seffafligi, para
politika stratejileri ve politika gériismeleri hakkindaki bilgileri kapsamaktadir. Idare
seffafligi, faiz oranindaki degigmeler ve gelecekte yapilmasi planlanan faaliyetler gibi
politika kararlariin iletilmesidir. Son olarak islevsel seffaflik, politika kararlarinin

uygulanmasina yonelik agikliktir.

Demokratik bir toplumda merkez bankasinin seffaf olmasinin yaninda hesap
verebilir olmas1 da sarttir. Hesap verilebilirligin 6nemi iki nedenle agiklanabilir.
Birincisi, merkez bankasi hedeflerini gergeklestirirken kamuoyunu bilgilendirir.

Ikincisi ise, siyasi kurumlarin demokratik gdzetimlerini saglar (Fischer, 1995, 5.202).
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Hesap verilebilirlik sayesinde kamuoyu ve piyasalar merkez bankasi tahminlerinin
dogrulugunu ve mevcut politika ile enflasyon tahmini arasindaki iliskiyi
gbzlemleyebilirler (Mishkin, 2004). Demokratiklesmeyle birlikte kamunun sadece
hesap verilebilirligini dogrudan artirmamakta ayni zamanda kurumlarin da daha seffaf
olmasini saglamaktadir. Bagimsiz bir merkez bankasi da kamuoyuna gorev ve
sorumluluklarin1 seffaflik esasina dayali olarak hesap vermelidir (Dinger ve
Eichengreen, 2007, s.5). Bu siirecin dogru islemesi hiikiimete ve merkez bankasina
olan giiveni arttiracaktir. Dolayisiyla ekonomik gostergeler istikrarli ve olumlu yonde

degisecektir.

2.3.4. Giiclii finansal sistemin varhg:

Merkez bankalar: fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglamak i¢in tutarli ve
tamamlayict politikalar uygulamaktadirlar. Bunun iginse agik ve seffaf bir esnek

enflasyon rejimini benimsemektedirler (Bernanke & Gertler, 2000, s.3).

Finansal istikrarin oldugu iilkelerde piyasalar krizlere kars1 ¢ok az kirilganlik
gostermekte ve para politikalarina olan giivenilirlik artmaktadir. Ayrica beklenen
enflasyon hedefinin ger¢eklesmesine yardimci olmakta finansal piyasalar da enflasyon
hedeflemesiyle birlikte para politikasinin yiikiinii hafifletmektedir. Bdylece
politikacilarda {iilkelerinde enflasyon hedeflemesine odaklanarak iyi isleyen finansal
sistemlerin gelismesini destekler (Carare vd. , 2002, s.14-15). Ancak, yiiksek
enflasyonun varliginda finansal istikrarsizlilk meydana gelmekte ve enflasyon
belirsizligine de neden olmaktadir. Bu da reel getiri tahminleri hakkinda sorunlar

dogurmaktadir (Issing, 2003, s.3).

Finansal istikrarsizligin meydana gelmesinin ve enflasyon hedeflemesinde
basarili olunamamasinin énemli bir nedeni ise mali baskinliktir. Mali baskinlik, para
politikasinin  hiikkiimetin ihtiyaglar1 dogrultusunda yonetilmesidir. Bu merkez
bankasinin enflasyon hedefindeki basarisini engelleyen bir durumdur. Kamu
sektoriinde para yaratilarak gelir artirillmaya ¢aligilir veya tilke i¢i finansal piyasalarda
devlet tahvilleri artirilir. Bu durumda ise merkez bankasi enflasyon hedefinden

sapmalarin olmamasi i¢in piyasa faiz orani artislarina karsi1 direnir. Ancak zayif bir
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finansal sisteme sahip olan iilkede uygulanan yanlis politikalar sonucu kamu
tarafindan finansal destek istenebilir. Bu durum da merkez bankasinin giivenilirligini
etkiler. Krizin meydana gelmesiyle birlikte de finansal destek para politikasinin
tizerinde ilave bir yilik olmaktadir (Khan, 2003, s.11). Cogu gelismekte olan tilkelerde
de mali baskinligin ve kirilgan finansal sistemin olmasi para politikasinin 6niinde ciddi
engeller olusturmustur (Duman, 2002, s.13). Basaril1 bir enflasyon hedeflemesi i¢in

giiclii bir finansal sistemin varligi sarttir. Bunun yaninda mali baskinligin da olmamasi

gerekmektedir (Mishkin, 2001, s.4).
2.4. Yiiksek Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Makroekonomik Istikrarsizhk

Yiiksek enflasyon hem bugiin hem de gelecekteki fiyat seviyesinde belirsizlik
yaratmaktadir. Dolayisiyla biiyiime iizerinde negatif etkileri oldugu bilinmektedir.
Enflasyon belirsizligi ise hiikiimetlerin uygulayacaklar1 politikada kararsiz
kalmalarindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek ve degisken enflasyonun varliginda
toplumun refahi olumsuz yonde etkilenmektedir. Diger taraftan para otoritesi
enflasyonu diistirdiigiinde reel ekonomi olumsuz etkilenmekte ve issizlik artmaktir.
Hiikiimetler —artan issizlige ¢0ziim bulmak icin biiylime politikalarini
benimsediklerinde enflasyonist etki ortaya ¢ikabilmektedir. Hiikiimetin yiiksek
enflasyon karsisinda kararl bir politika belirleyememesi enflasyon belirsizligine yol
acabilmektedir. Dolayisiyla para politikasi, diisiik enflasyon ve istikrarli bitylime gibi
makroekonomik amaglar1 birlikte gergeklestirmeye odaklanmalidir (Hasanov, 2008,
s.192, Bean, 2004, s.14).

Yiiksek enflasyon ve enflasyon belirsizliginin makroistikrar tizerindeki etkileri
hakkinda bircok gériis bulunmaktadir. Ornegin, Friedman’a (1977) gore enflasyon
oranindaki dalgalanmalarin fazla olmasi enflasyon oranini ve verimlili§i olumsuz
yonde etkilemektedir. Gelecek donemdeki enflasyonla ilgili belirsizlik fiyat
mekanizmasinin etkin dagilimini ¢arpitmakta; ayni1 zamanda yatirimin getirisinde de
belirsizlik yaratmaktadir. Bu da yatirnmin ve ¢iktidaki biiylimenin azalmasina yol
agmaktadir (Fountas, Karanasos, Kim, 2006,s.322). Okun’a (1971) gore ise degisken
ve belirsiz fiyat hareketi gelirler tizerinde biiyiik risklere yol agarak énemli maliyetler

getirmektedir. Ani enflasyon geliri esitsiz ve verimsiz yollardan dagitmaktadir (Okun,
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1971, s.487). Enflasyonun gelecekle ilgili belirsizligi arttiginda maliyeti de biiyiik
olmaktadir. Bunun i¢in fiyat istikrarinin saglanmasi hem biiyiime performansi hem de

gelir dagilimi {izerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir.

Nordhaus’a (1973) gore makroekonomik politikanin en 6nemli faktdrlerinden
biri fiyat istikraridir. Fiyat istikrar1 verimli kaynak tahsisine, gelir dagilimi adaletine
ve dis dengenin saglanmasina yardimci olmaktadir (Nordhaus, 1973, s.465). Diisiik
enflasyon seviyesine ulasmak icin politik 6nlemler alinmali ve kurumsal degisiklikler
yapilmalidir (Sarel, 1996, s.200). Para politikasi, politikacilarin hizli fakat gecici bir
sekilde yiiksek istthdamin gergeklesmesi, biitce agigiin finanse edilmesi, 6demeler
dengesinin saglanmasi ve diislik faiz oranlar1 gibi ger¢ek hedeflere ulasmasini saglar.
Ancak parasal artis enflasyonu ve enflasyonist beklentiyi artirarak makroekonomik
performansi da etkilemektedir. Bu sebepten 6tiirii hiikiimetlerin para arzini serbestge
genisletme yeteneklerini azaltan ¢esitli kurumsal mekanizmalarin varligir énemlidir
(Cukierman, 1993, s.271). Yiiksek enflasyon ile miicadele eden hiikiimetlerin en basta
merkez bankast bagimsizliina 6nem vermeleri gerekmektedir. Ayrica, fiyat
istikrarinin saglanmasi igin para politikalarinin yaninda maliye politikalarinin da
onemli oldugu ve kurumlarin maliye politikalarin1 yeniden sekillendirmeleri

gerekmektedir ( Romer & Romer, 1996, s.8).

2.5. Secim Donemi ve Siyasi Istikrarsizhik

Hiikiimetlerin diisiik enflasyon seviyesine Onem vermesinde veya parasal
slirprizler yaratarak c¢iktida bir artis saglamasinda birbirlerinden farkli amag¢ ve
politikalar1 olabilmektedir. Demokratik siyasi sistemlerde bugiin ile gelecek arasinda
bir tercih yapilir. Bu tercih de enflasyon ve igsizlik arasinda olmaktadir (Nordhaus,
1975, 5.188). Holland (1995)’e gore siyasi istikrarsizlik durumunda politikacilar para
politikasina kars1 daha az duyarlidirlar bu da parasal biiyiimeye ve enflasyondaki
belirsizligin artmasina neden olmaktadir. Bunun altinda yatan asil sebep ise hiikiimetin
parasal siirprizler yaratarak ¢iktida artis yaratmak istemesidir. Bu durum enflasyonu
ortalamanin {izerine c¢ikarmakta ve enflasyon ile ilgili daha fazla belirsizlik
yaratmaktadir (Holland, 1995, s.829). Vergiler, hiikiimet harcamalari, biit¢ce agiklar

ve parasal bliyiime gibi makroekonomik degiskenlerle se¢im doneminde asimetrik
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bilgi olusturulabilmektedir. Hiikiimet se¢gmenlerden daha c¢abuk bilgiye ulasmakta
segmenler ise hiikiimeti bir donemlik gecikmeyle dogrudan gézlemlemektedirler.
Bunu bilen siyasiler se¢im donemi boyunca genisleme politikalar1 uygulayarak tekrar
secilmek istemektedirler (Rogoff ve Sibert, 1988, s.2). Sadece bir sonraki se¢imleri
kazanmay1 amaglayan kisa goriisli bir hiikiimet, uzun vadeli sonuclara dikkat
etmemektedir. Gelecek donem sadece daha yiiksek enflasyon seviyeleri ile
bogusmakla kalmamakta, ayn1 zamanda sonraki se¢imlerde fiyat seviyelerini kontrol
altina almak da zor olabilmektedir. Ancak, uzun vadeli kazanglarini en st diizeye
cikarmakla ilgilenen hiikiimetler, ekonomi {izerinde kalic1 ve zararli etkilere sahip

olabilecek politikalar yapmaktadirlar (Schultz, 1995, s.86).

Haggard ve Webb’e gore gelismekte olan iilkeler politikacilarin firsatci
davranisin1 kontrol altinda tutan kurumsal faktorlerin ¢cogundan yoksundur. Ayrica
yoksullugun fazla oldugu ve ekonomik krizlerin maliyetini hafifletecek refah
sistemlerinin olmadigi baz1 gelismekte olan iilkelerde segmenler kisa donemde endise
duyabilmektedirler. Boyle bir durumda da uzun vadeli refah seviyesine ulagmak yerine
secmenler  kisa  donemde  maddi  faydalar  saglayan  hiikiimetleri
destekleyebilmektedirler (Haggard ve Webb, 1993, s.149). Ancak bu durum {ilkenin

kotiiye giden makroekonomik performansini daha da kétiilesir.

Kurumsal diizenlemeler ve finansal s6zlesmeler uzun dénem fiyat seviyesinden
ayarlandiginda tek tarafin istekleri dogrultusunda hareket edilmesi toplumu
kutuplagtirir ve siyasi huzursuzlugu artirir. Toplumsal ayrismanin fazla oldugu
iilkelerde hiikiimetin yonetebilme kapasitesi azalir (Friedman, 1977, s.466). Yiiksek
politik istikrarsizlik olan iilkelerde, kurumlarin zayif ve sosyal kutuplagsmanin fazla
oldugu goriilmekte ve bu da enflasyonist siirece yol agmaktadir. Boyle bir durumda
ise merkez bankasinin bagimsizligi ve ekonomik oOzgiirlik daha ¢ok Onem
kazanmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligi, para politikasini siyasi otoritenin
baskisindan korur (Aisen ve Veiga, 2008a, s.208). Ayrica, reel ekonomik performansi
artirmada Onemli rol oynamaktadir (Alesina ve Summers, 1993). Ancak siyasi
baskilara maruz kalan merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglamada bagarili

olamayacagi goriilmektedir.
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Sistematik Etkiler

Sekil 1. Enflasyonun Politik Etkisi

Kaynak: Parkin, (1975)

Parkin’in (1975) analizinden goriildiigii lizere makroekonomik performansi
etkileyen temel faktorler segcmenlerin tercihleri, hiikiimetin ekonomi politikasi, dis
soklar ve diger sosyal ve politik etkilerdir. Enflasyon, ekonomide ve politik sistemde
derin sorunlara yol agabilmektedir. Boyle bir durumda ekonominin siyasi ve kurumsal
acidan analizi enflasyonun altinda yatan temel sorunu ortaya ¢ikarabilir (Lindberg,
1985, s.27). Yiksek enflasyonun oldugu durumda hiikiimetler itibarlarin
kaybetmemek ve enflasyonun daha da derinlesmemesi i¢in parasal ve mali
politikalarda 6nemli diizenlemeler yapmalidir. Enflasyonun kontrol altina alinmasinda
zorluk ¢eken siyasi olarak kutuplagmis {ilkelerde bu siirecin daha uzun ve zorlu oldugu
goriilmektedir (Haggard ve Kaufman, 1990, s.37). Bir toplumun sosyal, ekonomik,
yasal ve politik organizasyonu, yani kurumlari, ekonomik performansin temel

belirleyicisidir (Acemoglu ve Johnson, 2005, s.950).
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2.6. Bor¢lanma ve Biitce Acigi

Para ve mali otoritelerin tutarsiz amaglar1 oldugunda kamu borcu orani artis
egilimi gostermektedir. Kamu borcu en {ist seviyeye ulastiginda ve artik bor¢lanmak
istemediginde ise hiikiimet borcunu kapatabilmek i¢in paraya ihtiya¢ duyar. Bu da
enflasyona sebep olur. (Cecchetti, Mohanty ve Zampolli, 2010, s.13). Reinhart ve
Rogoff’a (2010), gore gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu borcu ve biiyiime
arasindaki iligki birbirine benzer 6zellik gosterirken bu durum enflasyon i¢in gegerli
degildir. Gelismis {ilkelerde yiiksek bor¢ seviyesi ve enflasyon arasinda bir iliski
bulunamamasina karsin gelismekte olan iilkelerde yiiksek kamu borg seviyeleri yiiksek
enflasyon seviyeleriyle ortiismektedir (Reinhart ve Rogoff, 2010, s. 573). Biitce
acigindaki enflasyon karsilagilan en 6nemli sorunlardan birisidir. Gliniimiizde artik
hiikiimetler merkez bankasinin politikalarina miidahale edememektedirler ancak bu
durumda dahi genisletici bir biitce politikasiyla birlikte enflasyon riski olabilmektedir.
Merkez bankasi, para politikasin1 belirlerken, ekonomik maliyetleri hesaba katarak
istikrara ulagmaya calismaktadir (Schieber, 1995, s.185). Diger taraftan hiikiimetin
secim donemi gibi belli donemlerde kamu harcamalarini artirmasi merkez bankasinin

tutarl1 politikalarina ragmen mali agik vermesiyle sonu¢lanmaktadir.

Mali agiklarin fazla olmasi gegici bir donem dahi olsa hiikiimetin genisleme
politikalarini engellemekte ve durgunluga sebep olmaktadir. Ciinkii bu durumda kamu
harcamalar1 azaltilip vergi oranlari artirilmaktadir (Blanchard, 1984, s.361). Artan
aciklar ve borclar ekonomik faaliyetlerin belirsizligi ile birlestiginde hiikiimetin
bor¢larmi karsilayabilecegi hakkinda kuskular artis gosterir. (Baldacci ve Kumar,
2010, s.4). Ciinkd verimsiz vergi sistemi, hiikiimetin gelir toplama politikalarin
kisitlamaktadir. Onceki hiikiimet gelecekteki hiikiimetin davranislarii kisitlamak igin
ozellikle verimsiz vergi sistemini segebilir. Bu durum 6zellikle siyasi istikrarsizligin
ve kutuplasmanin fazla oldugu iilkelerde gériilmektedir. Ote yandan gelismis iilkelere

kiyasla siyasi istikrarsizligin yasandig1 gelismekte olan iilkelerde gelirlerinin biiyiik
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bir kismin1 senyoraj! yoluyla toplamaktadir (Cukierman, Edwards ve Tabellini 1992,

538).

Easterly ve Schmdit-Hebbel’e (1993) gore uzun donemde iilkeler finansal
aciklarini kapatmak icin senyoraj gelirlerine bagvurmaktadirlar. Paraya olan istikrarsiz
talep ve cesitli faktorler, para finansmani ile enflasyon arasindaki iligkiyi kisa
donemlerde bulaniklastirmaktadir (Easterly ve Schmidt-Hebbel, 1993, 5.220). Aisen
ve Veiga’ya gore, politik istikrarsizligin senyoraj iizerindeki nedensel etkisinin
gelismekte olan iilkelerde ve yiiksek enflasyonlu iilkelerde daha giicliidiir. Ayrica,
sosyal olarak kutuplasmis, daha az demokratik, geleneksel olarak istikrarsiz ve
bor¢lanmanin yiiksek oldugu iilkelerde de daha giicliidiir. Son olarak merkez bankas1
bagimsizligmin zayif, diisiik ekonomik 6zgiirliige sahip, daha diisiik kredi itibarina ve
daha az uluslararasi ticaret agikligina sahip iilkelerde siyasi istikrarsizligin senyoraj
tizerinde daha biiytik etkileri vardir (Aisen ve Veiga, 2008b, s.31). Artan agiklar ve
bor¢lanmanin  makroekonomik performans {izerindeki olumsuz etkilerini

kaldirabilmek i¢in hiikiimet mali diizenlemeler yapmaktadir.

Mali diizenlemeler basaril1 ve basarisiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Basarili mali
diizenlemeler ¢ogunlukla transfer programlarindaki kesintilere ve hiikiimet ticretlerine
ve istthdama dayanmaktadir. Basarisiz diizenlemeler ise oOncelikle vergilerdeki
artiglara, transfer programlarinin birakilmasina ve devlet iicretlerine ve istihdama
dokunulmamasi, hatta daha da artirilmasina dayanmaktadir (Alesina vd., 1995, 5.210).
Basarili mali diizenlemeler uzun zaman almaktadir. Ayrica basarili mali diizenlemeler
diizenleme siiresince yiiksek biiylime ile iliskilendirilmektedir. Biiyiimenin fazla
olmasi diizenlemenin ilk asamasinin basarili olmasina yardimci olmaktadir (Alesina
ve Ardagna, 2013, s.30). Alesina, Perotti ve Tavares (1998), mali diizenlemelerin
etkinligi ve siirdiiriilebilirligi ile ilgili yapmis olduklar1 ampirik ¢aligmada iki sonuca
ulagirlar: Birincisi uzun donemli mali ayarlama, ticretler, sosyal giivenlik ve refah gibi
harcama kesintilerine bagli iken kisa donemli mali ayarlama daha ¢ok gelir artislarina
baghdir. Ikincisi mali diizenlemeler her zaman biiyiimedeki azalmayla veya genel

makroekonomik ortamin azalmasiyla iliskili degildir (Alesina, Perotti ve Tavares,

! Senyoraj, baz paradaki artisin toplam devlet gelirine oran1 olarak tanimlanmaktadir.
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1998, s.200). Saglam makroekonomik gostergelere sahip olabilmek i¢in mali
diizenlemelerin saglanmasi1 gerkmektedir. Bu sayede ekonomik biiytimedeki
istikrarsizligin giderilmesine yardimci olmakta ve ayrica daha etkin bir kaynak
dagilim1 saglanmaktadir (Cetin, 2017, 5.20).

2.7. Popiilist Yaklasim

Makroekonomik popiilizm, daha ¢ok ekonomik biiyiime ve gelirin yeniden
dagilimini vurgulamaktadir. Enflasyon ve biit¢e agiginin risklerini, dis kisitlamalar1 ve
ekonomik ajanlarin agresif piyasa dis1 politikalara tepkilerini ise daha az vurgulayan
ekonomi politikasidir (Dornbusch ve Edwards, 1990, s.247). Popiilist yaklasimda
se¢im rekabeti, partizanlik veya siyasi katilim gibi nedenler politikacilarin enflasyon
vergisini kullanmalar1 yoniinde baski yaratir. Eger konsolide, 6zerk, hatta diktatorlige
sahip hiikiimetler bu baskilardan kacinabilirse, enflasyon daha az olasidir (Desai,
Olofsgard ve Yousef, 2003, s.391).

Popiilist  hiikiimetler gelir dagilimim vurgulayarak biitce acig1 ve
hiperenflasyona daha az 6nem vererek ekonomi politikalar1 olustururlar. Fernandez’in
(1991) yapmis oldugu calismada popiilist yaklasimda diisiik gelirli insanlarin refah
diizeyinde ufak bir diizelme bile goriillmemektedir (Fernandez, 1991, s.142). Arjantin,
Bolivya, Veneziiella, Peru ve Brezilya’daki krizlerin yikici etkilerinden sonra popiilist
liderler popiilist olmayan yaklasimlar benimsemislerdir. Ciinkii boyle bir durumda

popiilist politikalarin yapiskan maliyetleri?

ayarlama maliyetlerinden daha yiiksek
olmaktadir. Ekonomik kosullar bozuldugunda reformlarin siyasi bir zorunluluk olarak

benimsenmesi gerekmektedir. Bu sayede ekonomik performansta diizelme

saglanabilir (Rodrik, 1996, s.26).

2 Firmalar talepteki degismeye tepki olarak, iiriinlerine uyguladiklar1 fiyatlar1 hemen degistirmezler. Bu
uzun donemli sézlesmelerden kaynaklanabildigi gibi miisterileri sikmamak i¢in fiyatlari istikrarh
tutmak isterler (Yildirim, 2013, s.291).
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFi REJIMININ POLITIK MAKROEKONOMIK
MODELI (STATIK MODEL)

3. GIRIS

Enflasyon hedeflemesi bir ara hedefleme kurali olarak da tanimlanmaktadir ve diger
para politikasi rejimlerine gore daha sistematik ve rasyonel olmasiyla giivenilirdir. Ayrica
seffaf politikalara sahip olmasi merkez bankasinin hesap verilebilir olmasii saglar
(Svensoon, 1999b, s.623-624). Bu da son donemlerde siyasi otoritelerin parasal istikrar ve
merkez bankasinin politikalaria daha ¢ok ilgi gostermesine neden olmustur (Eijffinger,
Rooij ve Schaling, 1996, s.163). Merkez bankasmnin temel amaci enflasyon hedefini
basarili bir sekilde yiiriitmenin yaninda ¢iktidaki dalgalanmalar gibi bagka
makroekonomik hedefleri de bulunmaktadir (Walsh, 2003, s.830).

Enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerin enflasyon oranlarini ve enflasyon
hedefindeki kayiplart yillar igerisinde azalttiklar1 goriilmiistiir. Ayrica para politikasinin
giivenilirligini artirdig1, ciktidaki dalgalanmalari azalttigi ve enflasyon beklentilerini
saglamada basarili oldugu bilinmektedir. Ancak yine de merkez bankalarmin hedeflerine
ulasmada basarilarini belirleyen tek unsur degildir (Calderon ve Hebbel, 2003, s.899).
Mevcut kiiresel ekonomik diizende istihdam ve biiylime 6nemli gostergeler igerisinde yer
almaya baslamistir. Bu da fiyat istikrarinin tek basma makroekonomik istikrari
saglamasinda yeterli olamadigin1 gostermektedir (Epstein ve Yeldan, 2008). Siyasi
istikrarsizligin  yiikksek oldugu durumlarda biliylime olumsuz yonde etkilenmektedir
(Alesina ve Perotti, 1994, s.356). Ayrica zayif bir hiikiimetin varli§1 ve politik ¢atisma
enflasyonda artisa neden olmaktadir (Edwards ve Tabellini, 1991). Enflasyon hiikiimetin
ekonomiyi yonetebilme kabiliyetinin onemli bir gostergesidir. Dolayisiyla enflasyon
yiiksek oldugunda hiikiimet kontrolii kaybetmektedir. Boyle bir ekonomide de biiylimenin
diisiik olmas1 muhtemeldir (Fischer, 1991, s.5).

Enflasyon ve biiylime arasinda hassas bir iligki vardir. Yiiksek enflasyonun

oldugu durumlarda ekonomik performans zayiftir; bu da hiikiimet politikalarinin
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yetersiz oldugunu gdostermektedir (Kirshner, 2001, s.49). Ekonominin isleyisi ve
politikanin etkisi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan politikaci basarisiz sonuglar
elde eder. Az gelismis {ilkelerin deneyimlerinden de goriildiigii iizere politika
basarisizlig1 politikacilarin eksik bilgiye sahip olmalarmdan kaynaklanmaktadir
(Romer & Romer, 1997, 5.312). Enflasyonist siirecin olumsuzluklarinin giderilmesi ve
fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in bagimsiz bir merkez bankasimnin varligi sarttir
(Alesina, 1988, s.40). Bu amacin gergeklestirilebilmesi i¢in merkez bankasinin

kullandigi temel araglardan biri de enflasyon hedeflemesidir.

Uluslararasi finansal krizlerin etkisiyle pek cok hiikiimet ve merkez bankasi
tarafindan uygulanan para politikalar1 basarisizlikla sonug¢lanmustir; bu sebeple pekgok
iilke enflasyon hedeflemesi® politikalarm benimseyerek ekonomik performanslarimni
iyilestirilmeyi amaglamistir (Truman, 2003, s.8). Fakat enflasyon hedeflemesinin
biiyiime potansiyeli, istihdam, yoksulluk ve gelir dagilimi tizerindeki etkileri ¢cok az
bilinmektedir (Epstein & Yeldan, 2009, s.8). Enflasyon hedeflemesinin temel
amacinin enflasyon hedefini belirleme ve politika seffaflig1 ve hesap verilebilirligi ile
ilgili diizenlemeler oldugu bilinmekte ve bu amag iizerinde yogunlagilmaktadir. Bu
cercevede merkez bankasmin zaman tutarsizhigim* (time inconsistency) en aza
indirgeyerek enflasyon hedefine yogunlastigi goriilmektedir (Roger & Stone, 2005,
5.6).

1990’lardan beri diinyadaki merkez bankalarinin ¢ogu enflasyon hedefini
yaklagik %2 olarak belirlemistir. Ciinkii hem ekonomik hem de siyasi siirecte %2
oraninda enflasyon hedefinin 6nemli avantajlar saglayacagi kabul gérmiistiir. Bu
stiregte yliksek enflasyonun bozucu etkileri ortadan kaldirilmis olmakta, ayrica merkez
bankalarinin dogru politika uyguladigina dair genel bir kan1 olusmaktadir. Ancak son
donemlerde daha yiiksek enflasyon hedefi belirlenmesinin ekonomik durgunluk

yasayan iilkelerde daha olumlu sonuclar verecegine dair yeni goriisler ortaya ¢ikmistir

(Krugman, 2014, s.110). Ball (2013), yiiksek enflasyon hedefinin merkez bankalarina

% Yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimine 6nem verdikleri goriilmekte
ve bunun sonucunda 6nemli dl¢iide faydalar saglamaktadir (Vega ve Winkelried, 2005,s.169).

4 Hiikiimet para yaratarak gelirini artirmak istediginde zaman tutarsizlig1 ortaya ¢ikmaktadir. Zaman
tutarsizligl agiklanan optimal politikanin gelecekte ilan edilen politikayr degistirecegini ve
zorluklarla karsilagacagini ifade etmektedir (Calvo, 1978, s. 1412, 1420).
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tam istihdami saglamada avantaj saglayacagini soyler (Ball, 2013, s.18). Blanchard,
Arricia ve Mauro’ye (2010) gore, enflasyon orani ¢ok diisiik oldugunda ekonomiyi
canlandirmak i¢in yiiksek enflasyon segilebilir. Bu sayede bir talep artis1 saglanabilir
ancak yine de politikacilarin tedbirli olmalar1 gerekir (Blanchard, Arricia ve Mauro
2010, s.208). Ozellikle durgunlugun yasandig: iilkelerde yiiksek enflasyon hedefi
Onem kazanmaya baglamistir. Ancak yliksek enflasyon hedefinin olumlu yonlerinin
olabilecegi gibi dnemli maliyetlere de neden olabilecegine dair goriisler vardir. Bu
dogrultuda, mevcut c¢alisma enflasyon hedeflemesinin ¢ikti ve biiylime {izerine
etkilerini politik makroekonomik bir ger¢evede incelemektedir. Sonuglar enflasyon
hedefinin yiikseltilmesinin net verimlilik tizerindeki etkileri dikkate alinarak

yorumlanmustir.
3.1. Merkeziyetci Olmayan Kurumsal Yapi

Merkeziyet¢i olmayan (decentralized) kurumsal yapida hiikiimet maliye
politikasinda karar verici iken para politikasindan bagimsiz bir merkez bankasi
sorumludur. Bagimsiz bir merkez bankasi siyasi baskidan uzak, daha ongoriilebilir
davranir ve yiiksek enflasyonun beraberinde getirdigi olumsuzluklarin diizeltilmesini
saglar (Alesina ve Summers, 1993, s.153.). Merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapida
enflasyon merkez bankasi tarafindan kontrol edilmektedir. Ayrica hiikiimet ve merkez

bankasinin birbirinden bagimsiz ve esanli olarak hareket ettigi varsayilmaktadir.

3.1.1. Temel model

Cikti

Temsili rekabetci bir firmanmn iretim fonksiyonunu Y,=N? dir. Y; t
donemindeki ¢iktiy1 verirken, Ntisgiliciinii temsil etmektedir ve 0<0<1 araligindadir.
Arz fonksiyonu denklemi (3.1) temsili rekabet¢i bir firmanin maksimizasyon

probleminden tiiretilmistir.®

> Ek-1 de Denklem 3.1 in tiiretilmesi gosterilmistir.



34

X¢= o(T-T - Tp) (3.1)

Denklemde x, logaritmasi alinmis ¢iktiy1, &, enflasyon oranini, t,, vergi oranini,

iist simge e beklentileri vermektedir.

Tercihler ve biitce kisiti

Temel modelde para otoritesinin kayip fonksiyonu su sekilde tanimlanmistir

(Ismihan, 2003, 5.32).

T
1 . _
L%VI =3 E B;vll [[],tlntz-i-(xt-xt)z]] (3.2)
2 =l

LY, bagimsiz merkez bankasinin refah kaybimni verirken, pm merkez bankasinin

iskonto oranin1 vermektedir. p,, merkez bankasiin enflasyon sapmalarindan ne kadar

hosnutsuz oldugunu gostermektedir. m;, enflasyon oranini, x, Ve X;, ¢ikt1 ve hedetlenen

¢iktiy1 vermektedir

Temel modeldeki hiikiimetin kayip fonksiyonu ise su sekilde tanimlanmustir.

T
1 _ _ _
L= Ztl i [+ (xex)+8x(g-8)°]  (33)

LY, hiikiimetin maruz kaldig: refah kayiplarini, B, hiikiimetin iskonto oranini
vermektedir. g kamu harcamasimi (giktiya oran olarak) g ise hedeflenen kamu
harcamasini1 vermektedir. 61 ve &2 katsayilari ise, sirasiyla, hiikiimetin enflasyonun
ve kamu harcamalarinin ilgili hedeflerinden sapmalarindan duydugu
hosnutsuzlugunu vermektedir. Hiikiimetin biitce kisit1® ise asagidaki denklemde

verilmistir.

gt Iy (3.4)

& Biitge Kusitinin tiiretilmesi Ek-2’de gosterilmistir.
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Kamu harcamalar1 vergiler tarafindan karsilanmaktadir (yani kamu
harcamalarinin ¢iktiya orami vergi oranlar1 ile enflasyon oraninin toplamindan

olusmaktadir).
3.1.2. Temel rejimde makroekonomik denge

Merkeziyet¢i olmayan (decentralized) modelde maliye politikasini hiikiimet
belirlerken para politikasini bagimsiz bir merkez bankasi kontrol etmektedir. Politika
kararlar1 esanli alinmakta ve igbirligi icerisinde yapilmamaktadir. Hiikiimet ve merkez
bankas1 nash oyunu oynamaktadir. Diger bir ifadeyle hiikiimet vergi ve harcama
kararlarin1 verirken merkez bankasi enflasyon oranini belirlemektedir. Buradan
hareketle Tablo 1’de temel modelin merkeziyet¢i olmayan kurumsal yap1 ve statik
durumdaki denge ¢oziimleri’ verilmistir. Tabloda alt1 degisken verilmistir. Bu alt1
degiskenin makroekonomik denge ¢oziimleri ilgili satirda gosterilmektedir. i1k dort
satir enflasyon orani, bozucu vergi orani, kamu harcama orani ve ¢ikt1 oraninin
sonuglarini veriken son iki satir kamu harcama ve ¢ikt1 degiskenlerinin hedeflenen ve

gerceklesen degerler arasindaki farki vermektedir.

Tablo 1. Merkeziyet¢i Olmayan Temel Model Makroekonomik Denge Coziimii

Degiskenler g, G
. % s O
t My oy
82 ’ 1 ’
T E \% - a F
1/ \V,
& v'o - E
) /
Xy - EZ v’ F
- ) y'
(8-2) v -~
_ ) )
(X% EZ v’ a_i v’
I 2 62 _ 1 _ _2 '
¢__2 l»l] ,\V_(lJr(i)’) >07 <1' 2W)>0

7 Merkeziyet¢i olmayan temel modelin statik makrokonomik denge ¢ziimlerinin tiiretilmesine iliskin
ayrintilar Ek 4°de gosterilmistir.
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3.1.3. Enflasyon hedeflemesi: teorik model

Enflasyon hedeflemesinin politik makroekonomik etkilerini incelemek amaciyla
Ismihan (2009: Béliim 3) ¢alismasinda kullanilan temel makroekonomik modelden
yararlamlmistir.®  Enflasyon hedeflemesinin politik makroekonomik etkilerini
incelerken ilk once statik ve merkezi olmayan® (decentralized) bir model

varsayilmistir.

Bu modele esnek enflasyon hedeflemesi c¢ergevesi eklenerek enflasyon
hedefindeki bir artisin makroekonomik sonuglara olan etkisi ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Ayrica, "net" verimlilik etkisinin farkli durumlar1 ele alinarak
enflasyon hedefinin enflasyon, kamu harcamasi, ¢ikti ve bozucu vergi

(makroekonomik performans) iizerine etkileri aragtirtlmigtir.

Cikti

Temel modelde oldugu gibi bu modelde de ¢ikti arz fonksiyonu temsili rekabetci

bir firmanin kir maksimizasyonu probleminden tiiretilmistir. Uretim fonksiyonu

YtZAtN? dir ve temsili rekabetci firma karint maksimize etmeye calisir. Temel

modelden farkli olarak enflasyon hedeflemesi modelinde A;19 bulunmaktadir. A, t
donemindeki verimlilik seviyesini vermektedir. Enflasyon hedeflemesi modelinde
(A,) verimlilik eklenerek digsal bir biiylime oldugu varsayilmistir. Ayrica enflasyonun
¢ikt1 tizerindeki etkisi verimlilik kanaliyla incelenmektedir. Enflasyonun belirsizlik
yaratarak mevcut girdilerde daha az kaynak aldigini ve kaynak tahsisini bozdugu
gosterilmistir. Enflasyon hedeflemesi modelinde ¢ikti arz fonksiyonu denklem

(3.5)’de tanimlanmustir.

X¢= 0T YT -T - Ty) - (3.5)

8 Temel model Alesina & Tabellini (1987) ¢alismasi baz alinarak olusturulmustur.

® Para ve maliye politikasindan sorumlu tek bir otoritenin politika yaptig1 modeldir.

10 Ek 3°de detayli gosterilmistir.

1 x=a(m(1- y)-nf- 1,) yazilarak enflasyonun ¢ikti iizerindeki net etkisi (1-y) gosterilebilir. x,
denklemi sadelestirilerek x,= oy m-nt- 1,) olarak ifade edilebilir.
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Denklemde x, logaritmasi alinmus ¢iktiy1, m;, enflasyon oranini, 1, vergi oranini

ve y12, enflasyonun (verimlilik kanaliyla) ¢ikt1 iizerine etkisini temsil etmektedir.
Burada belirtmekte fayda gériiyoruz ki temel modelde (Ismihan, 2009: Boliim 3.4.1)
enflasyonun ¢ikt1 tizerine olumsuz etkisi yoktur (y=0) ve enflasyon hedefini artirarak
¢iktiy1 artirmak miimkiindiir (O modelde enflasyon hedefi ilgili literatiir takip edilerek
sifir kabul edildigi i¢in ilgili analizler yapilamamaktadir. Bu modelde bu kisit ortadan

kaldirilacaktir).

Modele gore enflasyon verimliligi olumsuz yonde etkilemektedir. Fiyatlar, talep
ve arz kararlarin1 iletmede etkili bir aragtir. Enflasyonist bir ortamda fiyat
mekanizmasi etkinligini kaybeder. Enflasyonla birlikte artan belirsizlik girisimcilerin
daha fazla hata yapmasina neden olmaktadir. Bu da yatirnm seviyesini ve firmanin
genel verimliligini diisiirmektedir (Bulman ve Simon, 2003 s.4). Enflasyonist
donemlerde ortaya ¢ikan bir diger durum ise spekiilatif kazanglarin artarak yatirimin
hacminde daralmalar meydana gelmektedir. Dolayisiyla enflasyon geliri elde edilmesi
verimsiz sermayenin olusmasina neden olmaktadir. Yatirim ve tiretim yapisindaki bu
degisiklik de biiyiimeyi engellemektedir (Birinci, 1989, s.22). Clark (1982)
calismasinda verimlilik artisindaki distislerin  zamanlamasmin ve verimlilikteki
yavaslamanin enflasyonist siirecle ilgili oldugunu gostermistir. Aym sekilde Kaldor
(1976), yiiksek enflasyonun bircok iilkenin iiretiminde belirgin bir durgunluga neden
oldugunu ve bu durumun da barig ortamiin olmadig1 zamanlarda meydana geldigini

sOylemistir.

Bircok ekonomist de enflasyon oranimn1 diisiik biliylime oranlariyla
iliskilendirmektedir. Becker ve Gordon (2005) calismasinda 1965-1979’da
verimlilikteki diisiisiin enflasyon oranindaki bir artigla bir iliskisi olup olmadigindan
hareketle enflasyonla verimlilik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde ettikleri
ekonometrik modellerinin sonucuna gore 1965-1979 yillarinda verimlilik artisindaki

yavaslama enflasyonu ortalama yiizde 1.3 oraninda artirirken 1995-2005 yillarindaki

12 y=g iken ¢, enflasyonun verimlilik iizerine olumsuz etkisinin biiyiikliiglinii temsil etmektedir. 0

n.n

ise tretim fonksiyonunun parametresidir. "¢" , enflasyonun verimlilik {izerine olumsuz etkisinin
bliylikligiinii temsil etmektedir (¢>0). @, enflasyon belirsizlik yaratarak mevcut girdilerle daha az
kaynak almasina sebep oluyor. Dolayisiyla kaynak tahsisi bozuluyor.
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verimlilikteki canlanma enflasyonu ortalama yiizde 1.2 oraninda diisiirmiistiir. Burno
ve Easterly (1996) yapmis olduklari ¢alismada farkli tilkeleri ele alarak enflasyon krizi
donemlerini degerlendirmislerdir. Enflasyon krizinin varliginda biiylime keskin bir
sekilde gerilemekte kriz bittikten sonra da biiytimede artis yasandigini géstermislerdir.
Ayrica kisa vadeden uzun vadeye enflasyonla biiylime arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugunu soylemektedirler. Barro (1995) ampirik analizinde 1960-1990 yillar
arasinda 100 tlkeyi veri alarak enflasyonun ekonomik performans iizerindeki
etkilerine bakmiglardir. Elde edilen regresyon sonuglarina gore ortalama enflasyonun
ylizde 10 birimlik bir atisin yillik kisi basina biiylime oranimi yiizde 0.2-0.3 ve
yatirimlar ise yiizde 0.4-0.5 azaltmaktadir. Dolayisiyla enflasyonla biiylime arasinda
negatif bir etki oldugunu bulmustur. Jarret ve Selody (1982), enflasyonla verimlilik
artis1 arasindaki iligkiyi zaman serisi ile incelemislerdir. Verimlilikteki azaligin talep
yonlii olmasindan ziyade daha ¢ok arz yonlii sdylemislerdir. Ayrica ¢aligmalarinda
enflasyonla verimlilik arasinda negatif yonlii bir iliski bulmuslardir. Ayni seklilde
Buck ve Fitzroy (1988) yapmis olduklari calismada Almanya’da tiiketici fiyat
endeksini baz alarak ve 40 endiistriyi 6rneklendirerek enflasyonla verimlilik arasinda
dolayisiyla biiylime arasinda ters yonli bir iliski bulmuslardir. Ram (1984)
caligmasinda 1953-1982 yillar1 arasindaki enflasyonla verimlilik arasindaki iliskiyi

incelemis ve enflasyonun verimlilik iizerinde negatif etki yarattigin1 gostermistir.

Makroekonomik belirsizlik fiyat mekanizmasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu
belirsizlik yiiksek enflasyonla iliskilidir ve bu durumda verimlilik seviyesinin diigmesi
beklenmektedir (Fischer, 1993, s.4). Ayrica makroekonomik istikrarsizligin oldugu
durumda toplam faktor verimligin olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Dolayisiyla
sermaye birikimi azalarak biliylimeyi negatif yonde etkilemektedir (Berument, Dinger

ve Mustafaoglu, 2011).

Temel modelde verimliligin enflasyon {izerinde etkisi bahsedilmemektedir.
Ancak buradaki modelde ise y"=1-y enflasyonun gikt1 iizerine net etkisini vermektedir.
Bu etkinin de enflasyonun verimlilik {izerine olan (olumsuz) etkisinin biiytikligiini
yani, yukarida agiklandigi lizere, siyasi ortamdaki belirsizlik diizeyine baghdir. Bu

etkinin (Net "Verimlilik" etkisinin) ti¢ farkli durumundan s6z edebiliriz:
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Birincisi, net verimlilik etkisinin sifirdan biiyiik (y">0) oldugu durumdur. Yani

politik istikrarsizligin (gorece) diisiik oldugu ya da hi¢ olmadigi durumdur.

fkinci durum ise net verimliligin sifirdan kiigiik (y*<0) oldugu durumdur. Bu
durumda ise politik istikrarsizligin yiiksek oldugu ve makroekonomik ortamin ytiksek

istikrarsizliktan ciddi bir sekilde olumsuz yonde etkilenebileceginden bahsedebiliriz.

Uciincii durum ise net verimlilik etkisinin sifira esit (y"=0) oldugu ozel bir

durumdur (y=1).

Enflasyon hedeflemesi'® beraberinde istikrarli ekonomik biiyiimeyi ve diisiik
enflasyonu getirdigi i¢in gilinlimiizde yaygin olarak benimsenmistir (Walsh, 2009,
5.199). Ancak makroekonomik alt yapmin saglam olmamasi enflasyon hedeflemesi
rejiminde dahi enflasyonu tetikleyen ve yiikselten onemli nedenlerden birisidir. Buna
ilaveten siyasi istikrarsizligin da yiiksek enflasyonun olusmasinda temel bir rol
oynadig1 bilinmektedir (Aisen ve Veiga, 2006). Siyasi istikrarsizligin oldugu durumda
enflasyonun yani sira toplam ekonomik ¢ikti dolayisiyla ekonomik biiyiime olumsuz
yonde etkilenmektedir (Alesina ve Perotti, 1993, s.3). Ekonomik girdilerin biiylime
tizerinde olumlu sonuglar verebilmesi i¢in verimlilik 6énemli bir etken olmaktadir.
Verimlilikteki artis1 saglayan 6nemli faktorlerden biri de siyasi istikrardir. Dolayisiyla
politik ekonomi modellerinde hem fiyat istikrarinin hem de siyasi istikrarin
saglanmasiin biiyilk O6nem tasidigi vurgulanmaktadir (Edwards, 1994, s.240).
Aizenman ve Marion (1991,s.6), biiyiime ve politik istikrarsizlik arasinda negatif bir
ilisgki olduguna dair ampirik bulgular elde etmistir. Biliylime ve politik istikrar
birbiriyle i¢ icedir. Belirsizlik, istikrarsiz politikalarin yatirimlar1 ve ekonomik
bliylimeyi diislirmesiyle iliskilendirilir. Zayif ekonomik performans hiikiimetin
diismesine ve politik kargasaya neden olur (Alesina, Ozler, Roubini & Swagel, 1996,
5.190). Politik istikrarsizlik daha ¢ok popiilist polikalarin varliginda goriilmektedir. Bu
da enflasyonun yiiksek olmasina sebep olmaktadir. Popiilist politikaya yol agan temel

sorun ise demokratik kurumlart zayifligidir (Acemoglu, Egorov ve Sonin, 2013,

13 Enflasyon hedefinin temel amaci, orta vadede para politikas: igin giivenilir bir capa saglamaktir.
Merkez bankasinin istenilen enflasyonu hedefine ulasabildigi takdirde ve fiyat istikrarmin
saglanmasina bagli olarak basarili olduguna karar verilir (Petursson, 2004, s.5).
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s.774). Demokratik kurumlarin yoksunluguyla birlikte yiiksek ve kisa vadeli kamu
harcamalari, yapay lcret artiglar1 ve diger kamu transferleri gibi uygulanan popiilist

politikalar sonucu yiiksek enflasyona neden olmaktadir (Bittencourt, 2012, s.312).

Literatiirde siyasi istikrarsizligin verimliligi olumsuz etkiledigine dair birgok
calisma bulunmaktadir. Birgok teorik ve ampirik makalede politik istikrarsizligin
ekonomik biiylimeyi engelledigi tartisiimaktadir. Politik istikrarsizlik politik
belirsizligi artirmaktadir; bu da verimli ekonomik kararlar tizerinde negatif bir etkiye
neden olmaktadir. Hiikiimet degisikliginin yiiksek olasilikta olmasi gelecekteki
politikalarin belirsiz olmasina isaret etmektedir. Ortaya ¢ikan risk de ekonomik karar
alicilar ters yonde etkilemekte; onemli ekonomik kararlar almasina engel olur veya
piyasadan ¢ikarak bagka iilkede yatirim yapmalarina neden olur (Asteriou ve Price,
2001, s.383). Alesina ve Perotti (1996)’a gore siyasi istikrarsizlik yatirimlari ters
yonde etkilemekte dolayisiyla bliylimede olumsuz etkilenmektedir. Modellerinde gelir
dagilimi esitsizliginin sosyo-politik istikrarsizligi artirdigini bunun da yatirimlarin
azalmasina neden oldugunu gdstermiglerdir. Siyasi istikrarsizligin da yatirimlart iig
kanaldan etkiledigini gostermislerdir. Birincisi, vergideki artis beklentisi, ikincisi,
verimli faaliyetlerin bozulmasina yol agmakta ve sonunucusu belirsizlik
yaratmaktadir. Fischer ise (1993), politika kaynakli makroekonomik belirsizligin fiyat
mekanizmasinin etkinligini azalttigin1 soylemektedir. Ayrica bu belirsizligin yiiksek
enflasyon veya siyasi istikrarsizliktan dolay1 ortaya ¢iktigini ve verimliligi azalttigini

vurgulamaktadir.

Para politikasinin temel hedefi parasal istikrar1 dolayisiyla ¢ikti istikrarini
saglamaktir. Siyasi istikrarsizlik ve digsal soklar enflasyon oraninda belirsizlik yaratir.
Enflasyondaki belirsizlik ¢iktinin da olumsuz etkilenmesine neden olur (Fountas,
Karanasos ve Kim, 2006, s.321). Bu sebeple para politikasinin kamu tarafindan etkin
bir sekilde izlenmesine olanak saglayan seffaf ilkelere sahip bir enflasyon
hedeflemesinin varlig1 sarttir (Svensson, 1999a). Enflasyon hedeflemesiyle birlikte
daha giiclii ve daha istikrarli ekonomik gostergelere ulasilmak istenilmektedir. Ayrica
enflasyon hedefinin daha yiiksek belirlenmesiyle birlikte biiyiime poltikalarina yon

verilmek istenmektedir.
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Tercihler ve biitce kisiti

Para otoritesinin kayip fonksiyonu asagida sunulmustur:

T
L{\/l:% Zm B;v[l [[ul(nt' ﬁt)z"'( Xt'it)z]] (3.6)

LM, bagimsiz merkez bankasinin maruz kaldig: refah kayiplarini, p1ise merkez
bankasinin enflasyon hedefi sapmalarindan duydugu hosnutsuzlugu gostermektedir.
Bm merkez bankasinin iskonto oramidir. m, enflasyon oranini gosterirken,
hedeflenen enflasyon oranini vermektedir. Ayni sekilde x; ve X,, sirasiyla ¢ikti ve

hedeflenen ¢iktiy1 vermektedir.

Hiikiimetin kayip fonksiyonu asagida tanimlandig: gibidir.

T
. ] _d _ -
LtHZEZt-l tH1 [[Sl(nt‘”t)2+( Xt'xt)2+82(gt_ gt)z]] 3.7)

LY, hiikiimetin maruz kaldigi refah kayiplarini, Pn, hiikiimetin iskonto oranini
vermektedir. g kamu harcamasim (giktiya oran olarak) g, ise hedeflenen kamu
harcamasini1 vermektedir. 61 ve d2 katsayilart ise, sirasiyla, hiikiimetin enflasyonun ve
kamu harcamalarinin ilgili hedeflerinden sapmalarindan duydugu hosnutsuzlugunu

vermektedir. Hiikiimetin biitce kisit1 ise asagidaki denklemde verilmistir.
gt W (3.8)

Kamu harcamalar1 bozucu vergiler'* ve enflasyon oraninmn toplamindan

olusmaktadir.

14 Firmalarin toplam geliri tizerindeki bozucu vergi oranini gostermektedir. Verginin gelir {izerinde
bozucu etkisi olabilmektedir. Bozucu vergi sonucunda da firma sahipleri daha az ¢alisilmakta veya
hanehalki daha az tasarruf yapmaktadir (Stigliz, 2000, s.463).
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3.1.4. Enflasyon hedefi rejiminde makroekonomik denge

Enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarin1 saglamada kullanilan temel para
politikalarindan bir tanesidir. Ancak enflasyon hedefinin yiiksek belirlenmesi tiim
kosullarda (durumlarda) ayni sonucu vermemektedir. Burada politik istikrar, merkez
bankasinin bagimsizligi ve ekonomik performans gibi faktorler de 6nemli rol

oynamaktadir.

Ismihan (2009) takip edilerek enflasyon hedefinin dahil edildigi durumda elde
ettigimiz makroekonomik denge sonuglar1®® Tablo 2'de verilmistir. Buradan hareketle
modelde merkez bankasinin enflasyon hedefini belirlerken net verimliligin ii¢ farki
durumu incelenmistir. Ayrica, her ti¢ durum i¢in enflasyon hedefindeki yiikselmenin

makroekonomik sonugclara etkisi gosterilmistir.

Tablo 2. Enflasyon Hedeflemesinin Makroekonomik Denge Coziimleri

Degiskenler (ut) o7, 93, 0z,
T "’ (6_2>+ ! Sz—y*\v*' o v
t \I’ (12 \I’ l’ll aul
o o? @) o o)
g vy s ] WT
82 Ly 62 / !
X — * __Z * F*
t o TV o *\I’ *
— A Y oy
T F -y -H—\If o, v
1 1
g-g, vV v \%
_ 8 . & Sy
X=Xt 'EY b4 @ v 2(:2
* 2 , ,
ut:egtgﬁeitft +o,; . ¢* :z_;+0{;)t_52>0’ ‘V*,: 1 >0, F" :1-%\V* >0
1

()

15 Merkeziyetgi olmayan enflasyon hedeflemesi modelinin statik makroekonomik denge ¢dziimlerinin
tiiretilmesine iligkin detaylar Ek 5’de gosterilmistir.
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Tablo 2’den goriildiigii tizere enflasyon hedefindeki ylikselme net verimliligin sifirdan
bliyiik ve sifirdan kii¢iik oldugu durumda kamu harcama orani ve ¢ikti oraninda farkl
sonuclar vermektedir. Enflasyon hedefini yiikselterek biiylime politikalarinda basarili
olunabilmesi i¢in politik istikrarin saglanmasi gerektigi makroekonomik denge

sonuglarinda goriilmektedir.

3.1.5. Enflasyon hedefi rejiminin makroekonomik a¢idan degerlendirilmesi

Enflasyon hedeflemesi ve net verimlilik etkisi

Net verimlilik, enflasyonun cikt1 {izerindeki etkisini vermektedir. Modelde
enflasyon verimliligi ters yonde etkilemektedir. Ancak enflasyonun verimlilik
tizerindeki etkisinin biyiikliigii politik istikrarla iliskilendirilmektedir. Politik
istikrarin  saglandigt durumda kurumsal altyap:r giiclii oldugundan ekonomi
politikalarina olan giliveni artirmaktadir. Diger taraftan politik istikrarsizligin
varliginda daha ¢ok popiilist politikalarin uygulandig: bir ekonomik ortamin varlig
s0z konusudur. Enflasyon hedefini yiikselterek biiyiime politikalarinda basarili
olabilmek icin de politik istikrarin ve refah ortaminin saglanmasi gerekmektedir. Bu
sayede makroekonomik gostergeler de gii¢lii olmaktadir. Dolayisiyla net verimliligin
sifirdan biiyiik oldugu durumda politik istikrarsizlik gorece diisiik oldugundan biiyiime
politikalarinda basarili olunurken net verimliligin sifirdan kiiciik oldugu politik
istikrarsizligin yiiksek oldugu durumda biiyiime politikalarinda istenilen sonuca
ulagilamamaktadir. Buradan hareketle net verimliligin sifirdan biiyiik ve sifirdan
kiiciik oldugu durumlar goz Onilinde bulundurularak makroekonomik gostergeler

tizerindeki etkileri incelenmistir.

Onerme 1: Enflasyon hedefi rejiminin varlig1 ve net verimliligin (y* >O) sifirdan
biiylik oldugu durumda enflasyon hedefindeki () artis enflasyon oranini (m,) , gikti

oranint (x,) ve kamu harcama oranini (gt) artirdigr goriilmektedir. Siyasi

istikrarsizligin yiiksek oldugu ve net verimliligin (y*<0) sifirdan kii¢ciik oldugu
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durumda ise enflasyon hedefindeki (7,) artis enflasyon oranini (w,) artirirken ¢ikti

oranini (X;) ve kamu harcama oranini (gt) azaltmaktadir.

Ispat: Net verimliligin (y*>0) sifirdan biiyik oldugu durumda =; , x; ve g ’in
m,’ye gore tiirevleri sirasiyla \V*’ (2—;) +\|1*', %y*\p* ve y*\y*’ olup pozitiftir. Net
verimliligin (y*<0) sifirdan kiiiik oldugu durumda ise v (%) +y*, %Y*\V*, ve vy

olup =, pozitif deger alirken x, ve g_negatiftir.

Enflasyon hedefi rejiminin statik merkeziyetci olmayvan kurumsal yapidaki sonuclari

Bagimsiz bir merkez bankasi bir iilkenin fiyat istikrarinin saglamasinda gerekli
olan para politikalarin1 gelistirir (Rogoff, 1985). Mali politikalardan etkilenmeyen
bagimsiz bir merkez bankasinin varligi, daha diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarini
da beraberinde getirmektedir. Politik istikrarsizligin yiiksek oldugu durumda ise
merkez bankasi baski altinda kalmaktadir. Bu da makroekonomik gostergelerde
degiskenlige ve belirsizlige neden olur. Sonug olarak politik istikrarsizligin arttigi

durumda 6nemli degisimlerden biri de enflasyonun yiiksek olmasidir.

Yiiksek enflasyonun hiikiimet politikalarinin tam istihdami saglamak icin veya
hiiklimet harcamalarin1 artiran politikalarin  sonucu olarak meydana geldigi
goriilmektedir (Friedman, 1977, s.465-466). Ancak sagliksiz politikalarin bir neticesi
olarak ortaya c¢ikan yliksek enflasyonun biiylimeyi, belirsizlik yoluyla, olumsuz
etkiledigi bilinmektedir (Ismihan, 2009). Belirsizlik bilyiimeyi bazi kanallardan
etkilemektedir (Fischer, 1993). Genellikle siyasi istikrarsizlik kaynakli ve ilgili
sagliksiz  politikalardan ~ kaynaklanan = makroekonomik  belirsizlik,  fiyat
mekanizmasinin  etkinligini  azaltmakta ve verimliligi (ve  biiylimeyi)

distirebilmektedir.

Phillips egrisi enflasyonla issizlik arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugunu
sOylemektedir. Dolayisiyla enflasyonla ¢ikt1 arasinda dogru yonlii bir iligki bulundugu

kabul edilmektedir. Bu durumun istikrarli ekonomik yapida oldugu goriilmektedir
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(Lucas, 1973, s.333). Ancak modelde enflasyon istikrarli veya istikrarsiz yapida olsun

verimliligi olumsuz yonde etkilemektedir.

Enflasyon refah seviyesini olumsuz yonde etkilemekte ve maliyetleri
yiikseltmektedir (Faria & Carneiro, 2001, s.91). Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler
de yiiksek enflasyon hedeflemesinin getirecegi maliyetler bu iilkede ekonominin daha

da kotii duruma gelmesine neden olmaktadir.

Bu kisimda da net verimliligin farkli durumlar1 ele alinarak makroekonomik
gostergeler lizerindeki etkilerine bakilmistir. Net verimliligin sifirdan biiyiik oldugu
durumda enflasyon hedefi artirildiginda enflasyon orani, kamu harcama orani1 ve ¢ikti
orani artarak biiylime politikalarinda (kisa donemde) basarili sonuclar elde edildigi
goriilmektedir. Ancak net verimliligin sifirdan kii¢lik oldugu durumda ise enflasyon
hedefi yiikseltildiginde enflasyon orani artarken, kamu harcama orani ve ¢ikt1 acigi
azalmaktadir. Net verimliligin sifira esit oldugu 6zel durumda ise enflasyon hedefinin
artirtlmas1  enflasyon oranmi artirkken kamu harcamasi ve ¢ikti  oranimi
etkilememektedir. Her iic durumda da enflasyon hedefinin artirilmas: enflasyon
oranint artirdigr goriilmektedir. Ancak diger makroekonomik gostergeler politik

istikrara bagli olarak farkli sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir.

Birgok iktisatciya gore merkez bankalarinin politikalarini belirlerken bagimsiz
olduklar1 siirece basarili sonuglar elde edebilecegine olan giiven tamdir. Ancak merkez
bankalari siyasi ve ekonomik istikrarsizliktan etkilendigi siklikla gozlenmektedir. Elde
edilen bulgulara gore, yliksek siyasi belirsizlik ortaminda enflasyon hedefinin
yiikseltilmesinin kamu harcamasi, ¢ikt1 ve bozucu vergi (makroekonomik performans)

tizerine etkilerinin olumsuz oldugu goriilmektedir.

3.2. Merkeziyetci Kurumsal Yapi

Enflasyon hedeflemesinin makroekonomik etkilerini incelemek amaciyla

Alesina & Tabellini (1987) ve Ismihan (2003, 2009) modellerinden yararlanilarak
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kay1p fonksiyonuna® enflasyon hedefi eklenmistir. Ismihan’in (2003, 2009) ¢alismasi
temel model olarak varsayilmistir. Bu temel modele enflasyon hedefi dahil edilerek

yeni bir model olusturulmustur.

3.2.1. Temel model

Cikt1, tercihler ve biitce kisiti

Hiikiimetin arz fonksiyonu asagidaki sekilde tanimlanmustir:
X¢= (T -T; - Ty) (3.9)

Denklemde x, logaritmasi alinmus ¢iktiy1, m;, enflasyon oranini, 1, vergi oranini

vermektedir.

Temel modeldeki hiikiimetin kayip fonksiyonu ise su sekilde tanimlanmistir.

T
1 - — b
=) B [am(semy sae-8)7] (310

L, hiikiimetin maruz kaldig: refah kayiplarini, B, hiikiimetin iskonto oranini
vermektedir. g kamu harcamasini (giktiya oran olarak) g ise hedeflenen kamu
harcamasini1 vermektedir. 61 ve 62 katsayilari ise, sirasiyla, hiikiimetin enflasyonun
ve kamu harcamalarinin ilgili hedeflerinden sapmalarindan duydugu
hosnutsuzlugunu vermektedir. Hiikiimetin biitge kisit1 ise asagidaki denklemde

verilmigtir.

gt (3.11)

16 Kayip fonksiyonu (L,), politika yapicinin t dénemindeki toplumsal maliyetin (enflasyon ve kamu
harcamalarindan olan sapmalar) en aza indirilmeye calistigim gosterir (Ozatay, 2018, s.259).
Toplumsal maliyet normatif bir deger tasidigindan kayip fonksiyonu toplumsal maliyetin bir
gostergesi olarak tanimlanmaktadir (Siisli, 2012, s.134)
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Kamu harcamalar1 vergiler tarafindan karsilanmaktadir (yani kamu
harcamalarinin ¢iktiya orami vergi oranlar1 ile enflasyon oraninin toplamindan

olusmaktadir).

3.2.2. Temel rejimde makroekonomik denge

Merkeziyetci (centralized) modelde hem maliye politikasindan hem de para
politikasindan tek bir otorite sorumludur. Merkeziyet¢i modelde hiikiimet enflasyonu
dogrudan kontrol ederek para politikasini, kamu harcamasini ve vergi oranlarini
ayarlayarak maliye politikasini belirler. Bu sayede hem para hem maliye politikasini
kontrol eden bir hiikiimetin varligi s6z konusudur. Buradan hareketle Tablo 3’de temel

modelin statik oldugu durumdaki ¢dziimleril’ elde edilmistir.

Tablo 3. Temel Model Makroekonomik Denge Coziimii

Degiskenler ®l8g Ox;
282 262
& 81 81 o
T % lF
t 2’ a
1
g vé v
)
_ 1
(-2) v -y
_ ) 9y
(Xix() EZ \ 61_(1
Not: ¢=%+%, ﬁ F=1-2 y

17 Merkeziyetgi Temel Modelin statik denge ¢dziimlerinin tiiretilmesine iliskin detaylar Ek 6’da yer
almaktadir.

18 Makroekonomik hedeflerdeki ( g, ve X, ) artis veya azalislarda meydana gelen degismeyi ifade
etmektedir.
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3.2.3. Enflasyon hedeflemesi: teorik model

Ciktitercihler ve biitce kisiti

Enflasyon hedeflemesi modelinde ¢ikti, merkeziyetgi olmayan kurumsal yapida
(3.5)’te oldugu gibi varsayilmistir. Merkeziyet¢i modelde de enflasyonun verimlilik

tizerindeki etkileri dikkate alinmistir.
X¢= 0T V-7 - Ty) (3.12)

Enflasyon hedeflemesinin politik makroekonomi etkilerini incelemek tizere
Alesina & Tabellini (1987) ve Ismihan (2003, 2009) ¢alismalarindan yararlanilarak

kay1p fonksiyonlar1 olusturulmustur.

Enflasyon hedeflemesinin politik makroekonomi etkilerini incelemek iizere
Alesina & Tabellini (1987) ve Ismihan (2003, 2009) calismalarindan yararlanilarak

asagidaki hiikiimetin kayip fonksiyonu olusturulmustur.

LﬁzlzT BE! [, (-7 +H( x-%) 8, (g - ) 3.13
T2/, P 1(T0) " +H(X=Xy) 2(gt‘ gt)]] (3.13)

L, hiikiimetin maruz kaldig1 refah kayiplarini, B, hitkiimetin iskonto oranin
vermektedir. g ve g, kamu harcamasi (¢iktiya oran olarak) ve hedeflenen kamu
harcamasin1 vermektedir. 81 ve 82 ise, sirasiyla, hiikiimetin enflasyonun ve kamu
harcamalarinin ilgili hedeflerinden sapmalarindan duydugu hosnutsuzlugunu

vermektedir. Hiikiimetin biitce kisit1 ise asagidaki denklemde verilmistir.
gLt I, (3.14)

Kamu harcamalar1 vergiler tarafindan karsilanmaktadir (yani kamu
harcamalarinin ¢iktiya orani vergi oranlari ile enflasyon oranin toplamindan

olugmaktadir).
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3.2.4. Enflasyon hedefi rejiminde makroekonomik denge

Merkeziyetci (centralized) kurumsal yapida da ismihan (2009) takip edilerek
enflasyon hedefinin dahil edildigi durumda elde ettigimiz makroekonomik denge
sonugclar1!® Tablo 4'de verilmistir. Bu kisimda da tipki merkeziyetci olmayan kurumsal
yapidaki gibi net verimliligin ti¢ farkli durumu incelenmistir. Bu ti¢ durumda enflasyon
hedefinin yiikseltilmesinin enflasyon orani, bozucu vergi orani, kamu harcama orani

ve ¢ikt1 oranina etkisi gosterilmistir.

Tablo 4. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii

Degiskenler o, 0g, 0Ox;
+—= —v (1+ —vy (1+
m VY 51\4/( V) 810L\v( )
. (8 8 . (v-Fy v' (y'-F)
4 <4 FZ AL T
B y <a2 Y) 2V o ay)
g, V() Vo %
62 * ok 62 * %
p % 2 F
t o ) -V
_ * % 62 % * 62 % *
-y F -y —S—I\V (I+y") _Sl_aw (1+y)
g8, v (y) v %
R o VY o \4 az‘l’

L F_ 8 (1+7*)(7*)62 * 1 * &
=2, TV = =1-22
Not: ¢ > 5 oV el F =1 SV

Tablodan da gorildiigii lizere net verimliligin (y*) ii¢ farkli durumunda
makroekonomik gostergelerdeki etkisi degismektedir. Bu durum politik istikrarin

hedeflenen ekonomi politikalarina ulagsmadaki 6nemini gostermektedir.

19 Merkeziyet¢i Enflasyon hedeflemesi modelinin statik makroekonomik denge c¢oziimlerinin
tiiretilmesine iligkin detaylar Ek 7°de gosterilmistir.
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3.2.5. Enflasyon hedefi rejiminin makroekonomik agidan degerlendirmesi

Enflasyon hedefi ve net verimlilik etkisi

Merkeziyet¢i kurumsal yapida (centralized) tipki merkeziyet¢i olmayan
kurumsal yapida oldugu gibi net verimliligin sifirdan biiylik ve sifirdan kiigiik oldugu
durumlarda enflasyon hedeflemesinin basaris1 degerlendirilmistir. Hem maliye hem
de para politikasindan sorumlu bir hiikiimetin varliginda enflasyon hedefini artirarak
enflasyon orani, kamu harcama oram1 ve c¢ikti oraninda elde edilen sonuglar
yorumlanmistir. Bu sayede politik istikrarin saglandigi durumda makroekonomik
gostergeler pozitif yonde etkilenirken; politik istikrarsizligin varliginda negatif yonde
etkilenmektedir. Dolayisiyla merkeziyet¢i kurumsal yapida biiyiime politikalarinda

(kisa vadede) basaril1 olabilmek i¢in politik istikrarin saglanmasi gerekmektedir.

Onerme 2: Enflasyon hedefi rejiminin varligi ve net verimliligin (y*>0) sifirdan
biiyiik oldugu durumda enflasyon hedefindeki (w,) artis enflasyon orani (m,) , ¢ikt

oranini (X,) ve kamu harcama oranini (gt) artirmaktadir. Siyasi istikrarsizligin yiiksek

oldugu ve net verimliligin (y*<0) sifirdan kiigiik oldugu durumda ise enflasyon
hedefindeki () artis enflasyon oranimi (m,) artirirken ¢ikti oranimi (x,) ve kamu

harcama oranini (gt) azaltmaktadir.

Ispat: Net verimliligin (y*>0) sifirdan buyik oldugu durumda m, , x; ve g’in

T, ye gore tiirevleri sirasiyla \V*"‘%\V* , %\V* (v") vey"(y") olup pozitiftir. Net
C gereo- * v e < - * Oy % Oy k[ % [0 %

verimliligin (y"<0) sifirdan kiigiik oldugu durumda ise y +a—§\v : f\p (v") ve v'(v")

olup =, pozitif deger alirken x, ve g_negatiftir.

Enflasyon hedefi rejiminin statik merkeziyetci kurumsal yapidaki sonuclari

Statik merkeziyet¢ci kurumsal yapida enflasyon hedeflemesi rejiminin
makroekonomik performans tizerindeki etkisi incelenmistir. Enflasyon hedeflemesi ile
birlikte fiyat istikrarina ulasilmak istenmektedir. Diger taraftan enflasyon hedefi

yiikseltilerek biiylime gerceklestirilmek istenmektedir. Ancak yiiksek enflasyona sahip
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olan iilkelerin enflasyon hedefini yiikseltmesiyle olumsuz sonuglar elde edilmektedir.
Bunun temel sebebi ise verimliliktir. Enflasyon hedefini yiikselterek ekonomik
bliylimeyi gerceklestirebilmek icin iilkelerin giiglii kurumsal altyapiya ve siyasi
istikrara sahip olmasi gerekmektedir. Bu sayede net verimlilikte pozitif bir etkiye sahip
olarak biiytime politikalarinda basarili olabilmektedir. Sonug olarak yiiksek enflasyon
hedeflemesinin biiylime lizerinde (kisa vadede) olumlu sonuglar verebilmesi igin
tilkenin gii¢li makroekonomik gdostergelere ve istikrarli ortama sahip olmasi
gerekmektedir. Ancak kronik yiiksek enflasyon geg¢misine sahip iilkelerde parasal
istikrarin gerceklestirilememesinin temelinde makroekonomik ve siyasi istikrarsizlik

bulunmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

ENFLASYON HEDEFI REJIMIi VE BORC DINAMIKLERI (DINAMIK
MODEL)

4. GIRIS

Siirekli ekonomik bilyiime gii¢lii makroekonomik yapiya sahip olan iilkelerde
goriilmektedir. Bununla birlikte maliye politikasinin da biiylime politikalarinin
tizerindeki Oneminin arttif1 genel kabul gormektedir (Fischer ve Easterly, 1990,
s.127). Barro (1990), King ve Rebelo (1990) ve Lucas (1990)’1n katkilartyla birlikte
vergi ve kamu harcamalarinin biiyiime iizerindeki etkilerini inceleyen bircok
caligmalar yapilmistir. Bu c¢aligmalar sonucunda da mali degiskenlerin uzun vadeli

biiylimeyi etkiledigi ortaya konulmustur (Kneller, Bleaney ve Gemmell, 1999, s.172).

Ancak farkli iilkelerde veya ayni iilkede farkli zamanlarda uygulanan para ve
maliye politikalarinda ¢ok biiyiik farkliliklar bulunmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde bu farkliligin temel sebebi siyasi istikrarsizliktir. Siyasi istikrarsizlik,
enflasyon ve biitce acig1 problemlerini beraberinde getirmektedir (Edwards ve
Tabellini, 1990, s.22). Bunun i¢inde politik kurumsal faktorlerin oneminin anlasilmasi
gerekmektedir. Bazi iilkelerin ekonomileri nispeten benzer olsa dahi kurumlar
birbirinden olduke¢a farklilik géstermektedir. Dolayisiyla iilkelerin se¢im kanunlari,
parti yapilari, siyasi istikrar ve sosyal kutuplagma gibi bir¢ok yapilar goz onilinde
bulundurulmalidir (Alesina ve Perotti, 1995, s.2-3). Ayrica, politik istikrarsizlik, etnik
cesitlilik ve ideolojik kutuplagsma gibi politik faktdrler mali faaliyetlerin hacmini
belirlemede ¢cok 6nemli rol oynamaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu
sektorii hacmindeki artis ve bu iilkelerde mali disiplinde karsilasilan problemler kamu
harcamalar1 kararlarinin gdstergelerini ve dinamiklerini daha iyi anlamaya yardimci

olmaktadir (Ismihan ve Ozkan, 2011, 5.163).

Politikacilar para ve maliye politikalarin1 belirlerken politik kisitlarla ve
tesviklerle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Burada da para politikasinin giivenilirligi

onem kazanmaktadir. Giivenilir bir para politikasinin varlig1 sadece fiyat ve ticret
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kararlarin1 etkilememekte ayni zamanda kamu sektoriinde bilitce kararlarini da
etkilemektedir. Giivenilir agiklamalar sonucu bor¢ artmamakta ve mali acik parayla
finanse edilmemektedir. Buna ilavaten bagimsiz merkez bankasina sahip olan
ilkelerde enflasyon diigiik olmaktadir. Diisiik enflasyon da daha disiplinli mali
politikalar1 beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla bagimsiz bir merkez bankasinin
varliginda para politikas1 kamu finansal politikalar1 ve makroekonomik performansi
olumlu etkilemektedir (Grilli, Masciandaro ve Tabellini, 1995, s.203). Sonug olarak,
ekonomik ve siyasi kurumlar ekonomi ¢iktilarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Eger
bir iilke zayif ekonomik performansa veya bozuk makroekonomi politikalara sahipse

altinda yatan temel sebep kurumlarin zayiflig1 ve politik istikrarsizliktir (Acemoglu
vd., 2003, s.54).

Ekonomik istikrara ulagsmak i¢in siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime sarttir. Bunun
icinde dogru isleyen kurumlarin varlig1 gerekmektedir. Baz: iilkelerin benzer ekonomi
politikalar1 uygulamalarina ragmen farkli sonuglar elde etmesinin en Onemli
nedenlerinden biri de kurumlarin isleyisi arasindaki farktir (Klomp ve de Haan, 2009).
Bu sebeple ekonomik aktdrler zamanlarini ve kaynaklarini iyilestirecek bilgi ve
becerilere yatirnm yapmaya tesvik ederler (North, 1991, s.102). Dolayisiyla
makroekonomik performansin giiclendirilmesi igin para ve maliye politikalarinin

uyumlu olmasi gerekmektedir (Beetsma ve Bovenberg, 1999, s.393).

4.1. Enflasyon, Kamu Harcamasi ve Biiyiime

Bir iilkede ekonomiye yon veren en onemli diizenlemelerden biri de maliye
politikasidir. Diizensiz kamu harcamalarinin  varlifinda enflasyonda Onemli
degisiklikler meydana gelmektedir. Gegmiste bir¢cok gelismekte olan iilkede biitce
aciklarinin yiiksek ve degisken enflasyonla iligkilendirildigi goriilmiistiir. Zayif
hiikiimetler biitge agigini kisitlamak i¢in diizenlenmis fiyatlarda artisa gidebilir. Devlet
kontroliindeki fiyatlarda ve siibvansiyonlarda yapilan degisiklikler enflasyon iizerinde
biiyiik ve ani bir etki yaratabilir. Para politikast enflasyonu uzun vadede etkiledigi i¢in
enflasyonun hareketliligini artirabilir ve merkez bankasmin gilivenilir olmasini

zorlastirabilir (Amato ve Gerlach, 2002, s.783-784).
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Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankasi politika faizini
artirarak gelecekteki enflasyonun yiikselme olasilifina cevap vermektedir. Eger bu
olduk¢a bor¢lu bir ekonomi ise faiz artirnmi borcun siirdiiriilebilirligi ile ilgili
endiseleri artirmaktadir. Bu da sadece faiz oranlarimi artirmakla kalmayip ayni
zamanda yerel para biriminin de zayiflamasina neden olmaktadir. Sonu¢ olarak
enflasyondaki potansiyel artisa karsilik artan faiz oranlar1 iki sorunu beraberinde
getirmektedir (Ersel ve Ozatay, 2008, s.41). Yiiksek enflasyona tepki olarak reel faizin
artmasi reel bir deger kaybina yol agmaktadir. Bu da enflasyonun daha da artmasina
neden olmaktadir. Bu durumda enflasyonu diisiirmek i¢in maliye politikas1t dogru bir

ara¢ olmaktadir (Blanchard, 2004, s.3).

Ancak hiikiimetin maliye politikasin1 yanlis yonlendirmesi sonucu da yiiksek
enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalinmaktadir. Diger taraftan bor¢ dinamikleri,
bilitce aciklar1 ve finansmani basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere birgok iilkede
bliyiime politikalarinda biiyiik ilgi gérmektedir. Biit¢e agigmin 6nemli bir kismi para
basarak finanse edilmektedir (Akcay, Alper ve Ozmucur, 2002, s.79, Dornbusch ve
Reynoso, 1989, s5.18). Kisa vadeli biit¢e agiklar1 ve borg birikimi iki amaca hizmet
etmektedir. Birincisi, gelirin nesiller aras1 yeniden dagilimini saglar. Ikincisi ise kamu
mal ve hizmetlerinin vergilendirilmesindeki kayiplari en aza indirger (Alesina ve
Tabellini, 1990, s.403). Ancak devam eden biit¢e agiklari uzun vadeli ekonomik
biiyiime tlizerinde olumsuz etkileri vardir. Biitce aciklar1 ulusal tasarruflari dolayisiyla
yurti¢i yatirimi azaltmakta ve yurtdisindan bor¢glanmay1 artirmaktadir. Biitge agigini
finanse etmeye yardimci olan dis bor¢lanma, daha biiyiik bir cari a¢iga yansimakta ve
biitce ag1g1 ile cari islemler aci1g1 arasinda bir baglant1 yaratmaktadir (Rubin, Orszag
ve Sinai, 2004, s.1). Aizenman ve Marion (2011)’ e gore bor¢ oraninin azaltilabilmesi
i¢cin hizl1 bir bliylime oranina sahip olunmalidir. Bu da saglam bir ekonomik dontistimii

gerektirmektedir (Aizenman ve Marion, 2011, s.525).

4.2. Merkeziyetci Olmayan Kurumsal Yapi

Bolim 3.1°de oldugu gibi merkeziyet¢i olmayan (decentralized) kurumsal
yapida para politikasindan sorumlu bagimsiz bir merkez bankasi ile mali otoriteden

sorumlu hiikiimet vardir. Merkez bankasi ve hiikiimet ayn1 anda ancak birbirinden
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bagimsiz olarak hareket etmektedirler. Bu bdliimde ulagilmak istenilen amag¢ borg
dinamiklerini de modele dahil ederek enflasyon hedeflemesinin bagimsiz bir merkez
bankasi tarafindan belirlemek ve makroekonomik ciktilar da daha kontrollii bir
degisim saglamaktir. Buradan hareketle temel modelle enflasyon hedeflemesi
modelinin sonuglar1 karsilastirilarak enflasyon hedeflemesinin modele olan katkisi

incelenmektedir.

4.2.1. Temel model

Cikti

Bolim 3.1.1 ve esitlik 3.1.’de tanimlandig1 gibidir.

X¢= oMM - Ty) (4.1)

Denklemde x, logaritmasi alinmis ¢iktiy1, 7t;, enflasyon oranini, t,, vergi oranini

vermektedir.

Tercihler ve biitce kisiti

Temel modelde kay1p fonksiyonu statik modelle aynidir:

T
I : -

Ly'=3 E By [+ (xx)°] (4.2)
2L

Biitiin degiskenler daha 6nce tanimlanmusti.

Burada 6nemli bir degisim biit¢e kisitindadir. t donemindeki nominal biitge

kis1t1?% su sekildedir:

gt+( 1+ 1 )d =t tmetd, (4.3)

20 Biitge Kusitinin tiiretilisi Ek 8’de gosterilmistir.
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Biit¢e kisitinin sol tarafi kamu harcamalarindan ve bor¢ hizmetlerinden (faiz
O0demeleri ve anapara 6demesi) olusmaktadir. Sag tarafi ise vergi gelirleri, senyoraj

gelirleri ve bor¢lanmalardan olugsmaktadir.
4.2.2. Temel rejimde makroekonomik denge

Tablo 5. Merkeziyet¢i Olmayan Temel Model Makroekonomik Denge Coziimii

Degiskenler 0g, 0x; 0g, 0%,
. S,y'H’ S,y'H' 5,P'R’ 5,P'A’
1 Sy Qv
”’l Mla Hl “]0“
S,y'H 4 5,P'R’ 5,P'A
B 2 T 2 3
05 (04 [0} o
284 ’H, et P’[’il
g (1-y'H") i PA ;
o (04
% _62\|/’H’ e _5213’/\ _52P'A
o o o2
; P’ g T
4 P z PT Rl
o (04
= oy’ IH’ Enid P,T\’
gl_gl 4 H \V_ P'A _
o (04
_ Syy'H' W H 5,P'A 5,P'A
X1-X) - ol
o a? o o2
3yy'P'(1+17) 8,y'P'(14r)) 8yy'P' Soy'P'
. Sy T) Sy M) QY Lol
’ H, wo ", wae
i 8,y'P'(1+41y) 8,y'P'(141)) S,y'P' (' SvH
2 T . e o2 o« @
. "P'(1+r PTTN y'P'
g WP (141 W (&' +H) L
3oy P'(I+1y) 3oy P’ (I+1y) Syy'P' Syy'H’
X, =~ = - i F+
o o? o a?
_ o /Pr 1+r ] ] ] \V'P'
g,-¢, WP (1) yrin) (- +HW) =
' + Iy U + I Y ‘7 Iiql
%X, dyy'P(1+1)) dy'P(1+4r)) dy'P l-(F+ cw7H )
o o? o a
Not:  u=@, & +O; Xi+ey &+05 %5 D=2+250, y=—_ >0, F=1-2y>0
. t glgl X121 g2g2 Xy ™2 ' o2 W, > ¥ (1+<I>') ’ o2 v P
o285 +op oyl ~ = A , 1 | SO
D=2 228 (y)2>0,A =(1+1,)B.D>0 , T == >0 ,P'= — >0, H=(1+r))['P>0, Y=(1-
a2p? G " 1+(1+r)F
52 [
SVH)>0 .

Tablo 5’de temel modelin merkeziyet¢i olmayan birinci ve ikinci dénemin
makroekonomik denge ¢dziimii?! verilmistir. Her satirda harcama ve ¢ikt1 hedefinin
iki donemdeki biiyiikliikleri gosterilmistir. Harcama ve ¢ikti hedeflerindeki artigin
degiskenler iizerindeki etkisi hakkinda bilgi verilmektedir. Bu dogrultuda da

makroekonomik performans hakkinda yorum yapilabilmektedir. Tabloda ilk yedi

2l Merkeziyetgi olmayan dinamik temel modelin makroekonomik denge ¢dziimlerinin tiiretilmesine
iligskin detaylar Ek 9’de gosterilmistir.
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satirda birinci donemin makroekonomik sonuglar1 tanimlanirken sonraki alti satir

ikinci donemin sonuglarini gostermektedir.
4.2.3. Enflasyon hedeflemesi: teorik model

Enflasyon hedeflemesinin bor¢ dinamikleri ile incelendigi bu boliimde ¢ikti,
tercihler ve biitge kisit1 kisim 3.1.3. esitlik (3.5) ve (3.6)’de ve kisim 4.2.1. esitlik (4.3)

tanimlandig1 gibidir:

T
DI (LR ARTEE AR O

Cikt1 arz fonksiyonu statik modelle aynidir (esitlik 3.5) ve asagidaki gibidir:
x= (- yn-me- 1) (4.5)
Biitce kisit1 temel modelle aynidir (esitlik 4.3) ve asagidaki gibidir:
g1+ )dy =ttmtd,  (4.6)

Biitiin degiskenler boliim (3.1.2)’de tanimlandi81 gibidir. Bor¢ dinamiklerinin de

modele dahil edilmesiyle birlikte yeni makroekonomik denge sonuglar1 elde edilmistir.
4.2.4. Enflasyon hedefi rejiminde makroekonomik denge

Enflasyon hedeflemesinin kayip fonksiyonuna dahil edilmesiyle birlikte merkezi
olmayan modelde elde edilen denge ¢dziimleri?®> Tablo 6’da gosterilmistir. {1k sekiz
satir birinci donemin makroekonomik denge sonuglarini gosterirken sonraki yedi satir

ikinci donemin makroekonomik denge sonuglari hakinda bilgi vermektedir.

Tablo 6’da her iki donemin enflasyon hedefleri, kamu harcama hedefleri ve g1kt

hedeflerini artirarak veya azaltarak birinci ve ikinci donemin enflasyon orani, bozucu

22 Merkeziyet¢i olmayan dinamik enflasyon hedeflemesi modelinin makroekonomik denge
¢ozlimlerinin tiiretilmesine iligkin detaylar Ek 10°da gosterilmistir.
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vergi orani, kamu harcama orani, ¢ikti orani ve borglanma iizerindeki etkileri

incelenebilmektedir.

Bu kisimda merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapida enflasyon hedefinin
artirllmasiyla enflasyon orani, kamu harcamasi orani ve ¢ikti orani iizerindeki etkileri
incelenmistir. Ancak enflasyon hedefinin artirilmasinin makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkisi net verimlilik etkisi géz Oniinde bulundurularak yapilmistir. Bu
sayede enflasyon hedefindeki artisin kisa donemdeki biiyiime politikalarindaki

basarist degerlendirilmistir.



Tablo 6. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii

Degiskenler o 0g 0x; O, 0g, 0x,
m \V*’H*’82 o +P*I vy H &(y") vy H &) _\V* H"8,(y")? vy H" (") vy H" 8,(y")
o2 v Yy Hla P-|(1+rl) “1(1+rl) H]a(1+rl)
y'H'5, , VHS() y'HS, v H'S,
- v*'H"'S, e o A H ()3, y"H" P" ,0‘2,(14“1) a2’(1+’r1) (x3,(1+,r1)
Tz VR L yTH ()8, o o | VHYES, v H v(r7)3, v H ()3,
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g v 0 (1y'H") i v 00 AL v H
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x| v H ()3, y'Hs, < v H 3, (r") VH' S, y'HS,
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d, R p’ P H' () B L
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- . VH 807 VH S vH S0’ WV H8(7) WV H8(7)
e v B e D) w () w (i)
_ o . ¥ o \V*IH*I \V*,H*’ (y*) \V*,H*’ W*'H*/

- w'H H £ - M7 £ -
B vHOD v a (r) (e a(or)
v H ()3, v, V'S, KA vH'S, vH'S,

) a o a? a(l+r)) a(l+r)) aZ(1+1))
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Tablo 6. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii (devam ediyor...)
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4.2.5. Enflasyon hedefi rejiminin makroekonomik agidan degerlendirmesi

Enflasyon hedeflemesi ve net verimlilik etkisi

Verimlilik, ekonomik biiylimeyi etkileyen baslica unsurlardan biridir. Bu
kisimda dinamik modelde bor¢ dinamiklerinin de dahil edilmesiyle birlikte net
verimliligin sifirdan biiyiik oldugu (y*>0) ve sifirdan kiigiik oldugu durumda (y*<0)
makroekonomik gostergelerdeki etkileri incelenmistir. Enflasyon hedefi ytikseltilerek
ekonomik biiyiime gerceklestirilmek istenmektedir. Net verimliligin sifirdan biiyiik
oldugu durumda enflasyon hedefinin yiikseltilmesi birinci dénem ve ikinci donem
c¢ikti ve kamu harcamasinin artirmasina neden olmaktadir. Ancak bor¢ oram
azalmaktadir. Net verimliligin sifirdan kii¢iik oldugu durumda ise enflasyon hedefinin
yukseltilmesi birinci ve ikinci donem ¢ikti ve kamu harcamasinda azalmaya neden
olurken bor¢lanmanin arttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla siyasi istikrarsizligin yiiksek
ve net verimliligin diisiik oldugunda enflasyondaki artis makroekonomik gostergelerin
bozulmasina neden olmaktadir. Bu durumda da bor¢lanma yoluna gidildigi

goriilmektedir.

Onerme 3: Enflasyon hedefi rejiminin varligi ve net verimliligin (y*>0) sifirdan
biiyiik oldugu durumda birinci donem enflasyon hedefindeki (7;) artis birinci donem
kamu harcamasi orani (gl), ¢ikt1 oranimi (x;) artirirken bor¢lanmay1 azaltmaktadir.
Birinci donem enflasyon hedefindeki (7;) artis ikinci donemde de harcamasi orani
(gz) ve ¢kt oranint (x,) artirmaktadir.

[
. S o . - Yy H"(v)d
Ispat: g, x; ve d;’in 7,’e gore tiirevleri sirasiyla y 'H (y*) ve #,

—P*,(y*)’dir. g, Ve x,’in T;’e gore tirevleri ise sirasiyla \|/*’(1+r1)P*,(y*) ve

o
y* 8,
a

(1+r1)P*,(y*)’dir. Tim parametreler pozitiftir ayrica (y*)>0 oldugu i¢cin d,;

disinda tiim sonuglar pozitif ¢ikmaktadir.



63

Onerme 4: Siyasi istikrarsizigin yiiksek oldugu ve net verimliligin (y*<0)
sifirdan kii¢iik oldugu durumda birinci donem enflasyon hedefindeki (7,) artis birinci
donem ve ikinci donem kamu harcamasi oranlari (gl , gz) ve ¢ikt1 oranlarmi (X, , X5)
azaltmakta bor¢lanma artmaktadir.

. - . . . * *!
Ispat: g, x; ve d,’in 7, e gore tirevleri sirastyla v 'H (y*), — Ve -

P*,(y*)’dir. g, Ve xy’in 7 ’e gore tiirevleri sirasiyla \V*'(Hrl)P*’(y*) ve

¥ % (1+r1)P*’(y*) olup d; disinda tim sonuglar negatiftir.

o

Secim donemi ve hiikiimetin stratejisi

Se¢im donemi yaklastikga gorevde bulunan politikacilar tekrar segilmek ister.
Dolayisiyla ellerinde bulunan bazi politika araglar1 ile makroekonomik performansi
etkilemeye calisirlar. Ancak bu yonlendirme tekrar secilme olasiligina bagli olarak
degiskenlik gostermektedir. Eger bir hiikiimet yeniden secileceginden eminse segilme
ihtimalinin daha az oldugu bir duruma gore goére ekonomiyi daha az manipiile eder
(Schultz, 1995, s.81). Hiikiimet kendi yetkinligi hakkindaki bilgiye se¢gmenlerden daha
cabuk ulasir. Secmenler ise hiikiimetin yetkinligini gecikmeli olarak dogrudan
gozlemlerler. Boylece hiikiimet sosyal refahi artirict tesviklerde bulunarak segmeni
yonlendirebilmektedir (Rogoff ve Sibert, 1988, s.2). Zay1f bir ekonomik performansa
sahip hiikiimet siyasi huzursuzluga yol a¢maktadir. Kararsiz bir siyasi ortamda
meydana gelen belirsizlik makroekonomik performansi olumsuz yonde etkilemektir.
Siyasi istikrarsizlik biiyiimeyi dolayistyla yatirim ve tasarruf gibi iiretken kararlarin
olumsuz yonde etkilenmesine yol agmaktadir (Alesina vd. , 1996, s.191). Se¢im Oncesi
yeniden se¢ilmek isteyen hiikiimet bor¢lanma yoluyla harcamalarini artiracagi igin bir
sonraki donem enflasyon ve ¢iktiyt olumsuz etkilemektedir. Ancak merkez
bankalarinin  enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemesiyle bu durum
baskilanmaktadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesiyle se¢im donemindeki
yonlendirme ve makroekonomik gdstergeler iizerindeki etkiler azaltilabilmektedir.

Secim doneminde belirsizlik oldugu durumda denge kamu borcu ise su sekildedir:
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!

&P (-5 -0 )- ((IHT1)> (Gea09m)

Yukaridaki denklemde E secim belirsizliginde denge ¢ikt1 diizeyini vermektedir.

A**’

/’i* =(1+r1)B;I*,D>O , f** =A\V >0 ,P**,=

———— >0, ' =(1+rT" P50 ve

1+(1+E

B:IZ pBy diger degiskenler daha 6nce tanimlandig: gibidir.

Onerme 5: Secim doéneminde hiikiimetin yeniden secilme olasilig1 azaldik¢a

birinci donem denge kamu borcu orani artmaktadir.

,\**’

7 P**'2 lx_+_-( *)n_—l-(l—l-r)(lx_—l-_-
0 PRVAR-SRN QWL D\ X17g

ispat: d]f’nin p’ye gore tirevi -

()/*)n_l)) olup @, vem, pozitif deger alirken X;, X,,g, veg, negatiftir. Tiim

parametreler pozitif oldugundan ifade negatiftir.

Onerme 6: Secim doneminde belirsizlik durumunda birinci dénem kamu

harcama hedefinin (gl) artirilmasi birinci dénem enflasyon oranini (7;), harcama
acigini (g]-gl) ve ¢ikt1 orani (X;-x,) azaltmaktadir. Ayni sekilde birinci donem kamu
harcama hedefinin (gl) artirtlmasiyla ikinci dénem enflasyon orani (m,), harcama

acig1 (gz-gz) ve ¢ikti orani (X,-X,) artmaktadir.

o(g1— 0(X1-x
(81—81) ve (1_1)»

gy g,

ispat: &L |

po nin se¢im sonuglaria yonelik belirsizlik
81

P

oldugu durumda :(1+r1)2p[3HD] ve (1+r,)*,DP™ [1-

20D (14r,)2p, DP* [1-
1 v

n

**I

**,p(1+r1)2BHD] pozitiftir.

%(1+r1)2pBHD] pozitif olup %(1+r1)2BHDP**’ [1_p
) v
om  Age) 0(Ry—Xz) , . ,

ve nin e ore tirevleri sirastyla -
= a8 py g y
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5 ey (pre' ) 3 e\ 3 & () 3 omy
20" (P) (14 )BD, -(P) (14r1)%B,D ve -2 (P ) (141,)B, D olup 2

% e

— negatifitir.
gy gy g

Onerme 7: Enflasyon hedefi rejiminin varliginda se¢im déneminde belirsizlik
oldugunda birinci dénem kamu harcamasindaki (gl) artts enflasyon orami (m),

harcama acigini (g-g) ve ¢ikt1 agigimni (X-x) azaltmaktadir.

- o("52)\ (o(gre)  d(5re)\ (i) |, o)
Ispat: Temel modelde 2 ( L=V 4 22),( eSS 22)" ’
spa < % > = = %, %, nin p’ye

!

r(141)%pB, D-P (1417 |

P**
\V**

gbre  tiirevleri  sirasiyla 2672 P By (141, )’D [1 -
1

L (LB D ()| ve pp (1D 1

P*'B, (141,)?D 1-
v

\I;:, (1+r1)2pBHD-P**'(1+r1)] olup hepsi negatiftir. Enflasyon hedeflemesi modelinde

6 TB1+TB2 - = - 4
ise < 5 )), (a(gl 2), A& gz)), (a(xl x1) 4 0% X2)>’nin p’ye gore tiirevleri sirasiyla

0g, 0g, 0g, 0g, 0g,

1 ey Kk P**, 1 x! _—y
ﬁ(lﬂ( )P BH(1+r1)2D[1-W**,(1+r1)2pBHD-aP (1+r1)],P BH(1+r1)2D[1-

P**, **, 6 **, P**’ **,
S (L )?pB DB ()|, 2P (142D (125 (L) D ()

olup hepsi negatiftir ve temel modelden kiictiktiir.

mtm\\ 1L |\ | _ _ 11 _ _ I
a( 2 ) < 6( 2 ) (6(g1-g1)+8(g2-g2)> <<6(g1-g1)+6(g2-g2)>
0g, g, "\ g g, % %, ’

(a(xl-xo +a(x2-xz>)n<<a(>—q-xo +3(>_<2-X2)>I 23>

0g, g, o, g,

2 1 {ist simgesi Ismihan (2009) modelinin sonuglar1 icin kullanilirken, II enflasyon hedeflemesi
modelinin sonuglari igin kullanilmaktadir.
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Enflasyon hedefi rejiminin dinamik merkeziyetci olmayan kurumsal vapidaki sonuclart

Bu kisimda borg dinamiklerinin dahil edildigi dinamik modelde enflasyon hedefini
yiikselterek enflasyon orani, kamu harcama oranmi ve ¢ikti orami {izerindeki etkileri
incelenmistir. Merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapida (decentralized) da net verimliligin
(y* < O) sifirdan kiigiik oldugu durumda hem birinci hem de ikinci ¢iktida ve kamu
harcamasinda azalma oldugu gosterilmistir. Diger taraftan bor¢lanmanin artigi
goriilmektedir. Bu verimliligin diisiik oldugu durumda sermaye birikiminin de olumsuz
yonde etkilendigini dolayisiyla enflasyon hedefini yiikselterek biiyiime politikalarinda

basarili olunmadigini1 géstermektedir.

Ayrica bu kisimda secim belirsizliginde hiikiimetin davranisi incelenmistir. Tekrar
secilme olasilig1 diisiik olan bir hiikiimet bor¢lanmay1 stratejik bir arag olarak kullanarak
gelecege daha fazla borg yiikii birakmaktadir. Birinci donemde enflasyon orani, kamu
harcama ag¢ig1 ve ¢ikt1 agig1 azalirken ikinci donemde enflasyon orani, kamu harcama
orani ve ¢ikt1 ac1g1 artmaktadir. Temel modelle kiyaslandiginda ise enflasyon hedeflemesi
modeli secim doneminde belirsizligin varliginda olumsuz etkinin azalmasina yardimci

olmaktadir.
4.3. Merkeziyetci Kurumsal Yapi

Bor¢ dinamiklerinin de eklendigi bu bdlimde enflasyon hedeflemesinin
makroekonomik etkilerini incelemek amaciyla ismihan (2009: BSliim 5) temel modelden
yararlanilmigtir. Enflasyon hedeflemesi modeli dinamik ve merkezi (centralized) bir
model varsayilmistir. Boylece enflasyon hedeflemesi modelinin  makroekonomik
gostergelere olan etkisi ortaya konulmustur. Ayrica statik modelde oldugu gibi net
verimlilik etkisinin {i¢ durumu incelenerek enflasyon hedefinin artirilmasiyla kamu

harcamasi, ¢ikt1 ve bozucu vergi lizerindeki etkisine bakilmustir.
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4.3.1. Temel model

Boliim 3.2.1°de oldugu gibi kay1p fonksiyonu aynidir ve su sekildedir:

T
1 ) _ _
=) B [am (o8] (47
Hiikiimetin ¢ikt1 fonksiyonu esitlik (3.1) ve (4.1) de oldugu gibidir;

X= o775 - Tp) (4.8)

Biitge kisttt esitlik (4.6) daki gibidir;

gt (I+ e Ddg =ttmd, (4.9)

Esitlikler ayn1 olup 3.1.1 ve 4.2.1°de agiklanmustir. Bor¢ dinamiklerinin de dahil
edildigi bu boliimde merkez bankasi para politikasinda karar verici iken hiikiimet mali
politikalarin1 merkez bankasiyla es anli ve bagimsiz bir sekilde belirlemektedir. Bu

durumda elde edilen sonuglar Tablo 7°de gosterilmektedir.
4.3.2. Temel rejimde makroekonomik denge

Merkeziyetci dinamik modelde hiikiimet enflasyonu dogrudan kontrol ederek para
politikasini belirlemekte ayn1 zamanda kamu harcamasini ve vergi oranlarimi ayarlayarak
maliye politikasin1 da belirlemektedir. Bu sayede hem para hem maliye politikasini
kontrol eden bir hiikiimetin varlig1 s6z konusudur. Buradan hareketle Tablo 7°de temel
modelin makroekonomik denge c¢oziimleri verilmistir. iki dénemli dinamik modelde

denge ¢oziimleri tersten yerine koyma yoluya tiiretilmistir.
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Tablo 7. Temel Model Makroekonomik Denge Coziimii

Degiskenler 0g, 0x; og, 0%,
. 28,yH 28,yH 28,PA 28,PA
: 8y 8,0 3, 810
. 3,yH Y 3,PA 3,PA
! o2 o o? ol
H ~ PA
g (1-yH) = -PA ikl
o (04
T " = =
. By < _3,PA _3,PA
a o o2
5 n =
d, P : Pl o
o (04
_ H ~ PA
g2, wH = PA PA
o o
_ S,yH S,yH 8,PA 5,PA
XXy — > >
o o (04 Q
28,yP(1+1)) 28,yP(1+1)) 25,yP 25,yP
™ 5, 3.0 5, 5.0
. SyyP(l+r)) SyP(1+ry) dyP (F 52\VH)
: o? ol a? o &3
P(1+r P
& yR(i+n) ) @ H)y ‘%
8yP(l+r)) 8 yP(l+1)) dyyP d,yH
2 - T — — (F+ )
o o? a o2
_ P(1+r P
gt wB(1+1)) ¥ (1-@+H)w) p
S, yP(1+ S, yP(1+ S, yP S, yH
%X, HyP(1+r)) LY (2 T|) LY 17— (F+ z‘li )
o o (04 Qo
Not: =0; g +0; X; +0- T;+e; Z.+05 % =22 1 = D=222+
ot. U=0g 8,705 X| +0g T Feg 2,705,X) ¢*a—2 5oV Y, D=5V,
~_ ~_A _ 4By _ 1 _ =~ A_( [} )
R=(1+1)), D, T=7 = D, P=rrr - H=(l+r)IP, 9= (1-ZyH

Tablo 7’de temel modelin birinci ve ikinci donemdeki makroekonomik
dengesine iliskin ¢oziimii®* verilmistir. Her satirda harcama ve ¢ikti hedefinin iki
donemdeki biiyiikliikleri gosterilmistir. Ayrica harcama ve c¢iktt hedeflerindeki
artiglarin degiskenler iizerindeki etkileri hakkinda bilgi verilmektedir. Bu dogrultuda
da makroekonomik performans hakkinda yorum yapilabilmektedir. Tabloda ilk yedi
satirda birinci donemin makroekonomik sonuglari tanimlanirken sonraki alti1 satir
ikinci donemin sonuglarim1 gostermektedir. Bu sayede harcama ve ¢ikti hedefindeki

artisin birinci ve ikinci donemdeki sonuglar1 arasindaki fark goriilmektedir.
4.3.3. Enflasyon hedeflemesi: teorik model

Enflasyon hedeflemesinin bor¢ dinamikleri ile incelendigi bu bdliimde ¢ikti,

tercihler ve biitge kisit1 kisim 3.2.3. esitlik (3.12) ve (3.13)’de ve kisim 4.2.1. esitlik

24 Merkeziyetgi dinamik temel modele iliskin makroekonomik denge ¢oziimlerinin tiiretilmesine iliskin
detaylar EK 11°de verilmistir.
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(4.6) tanimlandig1 gibidir. Dinamik merkeziyet¢i modelde de statik modelde oldugu

gibi enflasyonun verimlilik tizerindeki etkileri dikkate alinmistir.
X¢= 07T~ YT-T0 - Tp) (4.10)

Statik modelde ifade edildigi gibi hiikiimetin kayip fonksiyonu asagida
belirtildigi sekildedir:

LHleT Bt—l[[s (T +H( XKD 4D —2 411
t =3 o H 1(7-1) " +H( X-X() Z(gt' gt) ]] (4.11)

Biitce kisit1 ise merkeziyet¢i olmayan dinamik modeldekinin aynisidir:
g1+ 1o )de =ttmtd, (4.12)
Biitiin degiskenler daha 6nce tanimlanmisti. (Boliim 3.2.3.).
4.3.4. Enflasyon hedefi rejiminde makroekonomik denge

Enflasyon hedeflemesinin kayip fonksiyonuna dahil edilmesiyle Dbirlikte
merkeziyetci modelde elde edilen denge ¢oziimleri Tablo 8’de gdsterilmistir. i1k sekiz
satir birinci donemin makroekonomik denge sonuglarini gosterirken sonraki yedi satir

ikinci donemin makroekonomik denge sonuglar1 hakinda bilgi vermektedir.

Tablo 8’de her iki donemin enflasyon hedefleri, kamu harcama hedefleri ve g1kt
hedeflerini artirarak veya azaltarak birinci ve ikinci donemin enflasyon orani, bozucu
vergi orani, kamu harcama orani, ¢ikti orani ve borglanma iizerindeki etkileri

incelenebilmektedir.



Tablo 8. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii

0.

Degiskenler o, 091 Ox; o, 09, Ox,
e 8 * ok * k¥ * E— 5~ F P ¥
1'[1 vH'+ Sv'H Sy(l+y)y'H 8y(1+y )y H Sy(1+y PR () 3,(1+y PR 8,(1+y)P' A
+P* 61 61(1 51 81 61(1
% \H 1 8,(1+y* (BAL P'A’s, PAS
5y @ ) _\V*H* <_+M) n a? 2 o
T w'H (—+ >-P* R S . ot .t
! e S(I+yy Hy @ Bl PR\ 8,14y )P Ry 8,14y PRy
61 61 ¥ 81 61(1
PENCI. - * *1 P P *,\*1
91 v'H'y (1-y"H") y'H ~ P'A (v") P'A PR -
S N ko 5~ ¥
2 ek s 2 kgt o 6,P A 5, P A 5P A
X; -EWH()/) _EWH g 2 " 02 % .
a a ok
. . P H(y* H H
d, P P P () H i
o 1+r1 1+r1 (1+r1)0.
- ¢ - P Sa(lyyH Sy 8,14y PR () 8y(14y )P R’ 8,1+ )P'R
81 61(1 51 51 81(1
— P P P 1 5k ¥ 5ok 1
g1— % -y Hy v H \vHa -PA Y P'A PA&
] ‘et 8 us 8 oo PR N PR
X1 — X1 -—Z\IIH()/ ) _2\VH _ZZWH _82 (V) 82 62
o [0} a o o o2




Tablo 8. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii (devam ediyor...)

Degiskenler o, 097 Ox; o, 0g, Ox,
m - S (1Y) . S (1+y") . 8 W\ S(I+HyWHT | 8 (1+y )y P” 8, (1+y*)y'P”
2 T =2y (1) Ly () (\v +—§\|/)+ 2(I+y)y (1Y )y 21y )y
5V R ) ! Y o o o bio
1
T2 3 . % % *(52 ) %, <1 8(1+y")
I 220k 2wt Wy (=+y )+ *pr. - AL I
(az\lf (az\l’ (az\l’ 5 Vlgz™ 2V . N a+ o,
8,1+ Y\ . 51+ VY e 814y vy P (1) | (2w LUV | 75, L &Y -
2T o SOTWD | 200w ) | (B ROV (o 0N e
81 61 6] o _— 1 [0 61
S (I+y" )y Hy
5 o
1
g (HrY'P () -(L4r)y P ()Y vy v (H+@") Pl
a o
x *5 *5 *5 35\ . "85\ . . (uS,H
1+r 1+r)P 1+r )P —|P -[— )P F+
2 \Vz(l) \Vz(l) ‘Vz(l) N v Vo \41522
o o o
P (v
Ty—my | Sy . S (1+y") . S (1Y) . 1- &,(1+y ")y P” &, (1+y* )y P”
= VPG| - —=y P 1+ WP (14 o | TV IV YW E
5V P 5V P sa VP () ( 5, ) 5,14y H 5 S
vyt
o 81
92— 92 -(1Hr)y"P (v (1+r)y"P" (1+r)y"P’ yPy” y'(H'+0") w*P*l
o o
X, —x *8 . *8 "5 8\ "85\ . [y S,H
2 -(M>(l+r1)P(y*) <‘” 2)(1+r1)P (W 2>(1+r1)P <H>P v’ <E>P I-F +<"’ 822 )
o o o o
. _ _ _ _ _ _ _ _ 8 (1+y )(y ). w_ 1 *_ 8  x 28y
Not: U=0g §,+0x, K] +Og T +og, &, 105, % +0%,T ¢——2 TZ""—HJ’ F=1-Zy ,D— ( )+ S0,R =(1+r,)p,D>0,
=% 50 p'=—L — >0, H'=(1+r)T P*>0, Y =(1-5—§\y*H*)>0
v 1+(1+r )T o

TL
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Tablo 8’de enflasyon hedeflemesi modelinin birinci ve ikinci donem
makroekonomik denge ¢oziimleri?® verilmistir. Enflasyon, harcama ve ¢ikt1
degiskenler iizerindeki etkisi gosterilmistir. Ilk yedi satir birinci ddnemin
makroekonomik sonuglar1 hakkinda bilgi verirken sonraki alt1 satir ikinci dénemin
sonuclarint gostermektedir. Buradan hareketle her iki doneminde makroekonomik

performansi hakkinda verilere ulasilabilmektedir.

4.3.5. Enflasyon hedefi rejiminin makroekonomik acidan degerlendirmesi

Enflasyon hedeflemesi ve net verimlilik etkisi

Modelde de siyasi istikrar ve makroekonomik gostergelere bagli olarak
ekonominin verimliligi tanimlanmustir. Istikrarsiz bir ortamda verimliligin diisiik
olacag1 (y*<0) sonucuna varilmistir. Enflasyon hedefi rejimi varliginda verimliligin
sifirdan biiyiik ve kiigiik oldugu iki durum da (y*>0, ¥ *<0) g6z 6niinde bulundurularak
karsilastirma yapilmustir. Net verimliligin sifirdan biiyiik oldugu durumda (y*>0)
enflasyon hedefindeki artis birinci donem ve ikinci donem ekonomik biiytime olumlu
yonde etkilenmektedir. Diger taraftan net verimliligin sifirdan kii¢iik oldugu durumda
(y*<0) enflasyon hedefindeki artis ekonomik bilylimeyi hem birinci donemde hem de

ikinci donemde olumsuz yonde etkilemektir.

Onerme 8: Enflasyon hedefi rejiminin varlig1 ve net verimliligin (y *>0) sifirdan
biiyiik oldugu durumda birinci donem enflasyon hedefindeki (7;) artis birinci donem

kamu harcamasi orani (gl) ve ¢iktt oranmi (x;) artirmaktadir. Birinci donem
enflasyon hedefindeki (7t,) artis ikinci donemde de kamu harcamasi orani (gl) ve ¢ikt1

oranini da (x;) artirmaktadir.

Ispat: g, Ve x;’in 7;’e gore tlirevleri sirasiyla (\V*H* y*) Ve(82 W*H*(y*))’dir.

o

g, ve X,’in T’e gore tirevleri ise sirastyla (1+r)y'P (y*) ve

%5 Merkeziyetgi dinamik enflasyon hedeflemesinin makroekonomik denge ¢dziimlerinin tiiretilmesine
iligskin detaylar Ek 12°da gosterilmistir.
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(W—Sz) (1+r)P" (y*)’dir. Tiim parametreler pozitiftir ayrica (y*)>0 oldugu i¢in tim

o

sonuglar pozitif ¢ikmaktadir.

Onerme 9: Siyasi istikrarsizhgin yiiksek oldugu ve net verimliligin (y*<0)
sifirdan kii¢iik oldugu durumda birinci donem enflasyon hedefindeki (7,) artis birinci
donem kamu harcamasi orant (gl) ve ¢ikt1 oraninda (x;) azaltmaktadir. Diger taraftan

net verimliligin (y*<0) sifirdan kii¢iik oldugu durumda birinci dénem enflasyon

hedefindeki (7;) artis ikinci bir artisa neden olmaktadir.

Ispat: g, Ve x,’in T, e gore tiirevleri sirastyla (\V*H*y*) ve (%2 \V*H*(y*)) olup
tiim parametreler pozitif ve (y*)<0 oldugu i¢in tiim sonuglar negatiftir. g, ve x,’in

7, gore tiirevleri sirastyla (1+r ) y*P* (y*) ve (WTSZ) (1+1)P"(¥*) olup tiim sonuglar

negatiftir.

Secim donemi ve hiikiimetin stratejisi

Se¢im Oncesi hiikiimetler yeniden segilebilmek i¢in genisletici maliye ve para
politikalariyla segmenleri manipiile etmek isterler. Ancak tekrar secilme olasiligi
diisiik olan hiikiimet bor¢lanmay stratejik bir arag olarak kullanabilmektedir. Boylece
gelecek doneme daha fazla borg yiikii birakarak daha sonra gelecek olan hiikiimeti zor
durumda birakmak isteyebilir. Bu cercevede merkeziyet¢i yapida (centralized) ve
se¢im doneminin sonuglar1 hakkinda tam bilgiye sahip olunmadiginda enflasyon
hedeflemesi rejiminin katkilari incelenecektir. Se¢im doneminde belirsizlik oldugunda

denge kamu borcu su sekildedir:

1 () (o)

% E, se¢im belirsizligi durumunda denge ¢ikt: diizeyini vermektedir.
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Yukaridaki denklemde E se¢im belirsizliginde denge ¢ikt1 diizeyini vermektedir.

AT =(+rBr D0, T =2 >0 p'=—

>0, H=(1+r)F P™>0 ve p=
v 1+(1+r T (I4r) BH pBH

diger degiskenler daha 6nce tanimlandig1 gibidir. %

Onerme 10: Se¢im doéneminde hiikiimetin yeniden secilme olasilig1 azaldik¢a

birinci donem denge kamu borcu orani artmaktadir.

. - )
Ispat: d}’nin p’ye gore tiirevi -%P (éx_z-i-g_z-(y*)n_z-l-(l-l-rl)(éx_l-l-g_
()/*)n_l)) olup m; vem, pozitif deger alirken X;, X,,g, veg, negatiftir.Tiim

parametreler pozitif oldugundan ifade negatiftir.

Onerme 11: Secim doneminde belirsizlik durumunda birinci dénem kamu
harcama hedefinin (gl) artirtlmasi birinci donem enflasyon oranmi (m;), kamu
harcama agigini (gl-gl) ve ¢ikti agigimi (X;-x;) azaltmaktadir. Ayni sekilde birinci
donem kamu harcama hedefinin (g]) artirilmasiyla ikinci donem enflasyon orant (1,),
kamu harcama agig1 (gz—gz) ve ¢ikt1 agig1 (X,-X,) artmaktadir.

om ) A,

Ispat: =

— nin se¢im sonuglarma yonelik belirsizlik
31 6g1 agl

oldugu durumda p’ye gore tiirevleri sirasiyla 2—2(1+y*)P**(1+r1)ZBHD [1-
1

*k *%k

P sk P On sk
Fp(lﬂl)zBHD], P (141,)B, D | 1-2= (141, )pp,D| ve Zp (l-i—rl)ZBHD[l_

ok

. : ot o(g,- - ,
\};** (1+r1)2pBHD] esit olup hepsi pozitiftir. % , (gazgng) ve a();gﬁ’ nin p’ye gore
#%2 #%2
tiirevleri sirasiyla -%(Hy*)P (1+r1)3BHD, -P (l+r1)3BHD ve
1

— Ei:zP**z(1+r1)3BHD olup hepsi negatiftir.

21 p=1 olmas1 se¢im belirsizliginin olmadig1 Bj; = pPy oldugunu gostermektedir.
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Onerme 12: Enflasyon hedefi rejiminin varliginda se¢im doneminde belirsizlik
azaldiginda birinci donem kamu harcamasindaki (gl) artiy enflasyon orani (7),

harcama agigini (g-g) ve ¢ikt1 agigim (X-x) azaltmaktadir.

: (") (a(gre) | dere)) (dGxD , 06D, i
Ispat: Temel modelde< % ( = + %, )( %, + 2, )mnpye
gore turevleri sirasiyla % P~ BH(Hrl )’D [1- \1;**
1

(141, pBy D2 (11,

*k P** *k o) *k
p BH(1+r1)2D[l-w**(1+r1)2pBHD-P (1+f1)] ve fP BH(1+T1)2D[1-

f;** (1+r1)2pBHD-P**(1+r1)] olup hepsi negatiftir. Enflasyon hedeflemesi modelinde

a Tty - = - -
ise < 5 )>, (a(gl 2), A& gZ)), (a(xl x1) 4 % X2)>’nin p’ye gore tiirevleri sirasiyla

0g, 0g, 0g, 0g, 0g,
P**
Kk

]

2 (1+y )P By (141))°D [1- (1+r1)2pBHD-§P**(1+r1)], P*'B,,(1+1,)2D [1-

Hk

- (1+r1)2pBHD-P**(1+rI)], 2p™B, (141,)’D [1-

'

- (1+1,)p,,D-P" (141))| olup

hepsi negatiftir ve temel modelden kiigiiktiir.

mm\\ |\ L _ _ 1I _ _ I
6( 2 ) < a( 2 ) <a(g1-g1)+6(g2-g2)> <<a(g|'g1)+6(g2'g2))
ag, g, )\ @ o, o @ )’

(5(>_<1-X1)+5(>_<2-X2))H<(5(i1-xl)+3(iz-xz)>l
5@1 5@1 agl agl

Merkez bankasinin muhafazakdr etkisi

Bu kisimda enflasyon hedeflemesi rejiminin varliginda merkez bankasinin
muhafazakar etkisi aragtirilmistir. Muhafazakar merkez bankasinin en temel 6zelligi
enflasyona kars1 olmasidir. Merkez bankasi tercihlerini ve para politikasini belirlerken
bagimsiz olmalidir. Ayrica merkez bankasi enflasyonu ve enflasyon hizini diisiirtirken
kisa donem enflasyon ve issizlik arasindaki odiinlesime bakarak karar verir.
Dolayisiyla muhafazakar bir merkez bankasi para politikasini belirlerken enflasyon ve
igsizlikteki sapmalar1 dikkate alir (Fischer, 1995, s5.202). Para politikas1t muhafazakar

bir merkez bankasi tarafindan belirlenirse ortalama enflasyon orani diisiik oranda
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olacaktir. Ancak merkez bankasmin bagimsizligi da politik bagimsizlikla ilgilidir
(Eijffinger ve Haan, 1996, s.7-8). Dolayisiyla enflasyonu diisiirebilme basarisina bagli
olarak merkez bankasinin muhafazakar etkisinden bahsedilmektedir. Bunun i¢inde
siyasi baskilardan uzak amag¢ ve ara¢ bagimsizligina sahip olmasi gerekmektedir.
Ancak bu sayede istenilen hedefe ulasilabilmektedir. Bu kisimda merkez bankasinin
hiikkiimete kiyasla enflasyonu diistirmedeki basarisi incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore ise merkez bankasinin hiikiimete gore daha diisiik enflasyon oranlaria
ulastig1 goriilmektedir. Daha diisiik bir enflasyon oranina ulasmasi merkez bankasini

daha tutucu yapmaktadir.

Tablo 9. Makroekonomik Denge Coziimleri
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Onerme 13: Merkez bankasmin tutumunun secilmis hiikiimete gore daha

muhafazakar bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu da p, etkisinin §,’den daha

bliyiikk oldugunu (u1>81) gostermektedir. Dolayisiyla para politikasini belirleyen

bagimsiz bir merkez bankasi birinci donemde denge enflasyon seviyesinin diismesine
neden olacaktir. Diger taraftan bu durum birinci dénem denge kamu harcama

seviyesinin azalmasina yol acacaktir. Yani m\® < ni! oldugu durumda gll\/[B < g?

olmaktadir.

B ) < WH Ay,

M1 81

Ispat: n}B<n!! oldugu durumda dir. Bunun i¢inde p >8;

olmasi gerekmektedir. Benzer sekilde g)'®, g|"’den daha kiigiiktiir; dolayisiyla

\II*,H*,<\|I*H* dir.

Onerme 14: Ikinci donemde de merkez bankasmnin tutumunun secilmis
hiikiimete gore daha muhafazakar etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu da
u, etkisinin §,’den daha biiyiik oldugunu (u1>61) gostermektedir. Dolayisiyla denge
enflasyon seviyesi bagimsiz bir merkez bankasinin varliginda daha disiiktiir. Bu
durumda ikinci donem denge kamu harcama seviyesinin azalmasina yol agmaktadir.

Yani n)'® < i}l oldugu durumda gg/'B < gZH olmaktadir.

- P

* P* * P 1+ * . e

vEOD v ; Y «dir. Diger taraftan ghlB<
Hy 1

Ispat: : ©¥B<x!! oldugu durumda

g kiigiiktiir ve v P <y P dir.

Onerme 15: Merkez bankasmin tutumunun secilmis hiikiimete gore daha
muhafazakar bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu da p, etkisinin 6,’den daha
biiylik oldugunu (u1>81) gostermektedir. Dolayistyla para politikasini belirleyen

bagimsiz bir merkez bankas1 ortalama denge enflasyon seviyesinin diigmesine neden

olacaktir.
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(my+m)MB < ()
2 2

Ispat: oldugu durumda

Y OO RO T O O,
2y, 28, ’

Onerme 16: Secim belirsizliginin varliginda bagimsiz bir merkez bankasmnin
hiikiimetten daha muhafazakar bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
se¢cim belirsizliginin oldugu durumda bor¢lanma bagimsiz bir merkez bankasinin

varliginda daha kiigiik olmaktadir.

Ispat: dllle<d111 oldugu durumda P*'< P"dir. Bunun icinde p ,<d; olmasi

gerekmektedir.

Enflasyon hedefi rejiminin dinamik merkeziyetci kurumsal yapidaki sonuclari

Merkeziyetci kurumsal yapinin incelendigi bu kisimda enflasyon hedeflemesi
modeline bor¢ dinamiklerini eklenmesiyle artan enflasyon hedefinin enflasyon orani,
kamu harcama orami ve ¢ikti tizerindeki etkileri incelenmistir. Enflasyon
hedeflemesiyle fiyat istikrar1 gerceklestirilmeye calisilmaktadir. Istenilen enflasyon
hedefine ulasmaya calisirken diger makroekonomik gostergelerde etkilenmektedir.
Birinci donemdeki makroekonomik performans bir sonraki donemin makroekonomik
gostergelerinin  belirleyicisidir. Enflasyon hedefi istenilen enflasyon oranlarina
ulagsmaya yardimci olmaktadir. Ancak enflasyon hedefinin artirilarak biiytimenin 6n
plana alindigt ekonomi politikalar1  gelistirilmektedir.  Yiiksek enflasyon
hedeflemesinin biiylime iizerinde (kisa vadede) olumlu sonuglar verebilmesi i¢in
iilkenin giliclii makroekonomik gostergelere ve istikrarli ortama sahip olmasi
gerekmektedir. Ancak kronik yiiksek enflasyon geg¢misine sahip iilkelerde parasal
istikrarin gerceklestirilememesinin temelinde makroekonomik ve siyasi istikrarsizlik
bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performans iizerindeki
etkilerini politik makroekonomik g¢ercevede incelenmistir. Bu baglamda, enflasyon
hedefinin yiikseltilmesinin farkli etkileri dikkate alinarak uygun bir politik
makroekonomi modeli gelistirilmistir. Enflasyonun "net" verimlilik etkisinin farkli

durumlar ele alinarak enflasyon hedefinin makroekonomik performans iizerine etkileri
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aragtirtlmistir. Bunun sonucunda da net verimliligin her {i¢ durumunda da birinci
donem enflasyon hedefini artarken birinci donem enflasyon oranin arttig
goriilmektedir. Net verimlilik etkisinin sifirdan biiyiik (YN>0) oldugu durumdur. Yani
politik istikrarsizligin (gorece) diisiik oldugu durumda enflasyon hedefinin artirilmasi
enflasyon oranini, kamu harcama oranini ve ¢ikti oranini olumlu yonde etkilemektedir.
Diger taraftan net verimliligin sifirdan kiiciik (yN<O0) oldugu yani politik
istikrarsizligin  yliksek oldugu durumda makroekonomik ortamin yiiksek
istikrarsizliktan ciddi bir sekilde olumsuz yonde etkilenmektedir. Son olarak ise net
verimlilik etkisin sifira esit (yYN=0) oldugu 6zel bir durumda ise makroekonomik

performansin etkilenmedigi goriilmektedir.

Se¢im doneminde ise hiikiimetin yeniden secilme olasilig1 belirsiz oldugunda
gelecek donemi dikkate almamasina neden olmaktadir. Bu da enflasyon oranini, kamu
harcama agigini ve ¢ikt1 agigin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Enflasyon hedeflemesi
ile birlikte birinci donemde enflasyon orani diiserken ikinci donemde artmaktadir.
Enflasyon hedefi rejiminin ikinci donem harcama agig1 ve ¢ikti agigini artirarak segim
belirsizliginin olumsuz etkilerinin arttig1 goriilmektedir. Ancak genel makroekonomik

gostergelerde ise diizelmeler oldugu goriilmektedir.

Siyasi baskilardan uzak bagimsiz bir merkez bankasi para politikasina daha fazla
onem vermektedir. Merkez bankasinin enflasyona karsi hosnutsuzlugu ( “1) hiikiimete

(8;) gore daha fazladir. Bu sebeple daha diisiik enflasyon oranlarina ulagmak igin
tutarl1 para politikasiyla bu amacina ulasmaya ¢alismaktadir. Merkez bankasi se¢ilmis
bir hiikiimete gore daha muhafazakar bir etkiye sahiptir. Bor¢ dinamiklerinin dahil
edildigi enflasyon hedeflemesi modelinde hiikiimetin ve merkez bankasinin
enflasyona karsi olan tutumu incelenmistir. Tablo 9’da merkeziyetgi olmayan
kurumsal yap1 ve merkeziyet¢i kurumsal yapida enflasyon ve kamu harcamasi
verilerek karsilastirma yapilmistir. Elde edilen sonuca gére merkez bankasinin her iki
donemde de daha diisiik enflasyon oranina ve kamu harcama oranina ulastig

goriilmektedir.

Son olarak ise merkeziyet¢i olmayan ve merkeziyetci kurumsal yapilar hem

statik hem de dinamik modellerde incelenmistir. Hem statik hem de dinamik
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modellerde net verimliligin sifirdan biiylik oldugu durumda enflasyon hedefinin
artirilmasi enflasyon orani, kamu harcama oranmi ve ¢ikti oranimi artirarak biiylime
politikalarinda basarili sonu¢ elde edildigi goriilmektedir. Dinamik modelin statik
modelden en temel farki iki donemli bir model olarak ele alinmasidir. Ayrica dinamik
modelde bor¢ dinamiklerini dahil ederek ikinci donemde makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkileri gdsterilmektedir. Net verimliligin sifirdan biiyiik oldugu durumda
bor¢lanma azalirken net verimliligin sifirdan kiigiik oldugu durumda borglanmanin
arttig1 goriilmektedir. Bu durumda ikinci donemdeki kamu harcama orani ve ¢ikti

oranini etkilemektedir.
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SONUC

Bu calismada enflasyon hedeflemesi modeli politik makroekonomik ¢ercevede
analiz edilmistir. Once statik modeldeki etkileri daha sonra dinamik modeldeki
etkilerine bakilmistir. Bu sayede enflasyon hedefinin yiikseltildigi durumda

makroekonomik gostergelerdeki degisimler elde edilmis ve yorumlanmustir.

Tezde enflasyonun verimliligi olumsuz yonde etkiledigi kabul edilerek ¢iktiy1
azalttigr gosterilmektedir. Ozellikle 1970°li yillardan itibaren enflasyonla ¢ikt:
arasinda ters yonli bir iliski olduguna dair bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Enflasyon,
belirsizlik  yaratarak  verimliligi  azaltmakta ve dolayisiyla  biiylimeyi
diisiirebilmektedir. Bu belirsizlik yatirirm oranlarinin diismesine sebep olarak ¢ikti
oranin1 azaltabilmektedir. Buradan yola c¢ikarak bu c¢alismada da enflasyonun
verimliligi olumsuz etkileyerek kaynak tahsisini bozdugu kabul edilmis ve bu
dogrultuda makroekonomik denge sonuglari elde edilmistir. Ancak enflasyonun
verimlilik lizerindeki etkisi net verimlilik ile ifade edilmis ve net verimliligin sifirdan

biiytik, sifirdan kiigiik ve sifira esit oldugu iic durum cercevesinde degerlendirilmistir.

Ik durum, net verimlilik etkisinin sifirdan biiyiikk oldugu, yani politik
istikrarsizligin diisiik oldugu, durumdur. Ikinci durum ise net verimliligin sifirdan
kiigiik oldugu, yani politik istikrarsizligin yiiksek oldugu ve makroekonomik ortamin
yiiksek istikrarsizliktan ciddi bir sekilde olumsuz yonde etkilendigi, durumdur.

Uciincii durum ise net verimlilik etkisinin sifira esit oldugu 6zel bir durumdur.

Siyasetle ekonomi birbiriyle i¢i¢edir ve siyasi konjonktiire bagli olarak ekonomi
politikalar1 sekillenmektedir. Politik istikrarin saglandigi durumda kurumsal altyap1
giiclii olmakta, dolayisiyla daha seffaf ve giivenilir politikalar gozlenebilmektedir.
Boyle bir ortamda merkez bankasinin amag¢ ve ara¢ bagimsizligi artmaktadir. Bu
durumda da merkez bankasinin enflasyon hedefini gerceklestirmede daha basarili
oldugu goriilebilmektedir. Refah seviyesinin arttigi giivenilir ekonomik ortamda
yatirimin seviyesi ve verimliligi artmaktadir. Bu da enflasyon oran1 ve bor¢lanma gibi
diger makroekonomik gésterleri de olumlu yonde etkilemektedir. Ote yandan politik

istikrarsizligin varliginda kurumsal altyap1 zayif olmakta ve bu da gelecek donemle
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ilgili alinan kararlarin giivenilirliginin yitirmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla,
merkez bankasi bagimsizli§i zedelenmekte ve fiyat istikrar1 gerceklesememektedir.
Politik istikrarsizhigin  varhiginda kurumsal altyapinin zayif olmasimin temel
sebeplerinden bir digeri de popiilist politikalarin varligidir. Popiilist politikalarla
birlikte yiiksek ve kisa vadeli kamu harcamalari, yapay {icret artislar1 ve diger kamu
transferleriyle enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durum daha ¢ok se¢im
donemlerinde tekrar se¢ilmek isteyen hiikiimetlerin se¢im dncesi ¢iktiy1 artirmalartyla
goriilmektedir. Ancak bu durum kaynak tahsisinde bozulmalara yol agabilmekte ve

verimliligi diisiirebilmektedir.

Bu noktada iilkelerin sahip olduklart net verimlilik etkileri biiylime
politikalarindaki basarilarin1 veya basarisizliklarini gostermektedir. Tezde hem statik
hem de dinamik modelde enflasyon hedefi rejiminin basaris1 merkeziyetci olmayan
kurumsal yap1 (decentralized) ve merkeziyet¢i kurumsal yapida (centralized) analiz
edilmistir. Merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapida maliye politikasinda hiikiimet, para
politikasinda merkez bankasi sorumlu iken merkeziyetci kurumsal yapida hem maliye

hem de para politikasindan hiikiimet sorumludur.

Calismada vurgulanmak istenen temel konu enflasyon hedefinin yiikseltilerek
biiylime politikalarinin benimsenmesidir. Enflasyon hedefi rejimi uygulayan bircok
iilkede fiyat istikrarinin saglandigi goriilmiistiir. Ancak %2 gibi diisiik enflasyon
oranlarina sahip ekonomik durgunluk yasayan gelismis iilkeler ekonomilerini
canlandirma amaciyla enflasyon hedeflerini artirmiglardir. Bu iilkelerde enflasyon
hedefinin artirilmasi ¢ikt1 ve kamu harcamalarinda artisa neden olmakta ve ekonomik
biliylime gerceklesmektedir. Diger taraftan yiiksek enflasyon ve kronik borg yiikiine
sahip olan iilkelerin enflasyon hedefini ylkselterek biiylime politikalarina
yoneldiklerinde basarili olamadiklar1 goriilmiistiir. Buradan hareketle net verimliligin
tic oOzel durumu g6z Onlinde bulundurularak enflasyon hedefi rejimi

degerlendirilmistir.

Statik modelde net verimliligin sifirdan biiylik oldugu durumda enflasyon
hedefinin artirllmasi1 enflasyon orani, kamu harcama oran1 ve ¢ikt1 oranini
artirmaktadir. Dinamik modelde ise, net verimlilik sifirdan biiyiikk oldugunda,

enflasyon hedefi artirildiginda birinci donem enflasyon orani artarken kamu harcama
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orant ve ¢ikti oran1 her iki donemde de artis gostermektedir. Bor¢lanma ise
azalmaktadir. Dolayistyla siyasi istikrarsizligin goérece olmadigi ve kurumsal
altyapimin saglam oldugu toplumlarda enflasyon hedefi yiikseltildiginde biiyiime

politikalarinin da basarili oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan statik modelde, net verimliligin sifirdan kii¢iik oldugunda,
enflasyon hedefindeki artis enflasyon oranini artirken kamu harcama orani ve ¢ikti
oranini azaltmaktadir. Dinamik modelde ise net verimliligin sifirdan kii¢iik oldugu
durumda enflasyon hedefi arttiginda birinci donem enflasyon orani artarken kamu
harcama oran1 ve ¢1kt1 oran1 azalmaktadir. Bor¢lanma ise artmaktadir. ikinci donemde
ise enflasyon orani, kamu harcama orani ve ¢ikti orani azalmaktadir. Bu durum
enflasyon hedefini yiikselterek biliyiime politikalarinda (kisa vadede) basarili
olunamadigin1 gostermektedir. Politik istikrarsizligin varliginda birinci donemde
enflasyon hedefinin artirilmasi borg yiikiinii artirmaktadir. Bu artan borg yiikii ikinci
donem kamu harcama orani ve ¢ikt1 oranini da diisiirerek ekonomiyi olumsuz yonde

etkilemektedir.

Net verimliligin sifira esit oldugu 6zel durumda ise statik modelde enflasyon
hedefini yiikseltmek enflasyon oranini artirirken bozucu vergiyi azaltmaktadir. Diger
degiskenleri etkilememektedir. Dinamik modelde ayni sekilde net verimliligin sifira
esit oldugu durumda enflasyon hedefi artirildiginda birinci donem enflasyon oranin
artirirken bozucu vergi oranini diigiirmektedir. Diger birinci donem ve ikinci donem
degiskenler etkilenmemektedir. Bu net verimliligin sifira esit oldugu 6zel durumda
enflasyonun ¢ikt: lizerinde etkisinin olmadig1 ve enflasyon hedefini artirarak ¢iktiy
artirmanin miimkiin olmadigin1 gdstermektedir. Diger taraftan hem statik hem de
dinamik modelde enflasyon hedefindeki artis enflasyon oranini artirmaktadir.
Enflasyonist baskinin oldugu donemde ise vergi gelirlerinde asinma meydana

gelmektedir. Bu da bozucu verginin azalmasina neden olmaktadir.

Enflasyon hedefini yiikselterek biiyiime politikalarinda basarili olabilmek i¢in
giiclii makroekonomik gostergelere sahip olmak gerekmektedir. Fiyat istikrarinin
saglandigi, diisiik issizligin oldugu, blitce dengesi ve cari dengenin saglandigi, kisi
basina gelir seviyesinin yiiksek oldugu durumlarda tilkelerin gili¢lii makroekonomik

gostergelere sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak bu durumun gergeklesebilmesi igin
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politik istikrarin saglanmasi, dolayisiyla giiclii kurumsal altyapiya sahip olunmasi
gerekmektedir. Kurumsal altyapinin giiclii oldugu durumda belirsizlik azalmakta ve
giiven ortami artmaktadir. Bu da uygulanan politikalara giivenilirligi artirmakta ve
yatirrmi dolayistyla ¢iktiyr artirmaktadir. Dolayisiyla popiilist politikalarin
uygulanmadig1 kurumsal altyapmin giiclii oldugu tlkelerde esitsizlik azalmakta ve
refah seviyesi artmaktadir. Bu da makroekonomik gostergelerin diizelmesine ve giiglii

olmasina neden olabilmektedir.

Tezde tizerinde durulan bir diger konu ise se¢im donemindeki belirsizlik ve
hiikiimetin stratejisidir. Se¢im donemi yaklastik¢a hiikiimetler tekrar se¢ilmek isterler,
bunun i¢in de ¢esitli politika araglari kullanarak se¢menleri etkilemeye caligirlar.
Ancak se¢cim doneminde belirsizligin artmasi bor¢lanmayi daha fazla artirdig
goriilmektedir. Bu durum bir sonraki doneme borg yiikii birakarak ikinci déonemde
enflasyon oranini, kamu harcama acigim1 ve ¢iktr agiginin artirmasina neden olur.
Tekrar secilme ihtimali diisilk olan hiikiimet bir sonraki donemde gelecek olan
hiikiimeti zor durumda birakmak isteyebilir. Se¢im doneminde borglanma stratejik bir
ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Ancak enflasyon hedeflemesi modelini temel
modelle kiyasladigimizda se¢im belirsizligi doneminde ikinci donemde daha az bir
bozulma oldugu goriilmektedir. Bu enflasyon hedeflemesinin fiyatlardaki artisi
kontrol ederek enflasyon oranmin daha diisiik ¢ikmasina yardimer oldugunu
gostermektedir. Ayrica fiyat seviyesinin baskilanmasi kamu harcama agig1 ve ¢ikti

ac1gmi da kontrol altina almaktadir.

Tezde sunulan modeller hem statik hem dinamik ve ayrica merkeziyetgi ve
merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapilar ¢ergevesinde incelenip yorumlanmistir. Statik
ve dinamik modellerde elde edilen sonuglar ayni olmakla beraber dinamik modelde
onemli bir farklilik bor¢ dinamiklerinin modele dahil edilmesidir. Bu durumda birinci
donemde uygulanan politika bor¢lanmayr etkileyerek ikinci donemdeki
makroekonomik gostergeleri belirlemektedir. Bor¢glanma oraninin azalmasi bir sonraki
donemdeki bor¢ yiikiinii azaltacagindan makroekonomik gostergelerde genisleme
etkisi goriilmektedir. Tam tersi, bor¢lanmanin arttigr, durumda ise bu bir sonraki
donemde daha fazla borg yiikii anlamina gelmektedir. Bu da ikinci donemde daraltici

etkiye neden olmaktadir.
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Calismada yapilan bir diger 6nemli katki ise merkez bankasinin muhafazakar
etkisidir. Muhafazakar etki, uygulanan politikaya olan baghlig:1 ifade etmektedir.
Ayrica belirlenmis olan politikanin amaclarindan sapmayarak hedefledigi sonuca
ulastigi Olgiide muhafazakar etkiden bahsedilebilir. Tezde merkeziyet¢i kurumsal
yapiyla merkeziyet¢i olmayan kurumsal yapilar karsilastirilmistir. Merkeziyetgi
olmayan kurumsal yapida merkeziyetci kurumsal yapiya gore daha diisiik enflasyon
oranlarina ve kamu harcama seviyelerine ulasildig1 goriilmektedir. Bu da bagimsiz bir
merkez bankasimin hiikiimete gore enflasyonu diisiirmede daha basarili oldugunu
gostermektedir. Ayrica bagimsiz merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi
politikasin1 uygularken istenilen hedefe ulasmada daha kararli ve bagh oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla merkez bankasinin hiikiimete kiyasla enflasyon hedefini

gerceklestirmede muhfazakar etkisinin daha biiyiik oldugunu gostermektedir.

Calismada enflasyon hedefi rejiminin varliginda enflasyon hedefinin
artirtlmas1 gibi biiylime politikalarinin  bagaris1  degerlendirilmistir. Biiyiime
politikalarinda basarili sonu¢ elde edilebilmesi icin {lkelerin, siyasi istikrarin
saglandig1 bir ortama ve bagimsiz kurumlara sahip olmalar1 gerekmektedir. Yeni
Klasik anlayista oldugu gibi, bireyler rasyonel oldugundan genisletici politikalarda

basarili olabilmek i¢in makroekonomik istikrar ile siyasi istikrar saglanmalidir.

Makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in fiyat istikrari, siirdiiriilebilir
bliylime, gilivenilir maliye politikalar1, diisiik issizlik ve O6demeler dengesinin
saglanmas1 gerekmektedir. Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in enflasyon beklentileri
belirli bir diizeyde tutulur. Belirlenen enflasyon hedefine yaklasilmasi veya
gerceklestirilmesi durumunda biiylik 0Ol¢lide zaman tutarsizlifi sorunu ile
karsilagilmayacaktir. Bu da hiikiimete olan giivenilirligin ve gelecek donemde
uygulanacak olan politikalarin inanirhgmin artmasina neden olur. Diger taraftan
giivenilir maliye politikalar1 i¢in mali displinin saglanmasi gerekmektedir. Mali
disiplin en genel ifade ile biitce denkligini ifade etmektedir. Biitce denkliginin
saglanmasi icin de vergi, bor¢glanma ve kamu harcamasi araclar1 kullanilmaktadir.
Enflasyonist siirecte kamu harcamalari azaltilarak veya vergi gelirleri artirilarak mali
disiplin saglanmaya ¢alisilabilir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir bir mali yapinin
saglanmasi i¢in mali disiplinin saglanmasi gerekmektedir. Diisiik igsizlik ise ekonomik

biiyiime ile dogru yonlii bir iligki icerisindedir. Issizlik oraninin diisiik olmasi {iretim
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miktarinin artmas1 demektir. Ayrica kisi basina gelir seviyesini artirarak talep
miktarinin da yilikselmesini saglar. Son olarak édemeler dengesi, enflasyon orani ve
biit¢e aci1g1 ile siki bir iligki igerisindedir. Biitge acig1 enflasyona sebep olup 6demeler
dengesini etkilemektedir. Cari agigin arttig1 ve siirekli hale geldigi tilkelerde {ilkenin
dis soklara acik hale geldigi goriilmektedir. Bu da c¢ogunlukla krizlerle
sonug¢lanmaktadir. Dolayisiyla 6demeler dengesinin saglanmasi bu soklara olan etkiyi

azaltmaktadir.

Siyasi istikrarin saglanmasi ise mevcut hiikiimetin uygulamis oldugu
politikalarla demokratik bir sekilde iilke yonetimini kararli bir bigimde yonetmesidir.
Ancak bu durumun gerceklesebilmesi i¢cin de siyasi istikrarla makroekonomik
istikrarin birlikte gerceklesmesi gerekmektedir. Siyasi istikrar i¢in de temel olarak
gliclii kurumlar ve demokrasinin olmasi, ayrica iyi isleyen bir hukuk sisteminin
varligina ihtiya¢ duyulmaktadir. Demokratik kurumlarin varliginda toplumun faydasi
maksimize edilmeye calisilarak bireysel c¢ikarlarin ve yolsuzlugun azaltilmaya
calisildigr goriilmektedir. Bu durum beseri sermayeyi ve ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir. Demokratik kurumlarin varlig1 i¢inde iyi isleyen hukuk sistemi
sarttir. Ancak bu sayede sosyal ve ekonomik esitlik saglanabilmekte bu da
makrokonomik gostergelerin giiclmesine neden olmaktadir. Makroekonomik istikarin

saglanmasi da siyasi istikrar1 beraberinde getirmektedir.

Bu ¢aligmada enflasyon hedefininin yiikseltildigi biiyiime politikalarinda
basarili olabilmek i¢in makroekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasi gerektigi
vurgulanmigtir. Enflasyon hedefinin saglanmasinda basarili bir para politikasinin
varliginin yaninda saglam bir mali yapinin olmasi da sarttir. Yiiksek biit¢e acig1 veren
iilkelerde  bor¢lanmanin  enflasyonu  tetikledigi  goriilmekte,  dolayisiyla
makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in para ve maliye politikalarinin birlikte
hareket etmesi gerekmektedir. Ayrica siyasi istikrarsizlik olan iilkelerde
makroekonomik gostergelerin olumsuz yonde etkilendigi gézlenmistir. Bu durumda
hiikiimetin para politikasina miidahale ettigi ve merkez bankasinin bagimsizlig
zedeledigi goriilmektedir. Baski altinda olan merkez bankasinin para politikalar
basarili olamamigtir. Bu duruma ragmen enflasyon hedeflemesi rejimini basariyla
uygulayamayan yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerin enflasyon hedefini artirmasi

makroekonomik istikrarsizlig1 beraberinde getirmektedir. Geligsmekte olan iilkelerin
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bliylime politikalarina agirlik vermesi hem enflasyonu yiikseltmekte hem de

enflasyondaki dalgalanmalara neden olmaktadir.

Tezde enflasyonun verimliligi olumsuz yonde etkiledigini dolayisiyla ¢iktiy1 azalttig
kabul edilmistir. Ayrica enflasyon hedefi yiikseltildiginde biiyiime politikalar1 (kisa
vadede) iizerindeki etkileri incelenmek istenmistir. Bu noktada yapilan en onemli
katkilardan biri net verimlilik etkisinin modele dahil edilmesidir. Enflasyon hedefi
artirlldiginda net verimlilik etkisinin {i¢ farkli durumdaki sonuclar1 karsilagtirilmistir.
Her li¢ durum ayn incelendiginde, enflasyon hedefini artirarak ¢iktiyr her zaman
artirmanin miimkiin olmadig1 gosterilmistir. Boylece politik istikrarin makroekonomik
gostergeler iizerindeki etkisi ortaya konulmustur. ileriki calismalarda enflasyon
hedeflemesinin varliginda doviz kurundaki hareketlerin nasil ele alinmasi1 gerektigi

ortaya konulabilir.
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EKLER
EK-1. Temel modelde arz fonksiyonun tiiretilmesi

Temsili rekabet¢i bir firmanin iiretim fonksiyonunu

YN (1)
Yi, t donemindeki ¢iktry1r verirken, Nt isgiiciinii temsil etmektedir ve 0<0<I
araligindadir. Cikt1 iizerinden ttoraninda bozucu vergi alinmaktadir. Temsili rekabet¢i
firma  P,(1-t)N?- W N, olarak karin1 maksimize etmeye ¢alisir. Py, t dénemindeki
fiyat seviyesini, Wt ise t donemindeki iicret seviyesini vermektedir. Ayrica w=p{

kosulu uygulanmaktadir. Temsili rekabetci firma, fiyat, iicret ve verimlilik seviyesinde
isglicii miktarini ( Nt ) secerek karin1 maksimize etmeye calisir. Cikt1 arz fonksiyonu

ise y=o(n-n;-t)+z seklindedir. Bu terimlerin kiigiik harflerle yazilmasi
logaritmasinin alindigin1 ifade etmektedir. m=log (pi)’ y=In(Yy), o=0/(1-0),
t-1

z=aIn (0) ve In(1-1) yaklasik olarak -t esittir. Normallestirilmis ¢ikti, sabit terimin

(z=aln(0)) y,’den gikarilmasiyla elde edilir [x=o(n- nf- )] -
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EK-2. Statik modelde biitce kisitinin tiiretilmesi

Hiikiimetin Biit¢e Kisitinin tiiretilmesi su sekildedir.

P.G=1 P X +AM; (2)

Denklemde, P, fiyat diizeyini, G; hiikiimet harcamasini, 7, vergi orani, P X,

nominal gelir ve M, para arzin1 géstermektedir.

Denklemin her iki tarafin1 nominal gelire P, X, ’ye boldiiglimiiz zaman asagidaki

sonu¢ elde edilmektedir:

gt=Tt+ - (3)

PX,
Burada da para talebinin miktar teorisine dayandigi varsayilmaktadir.
M=kP,X (4)

X, vergi oramindan bagimsiz reel ¢iktiyr vermektedir (k > 0). Bdylece toplam

senyoraj geliri ( = ) su sekilde elde edilmistir:
t

% = kX (®)
t

AP, . .
Ayrica = p—t esittir.
t

Ismihan (2009) ¢alismasinda yukaridaki denklemden faydalanarak ve X, X,’ye
yakinsadiginda biit¢e kisit1 elde edilmistir.

g~ Ttk (6)
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Bir¢ok literatiirii takiben (Alesina ve Tabellini, 1987; Debelle ve Fischer, 1994;
Ismihan ve Ozkan, 2004; ve Ismihan, 2009) k=1 oldugu varsayilarak biitce kisit1 tekrar

yazilmastir:

g T, (7
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EK-3. Enflasyon hedeflemesi modelinde arz fonksiyonun tiiretilmesi

Uretim fonksiyonu

Y =AN] (8)

A, t donemindeki verimlilik seviyesini vermektedir. Diger degiskenler Ek.1’de

tanimlanmisti. Temsili rekabet¢i firma olarak karin1 maksimize etmeye calisir.
P(1-T)AN;- WiN, 9)
Pt, t donemindeki fiyat seviyesini Wt ise t donemindeki iicret seviyesini vermekte ve

w=p; kosulu uygulanmaktadir. Temsili rekabet¢i firma, fiyat, Gcret ve verimlilik

seviyesinde Nt isgiicii miktarini segerek karin1 maksimize etmeye calisir. Verimlilik,
A= Age ™ olarak ifade edilmektedir. Logaritmasi alinmis hali; a;=a-or; seklindedir.

Cikt1 arz fonksiyonu ise;
Y= o (nt+ % -nf-rt) +z (10)

Terimlerin kii¢iik harflerle yazilmasi logaritmasinin alindigim1 gostermektedir.

n=log (%), y=In(Y(), a=6/(1-0), z=o.In (0) ve In (1-1) yaklasik olarak -t esittir.

¢, enflasyonun verimlilik lizerine olumsuz etkisinin biiytikliigiinii temsil etmektedir
(9>0). a; denklemi yukarida y, denkleminde yerine koyulur. Daha sonra sabit terim
(z=z+a ay/0) y, den cikarihisa ve normalize edilirse; normalize edilmis arz

fonksiyonuna ulagilir. (Denklem 3.5)
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EK-4. Merkeziyet¢ci olmayan statik temel model makroekonomik denge

¢oziimlerinin tiiretilmesi

Merkeziyet¢i olmayan modelde hiikiimet ve bagimsiz Merkez Bankasi Nash
oyunu oynar. Bu nedenle, nominal {icretler belirlendikten sonra, hem mali hem de

parasal otorite, ilgili enstriimanlar1 se¢mek i¢in es zamanli ve birlikte hareket eder.

1 B )
L= E[Mmz"‘(a(ﬂt'nf 'Tt)'Xt)z"'“z(gt'gt) ] -

m, i¢in birinci siralama kosulu olan Merkez Bankasinin tepki fonksiyonu

asagidaki denklemi verir:

=l +1)+] (12)

T
t 1»11"'(12

Mali otorite, kisitlamalara tabi olarak, merkez bankasinin faaliyet ve
beklentilerini biitge kisiti, ¢ikt1 arz fonksiyonu ve x ve g ile kayip islevini en aza indirir.
Bu nedenle, ¢ikti arz fonksiyonunun kayip fonksiyonuna getirilmesiyle, politika

yapicinin Langrange Fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:

L= 2 [8im+(almens-1)-%)>+5,(g8) | +2(gem) (13)
A, hiikiimetin biitce kisitlamasi ile ilgili olan Lagrange carpanidir.

T ve g’nin birinci derece kosullar1 agagidaki gibidir:

-o(ou(Tr-ms-T,) -X)= A (14)
5,(g-2)= (15)
Yukaridaki iki denklem sisteminden A'i eleyerek, asagidaki denklem elde edilir

(gt'gt):' % (a(m-mg-1,)-Xy) (16)
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Yukaridaki denklemi biitce kisit1 ile birlestirerek hiikiimetin tepki fonksiyonu

elde edilir.

— [(02-8)m-0’m-a%+0, ) (17)

’C:
t 52+

Yukaridaki iki tepki fonksiyonunda rasyonel beklenti kosulu uygulandiktan
sonra © ve t'nin denge degerleri, ilgili reaksiyon fonksiyonunun birbirinin yerine
konmasiyla elde edilir. Benzer sekilde, g ve x dengesine biitce kisit1 ve cikti arz

fonksiyonu kullanilarak ulagilir.

_a ey
= m v [a Xt+gt] (18)
O o 1 _
= q—i\vgt-F Py (19)
' 1 —
g=v [¢ g--% (20)

(DR '—
x=F X;- a—i\vgt (21)



119

EK-5. Merkeziyetci olmayan  statik enflasyon  hedeflemesi  modeli

makroekonomik denge c¢oziimlerinin tiiretilmesi

Merkeziyet¢i olmayan modelde hiikiimet ve bagimsiz Merkez Bankasi1 Nash
oyunu oynar. Bu nedenle, nominal {icretler belirlendikten sonra, hem mali hem de

parasal otorite, ilgili enstriimanlar1 se¢gmek i¢in es zamanli ve birlikte hareket eder.

LM= 2 [, o) (ameymene 1))+ (g,-8) | +4(g o) (22)

m, i¢in birinci siralama kosulu olan Merkez Bankasinin tepki fonksiyonu

asagidaki denklemi verir:

_ et (v)[oPnf ot ok

7
w+o2(y")

(23)

t

Mali otorite, kisitlamalara tabi olarak, merkez bankasinin faaliyet ve
beklentilerini biitge kisiti, ¢ikt1 arz fonksiyonu ve x ve g ile kayip islevini en aza indirir.
Bu nedenle, ¢ikti arz fonksiyonunun kayip fonksiyonuna getirilmesiyle, politika

yapicinin Langrange Fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:

Li'= 1 [6) e +almymens 1% +5,(g8) | +M(gnem)  (24)

A, hiikiimetin biit¢e kisitlamasi ile ilgili olan lagrange carpanidir.
T ve g’nin birinci derece kosullart asagidaki gibidir:
-a(a(m-ymeng-T)-X)= A (25)

5,(g;-g,)=r (26)
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Yukaridaki iki denklem sisteminden A'i eleyerek, asagidaki denklem elde edilir
(gt'gt):' %(a(nt-ynt-nf’ -Ty)-X¢) (27)

Yukaridaki denklemi biitce kisiti ile birlestirerek hiikiimetin tepki fonksiyonu

elde edilir.

1
S +a?

1= [(e?(y")-8,)m-0?mf-0x+3, 8 (28)

Yukaridaki iki tepki fonksiyonuna da rasyonel beklenti kosulu uygulandiktan
sonra © ve t'nin denge degerleri, ilgili reaksiyon fonksiyonunun birbirinin yerine
konmasiyla elde edilir. Benzer sekilde, g ve x dengesine biitce kisit1 ve ¢ikti arz

fonksiyonu kullanilarak ulagilir.

=y (2)+y") @+ SZH—T v [xeg] (29)
el @vm (v @) e ()
g=y" [ (v")m+ ¢*' g-éit] (31)

¥ _ 8 o _
x=F X+ a—i\p (m-g,) (32)
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EK-6. Merkeziyet¢i statik temel model makroekonomik denge coziimlerinin

tiiretilmesi

Hiikiimet Kayip Fonksiyonunu, biitge kisit1 ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile minimize
eder. Boylece ¢ikti arz fonksiyonunun kayip fonksiyonu ile ikdme edilmesiyle

hiikiimetin Lagrange fonnksiyonu elde edilir:

1 _ —\2
Li'= 3 [sim2+ (a(rensr)-8)+6,(g,-E) | 2 (g-tem) (33)
A, hikkiimetin biit¢e kisitlamasi ile ilgili olan Lagrange ¢arpanidir.

7, T ve g’nin birinci derece kosullar1 asagidaki gibidir:

Oy mtoo(m-mf-1)-X)= A (34)
- (-1 -T)-X )= A (39)
5, (g-gt)zk (36)

Yukaridaki sistemden A'y1 ortadan kaldirarak ve rasyonel beklenti durumunu

dayatarak, asagidaki denklemler elde edilir.

m= " (0r ) (37)

(&2)= 2 (on=) (39)

Yukaridaki iki denklemin biitce kisit1 ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilmesi

sonucuortaya ¢ikan denge politikalari su sekildedir:

28 1, —
mlfwknmj (39)

S — o 1_
= a—i\ygt—Faxt (40)
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g=v [0g-:%] (41)

— O
X=FX{- ;2 Vg, (42)
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EK-7. Merkeziyetci statik enflasyon hedeflemesi modeli makroekonomik denge

¢oziimlerinin tiiretilmesi

Hiikiimet Kay1p Fonksiyonunu, biit¢e kisit1 ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile
minimize eder. Boylece ¢ikt1 arz fonksiyonunun kayip fonksiyonu ile ikame

edilmesiyle hiikiimetin Lagrange Fonksiyonu elde edilir:

1 _ _ N2
L?= 5[81 (nt'nt)2"'(0‘(7%'1(7['['7[;3 'Tt)'xt)2+82 (gt'gt) ] +7b(gt'ft'71't) (43)
A, hiikiimetin biit¢e kisitlamasi ile ilgili olan Lagrange ¢arpanidir.

7, T ve g’nin birinci derece kosullar1 asagidaki gibidir:

9 (7['['73[)"'01(0‘(7['['1'1(27Tt'2\(7[t'7[;3 FYIE-THYT,) X HYX )= A (44)
-o(o(m-ym-mE-T) -X )= A (45)
3,(g-g,)=r (46)

Yukaridaki sistemden A'y1 ortadan kaldirarak ve rasyonel beklenti durumunu

dayatarak, asagidaki denklemler elde edilir.

_ 517?t+(1+(}’*))[(x21:t+m§]
‘ 61-azy(1+(y*))

(47)

(gt'gt): % (orym ot +X;) (48)

Yukaridaki iki denklemin biit¢e kisit1 ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilmesi sonucu

ortaya ¢ikan denge politikalar1 su sekildedir:

m=(v'+3v") 7+ 2y (14()) ;5o (49)
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e (e v (-
e~ |("7+0g-2x (52)

x=F' 5+ 2y ((y)7g) (52)
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EK-8. Yeni biitce Kisitinin tiiretilmesi

Burada 6nemli bir degisim biitge kisitindadir. t donemindeki nominal biitge kisiti

su sekildedir:
P,G+(1+ 1 )P D=1 P X +(M-M ,)+P D, (53)

Denklemde, P, fiyat diizeyini, G; hiikkiimet harcamasini, r,_; t-1 doneminde reel
faiz oranini, D, t-1 donemindeki endeksli borcun tutaridir ve t doneminde 6denecektir.
T, vergi orani, P, X; nominal gelir, M, para arzim1 ve D; t doneminde alinan kamu

borcunu gostermektedir.

Denklemin her iki tarafini nominal gelire P, X, ye boldiiglimiiz zaman asagidaki

sonug elde edilmektedir:

AM,
g{"( I+ 1 )de =+ Fxt +d, (54)

Burada da para talebinin miktar teorisine dayandig1 varsayilmaktadir.

M=kP.X (55)

X, vergi oranindan bagimsiz reel ¢iktiy1 vermektedir (k > 0). Bdylece toplam

senyoraj geliri ( == ) su sekilde elde edilmistir:
t

- rkX (56)

AP, ..
Ayrica = ?‘ esittir.
t
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Ismihan (2009) ¢alismasinda yukaridaki denklemden faydalanarak ve X, X,’ye
yakinsadiginda biitce kisit1 elde edilmistir.

gt"'( 1+ 1y )de = tetkm+ d, (57)

Birgok literatiirii takiben (Alesina ve Tabellini, 1987; Debelle ve Fischer, 1994;
Ismihan ve Ozkan, 2004; ve Ismihan, 2009) k=1 oldugu varsayilarak biitce kisit: tekrar
yazilmigtir: Denklem (4.6)
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EK-9. Merkeziyetci olmayan temel model makroekonomik denge ¢oziimlerinin

dinamik bor¢ dinamikleri ile tiiretilmesi

Merkeziyetci olmayan dinamik modelde de yine ayni sekilde iki donemli denge
sonuglar1 geriye dogru yerine konularak elde edilir. ilk olarak ikinci dénem sonrasinda

birinci donem sonuglarina ulasilir.

t=2;

1 e <, )’
Ly'= 5[Hln§+(a(nz-Nz-Tz)-X2)2+“z(gz'gz) ] )

7, icin birinci siralama kosulu olan Merkez Bankasinin tepki fonksiyonu

asagidaki denklemi verir:

m=— [l ) 455 (59)

Mali otorite, kisitlamalara tabi olarak, Merkez Bankasinin faaliyet ve
beklentilerini biitge kisiti, ¢ikt1 arz fonksiyonu ve x ve g ile kayip islevini en aza indirir.
Bu nedenle, ¢ikti arz fonksiyonunun kayip fonksiyonuna getirilmesiyle, politika
yapicinin Langrange Fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:

Lglz [8]7[%+(a(7[2-7[§-'(2)-)(_2)2+82 (gz-g_z)z] +k(g2-’c2-n2) (60)

N | =

A,, hikkiimetin biit¢e kisitlamasi ile ilgili olan Lagrange ¢arpanidir.
T, Ve g, nin birinci derece kosullar1 asagidaki gibidir:

-a(a(my-m5-12)-%3)= Ay (61)
5,(&,-2,)7 M (62)

Yukaridaki iki denklem sisteminden A'i eleyerek, asagidaki denklem elde edilir
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(g-2,)= %(G(ﬂrng%)-x_z) (63)

Yukaridaki denklemi biitce kisiti ile birlestirerek hiikiimetin tepki fonksiyonu
elde edilir.

1
B~ 52+(12

[(02-8,)my-02 5 -0y +8,, +8, (1+1))d, | (64)

Yukaridaki iki tepki fonksiyona da rasyonel beklenti kosulu uygulandiktan sonra
n ve t'nin denge degerleri, ilgili reaksiyon fonksiyonunun birbirinin yerine konmasiyla
elde edilir. Benzer sekilde, g ve x dengesine biitge kisit1 ve ¢ikti arz fonksiyonu

kullanilarak ulasilir.

m=22y [o G g+ (4r)d, (65)
= 2y [g+m)d ] F ;% (66)
&=y ¢ H-1%-(141))d, | (67)
x=F - 2y (&+(141)d,;) (59)

Bu optimal politika sonuglarmin kayip fonksiyonuna doniistiiriilmesiyle, son

2 24,22
donem (8,/2)D(X;/a+ g—2+(1+r1)d1)2 kaybi elde edilir. (D:a 8182+8o03 0%} .2>.

o2y
t=1;

Birinci donemde merkez bankasinin hiikiimetin kararlarini veri kabul ederek

elde ettigi kayip fonksiyonu su sekildedir.
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1 1 _
Lllwzguln%JfE(a(nl'n?'ﬁ)'xﬂz (68)

Bu donemde, merkezi politika yapici, 4, t1, g, Ve d4'e gore zamanlararasi kayip
fonksiyonunu en aza indirir. Formal olarak, t = 2 den denge degerleri ile ¢ikt1 kaynagi
fonksiyonunun zamanlararasi kayip fonksiyonuna ikame edilmesiyle, politika

yapicinin ilk dénemi Langrange asagidaki gibi yazilabilir.

1 _ —\2 _
L= 5[81n%+(a(n2-n§-tz)-xt)2+82(gZ-gz) ]+BH(52/2)D(X2/Q+

_ 2
g+ (1+r)d;) "+ (g,-12-mp-d1) (69)

A4, ik donemdeki merkezi politika yapicinin biit¢e kisitlamasi ile ilgili Lagrange

carpanidir. 4, T4, g; Ve d; igin ilk sira kosulu, sirasiyla su sekilde yazilabilir:

&1y +aa(m -n§-t))-5)= 4y (70)

-a(amy-mi-11)-X1)= (71)
3,(g;-g,)=M (72)
(1+1)B 8, D(Ky/a+ g +(1+r))d; )=\ (73)

Yukaridaki sistemden A,'yi ortadan kaldirdiktan ve rasyonel beklenti kosulunu
belirledikten sonra, ilgili denklemler, Tablo 1'deki ilk dénem i¢in denge degerlerini

bulmak i¢in biitge kisitlamasi ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilir.
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Tablo 1. Merkeziyetci Olmayan Temel Model Birinci ve Ikinci Dénem Denge

Sonuglar1
Oy | (1l
I_M_ P'A ( X+ g2)+\|JH (—X1+ g1>]
1
0y 1 , ~r 1
TI—JPA( X2+g2>+WHg1]-Y—X1

5= ()G PR [ g | -vis

) 1
x=-2 [PR (S5, ) g |+

. 1T
d;=P" [g,-T"g,+ &Xl'?‘z

=y'P’ % [1 —+—]+(1+ )82 ’P’[—+ 1—]
=Y i, ax2 g, Iy le g axl

02 (8 N1 _ 8, o 1
T,=y P o282 (F + @WH )&X2+ @(1+1‘1)\|’P [g1+ &X1]

! ! I — ! l1 — ! | — 1—
= (o' +H)y'g,-y'P % (I+r)y'P [g1+ axl]

Oy ) 0 1
x2—<F’+ —\|/H) -y'P’ zg_-_z\V’P'(lﬂ']) [g_l-l- _X_l]
(0} a
_ _ _% (NS "
Not: ut:®g1g1+®X1X1+9g2g2+®X2X2 . CD:a—+u—1>0, y'= (1+(D) >0, Ffl——\v>0

~!

D=2 (p) M4y =08 =(1+1)B D=0, T'= 7 >0 P'=
1

o O H ~(1+rT'P'>0, Y'= (1

i—;\y’H') >0
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EK-10. Merkeziyet¢ci olmayan enflasyon hedeflemesi modeli makroekonomik

denge ¢oziimlerinin dinamik bor¢ dinamikleri ile tiiretilmesi
Merkeziyetci olmayan dinamik modelde de yine ayni sekilde iki donemli denge
sonuglar1 geriye dogru yerine konularak elde edilir. ilk olarak ikinci dénem sonrasinda

birinci donem sonugclarina ulagilir.

t=2;

1 _ _ _\2
LY= 4, (o) ameymens-e)-5) 41 (6,8 (74)

7, i¢in birinci siralama kosulu olan Merkez Bankasinin tepki fonksiyonu

asagidaki denklemi verir:

_ ()P ey o)
- 2
we(y')

2 (75)

Cikt1 arz fonksiyonunun kayip fonksiyonuna getirilmesiyle, politika yapicinin

Langrange Fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:

1 _ _ _\2
L= 3 [51 (10-12) >+ (07 -5 -1)-K3) 2+, (8,-8; ) ] +22(g,-To

™) (76)
A,, hiikiimetin biitge kisitlamasi ile ilgili olan Lagrange ¢arpanidir.
T, Ve g, nin birinci derece kosullar1 asagidaki gibidir:
-0~y -M3-12)-X3)= 1y (77)

8,(&-2,)=0 (78)
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Yukaridaki iki denklem sisteminden 4,'i eleyerek, asagidaki denklem elde edilir.
(g-2,)= %(Q(WZ‘YRTRS'TZ)'X_Z) (79)

Yukaridaki denklemi biitce kisiti ile birlestirerek hiikiimetin tepki fonksiyonu
elde edilir.

[(02 (y*)-Sz)nz-azng-a@JrSzg_erSz (1+r)d, ] (80)

1
B~ 52+(12

Yukaridaki iki tepki fonksiyona da rasyonel beklenti kosulu uygulandiktan sonra
m, Ve T, 'nin denge degerleri, ilgili reaksiyon fonksiyonunun birbirinin yerine

konmasiyla elde edilir. Benzer sekilde, g, ve x, dengesine biitce kisit1 ve ¢iktt arz

fonksiyonu kullanilarak ulagilir.

m= (v (B) ") B+ 2y [ w1 (81)

o (v (D)) m (v (8) 210 @ rma)+ (v
LI (y*)> lit (82)

o=y [ ()E+ ¢ g1l (83

x=F G+ 2y (7)) mg-(141)d, ) (84)

Bu optimal politika sonuglarinin kayip fonksiyonuna doniistiiriilmesiyle, son

2 * 2,22
donem (8,/2)D(y/oc+ &+(1+1,)d, )" kaybr elde edilir. (D=°‘ 1321 ) 3au oy \,f).

2
uzul
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t=1;

Birinci donemde Merkez Bankasinin hiikiimetin kararlarini veri kabul ederek

elde ettigi kayip fonksiyonu su sekildedir.
1 _ v, ] _
Lllvlzgul(nz'nz)zJFE (G(ﬁl'n?‘ﬁ)'xl)z (85)

Bu dénemde, merkezi politika yapict, 7y, t;, g; Ve d,'e gore zamanlararasi kayip
fonksiyonunu en aza indirir. Formal olarak, t = 2 den denge degerleri ile ¢ikt1 kaynagi
fonksiyonunun zamanlararast kayip fonksiyonuna ikame edilmesiyle, politika

yapicinin ilk donemi Langrange Fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir.

1 — —\2 —
Li'= 5[5175%+((X(751'W?'Tl)'xl)2+52(g1'g1) ]+BH(52/2)D(X2/O‘+

_ 2
g, +(1+r)d;) +hy (g,-ta-mp-d1) (86)

A4, 1lk donemdeki merkezi politika yapicinin biit¢e kisitlamasi ile ilgili Lagrange

carpanidir. 1y, 71, g; Ve d; i¢in ilk sira kosulu, sirasiyla su sekilde yazilabilir:

8 (- )+a(o(my Hy2my -2ymy -m§Hyms -y Hyry ) -K HyK =1y (87)
-a(a(m-ymy -mi-11)-X)= & (88)
5:(8,-2,)=M (89)
(141)B 8D (K/at gy +(1+r)d; )=\ (90)

Yukaridaki sistemden A;'i ortadan kaldirdiktan ve rasyonel beklenti kosulunu
belirledikten sonra, ilgili denklemler, Tablo 1’deki ilk donem igin denge degerlerini

bulmak i¢in biitge kisitlamasi ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilir.
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Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Birinci ve Ikinci Dénem Denge Sonuglari

+ |yl +—2"’a2 +P*]n—1

R RAa) CECRERI O R

o (8 3 'H
n=[—w*H ( +v) P’ v]m+[2w*H A H Y

(6 ey @ wem s

N\
(D).
o ay o

Ky
- e (1N _ 1 | o\ —
g |68 ()5 () 5 &00m] (v i)
PR SR | n_ _ I | U
x=—=y " H" |(y )ﬂrgl'm[(a)xz*'gz-(YN)sz] +Y X

i-gesl@s s ] o [(avscon]

=

« « 62 - 62 — W px o x 62 1 e o 1 < +o N
(\,, +y —2)+\|/ H () —=|m+y P () — (—)Xz+g2+(l+r1)[(—)X1+g]-(v )nl]
o [ u [\ o

L8 8 o o 0 o\ ] [ (1 8BGO\ (82 . 8GO ]
T @ G B o o [ () (e
1

1 1
& o WY\ o[ 1y _i
+<FW -T P gg*(“ﬁ)[(&)xﬁgl‘(“{ )T[l]

vP [(v*)@-(ﬁ)@(lﬁl)[(v*m ( i gl]]w i 0 )g,

——\U P’ [(V )-g,+(1+1,) [(Y )7[1 Xl gl” [F + H ')]x_z
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@~ _ A _ _ J_8 )8 S 1 W _
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uy v ]+(1+r1)l"*

H"'=(1+1)T" P70, ’Y*:( e )>°
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EK-11. Merkeziyetci dinamik bor¢ dinamikleri temel model makroekonomik

denge ¢oziimlerinin tiiretilmesi

Dinamik modelde iki donemli denge sonuglar1 geriye dogru yerine konularak
elde edilir. ik olarak ikinci dénem sonrasinda birinci ddnem sonuglarina ulasilir. d,
veri iken hiikiimet biit¢e kisit1 ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile donemsel kayiplarini en aza
indirir. Boylelikle, ¢ikt1 arz fonksiyonunun kay1p fonksiyonuna getirilmesiyle, politika

yapicinin son déonemi Lagrange Fonksiyonu sekilde yazilabilir:

t=2;

Li'= % [5175%+((1(752'7T3'T2)'>§)2+52 (gZ_gz)z] thy (g2+(1+r1)d1-t2-n2) (91)
A5, hiikkiimetin biit¢e kisitlamasi ile ilgili olan Lagrange ¢arpanidir.

T, T, Ve g, nin birinci derece kosullar1 asagidaki gibidir:

0 my+a(a(m-n3-15)-%3)= Ay (92)
-o(a(my-m3-15) %)= Ay (93)
8,(&-2,) (94)

Yukaridaki sistemden 4,1 ortadan kaldirarak ve rasyonel beklenti durumunu

dayatarak, asagidaki denklemler elde edilir.

2 _
ﬂzzf (a1 +%3) (95)
(&8,)= 5, (012 t%) (96)

Yukaridaki iki denklemin biit¢e kisit1 ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilmesi ortaya

c¢ikan denge politikalar1 su sekildedir:



136

Wtz%\l’ E x_2+g_2+(1+r1)d1] 97)
= 2y[g+(1+r)d | F2 5 (98)
g=v [0g-(1+1)d;-2 53] (99)
x=FG- 2y[g,+(1+1))d)] (100)

Bu optimal politika sonuglariin kayip fonksiyonuna doniistiiriilmesiyle, son donem

(82/2)D(x_2/a+ g_2+(1+r1)d1)2 kaybi elde edilir. (D=(28,/8,)y>+y).
t=1;

Bu donemde, merkezi politika yapici, mq, t;, g4 Ve dy'e gore zamanlararas1 kayip
fonksiyonunu en aza indirir. Formal olarak, t =2 den denge degerleri ile ¢ikt1 kaynagi
fonksiyonunun zamanlararast kayip fonksiyonuna ikame edilmesiyle, politika

yapicinin ilk dénemi Langrange Fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir.

— —\2 _
Li'= 2 [81m3+H(a(myn5-0,)-%)> 48 (g,-5,) | +By (52/2)D(Rafet

_ 2
g, +(1+r)d;) +4y (g,-12-mp-d1) (101)

A4, ilk donemdeki merkezi politika yapicinin biitce kisitlamasi ile ilgili Lagrange

carpanidir. 7y, T4, g; Ve d; igin ilk sira kosulu, sirasiyla su sekilde yazilabilir:

Oymy+a(a(m -nf-11)-X7)= 1, (102)
-a(a(m;-mi-1y)-X;)= 4 (103)
8,(g;-g,)=M (104)

(1418, D(K/a+ g +(141,)d, ) (105)
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Yukaridaki sistemden A;'yi ortadan kaldirdiktan ve rasyonel beklenti kosulunu
belirledikten sonra, ilgili denklemler, Tablo 1'deki ilk donem igin denge degerlerini

bulmak i¢in biitge kisitlamasi ve ¢ikti arz fonksiyonu ile birlestirilir.

Tablo 1. Temel Model Makroekonomik Birinci ve Ikinci Dénem Denge Sonuglari

20,1 (1 _ _ 1 _
:s—l[l’%xz*gz)“l“(&"l*gl)]

N[ ~(1_ _ 1ol =
n= 5 [PA (axz-i- gz) + ngl] —Ya X

T

_ o~ 1 _
g,= (1-yH)g -PA [aXﬁgz] “WH- X,

O~ 1 -
X= -EZ [PA (ax_2+g_2) +\VHg_l] +Yx;

_ o 1T
d1:P gl—ng—t- EXI-EXZ

%, [1_ _ BF,
“2=P6_1\|/[&X2+g2] +(1+ rl)g\yP [g1+ &Xl]

o, 1_ 9 _ 1 _
QWH)aXﬁ E‘V(l"_rl)P [gl"‘ &Xl]

pd
TZ_P@‘ng' F+a_

1 1
&= (O+HVE Py~ (14 1 )yP [g—1+ &X—l]

5, _ .0 & .
Xy= <F+ ;wH) x2-PE\ug2-E\u(l+r1)P [g1+ axl]

_ 82+282 _ 1 F—(l % >>0 D—282 2y, A=(1+r)p,.D
¢_ az 61 9"1_(1_,’_4)) s LT _(lz‘l! s T 61 YTy, A= Ty BH 5
_ A (+r - )

F:—=( I)BH ,P= =, H=(1+r TP, Y:<1__§\VH)>0
v v 1+(1+rF a
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EK-12. Merkeziyetci dinamik bor¢ dinamikleri enflasyon hedeflemesi modeli

makroekonomik denge ¢oziimlerinin tiiretilmesi

Dinamik modelde iki donemli denge sonuglar1 geriye dogru yerine konularak
elde edilir. ilk olarak ikinci dénem sonrasinda birinci dénem sonuglarina ulasilir. d,
veri iken hiikiimet biit¢e kisit1 ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile donemsel kayiplarini en aza
indirir. Boylelikle, ¢ikt1 arz fonksiyonunun kay1p fonksiyonuna getirilmesiyle, politika

yapicinin son dénemi Lagrange Fonksiyonu su sekilde yazilabilir:
t=2;

L= % [51 (15-1) >+ (o (1 -y7p-715-17)-%3) 2+, (gz_gz)z] thy (g2+(1+r1)d1'T2'7T2) (106)
A, hiikiimetin biit¢e kisitlamasi ile ilgili olan Lagrange ¢arpanidir.

T, T, V€ g, nin birinci derece kosullari asagidaki gibidir:

81 (-1 )o@y Hy? -2y M) - HY M5 -To +yT ) - Ko Hy%0 )= Ay (107)
-0 (0T -7 -T5-Tp)-X5) = A (108)
(- (109)

Yukaridaki sistemden A,'i ortadan kaldirarak ve rasyonel beklenti durumunu

dayatarak, asagidaki denklemler elde edilir.

_ 61n2+(1+y*)[a21:2+ax2]
= 110
T Bl-azy(H('y*)) ( )

(&-8,)= 5, (rmyton, +5) (111)

Yukaridaki iki denklemin biitce kisit1 ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilmesi

ortaya ¢ikan denge politikalar1 su sekildedir:
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m=(v'+ 3y ) Bt 2y (14(r)) st &+ (1), | (112)

— (%JFY) ot (%‘V*'%‘V* (H(Y*)) Y) [g72+(1+r1)d1]_ (é‘lf*'

61(1

8_2\V* (1+(V*))>X_2 (113)

g= v |GNT + 0" G-(11)di - 5 (114)
* _ 0y k[ — —
Xt=F Xz-f\y [7[2 + g2+(1+r1)d1] (115)

Bu optimal politika sonuglarinin kayip fonksiyonuna doniistiiriilmesiyle, son

donem  (5,/2)D(Xy/o+ §2+(1+r1)d1)2 kayb: elde edilir. (D=\|1282/a2+\|;2+(F*-
v (1N (1))
t=1;

Bu donemde, merkezi politika yapici, 4, t1, g, Ve d,'e gore zamanlararasi kayip
fonksiyonunu en aza indirir. Formal olarak, t =2 den denge degerleri ile ¢ikt1 kaynagi
fonksiyonunun zamanlararast kayip fonksiyonuna ikame edilmesiyle, politika

yapicinin ilk déonem Langrange Fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir.

_ e 2 _
L= %[81(nl-n1)2+(a(n1-ynl-nl-tl)-xl)2+52(g1-gl) ]+BH(52/2)D(X2/(1+

_ 2
g+(1+r)d;) + (g,-1-m-d)) (116)

A4, ilk donemdeki merkezi politika yapicinin biitge kisitlamasi ile ilgili Lagrange

carpanidir. 7y, 71, g; Ve d; igin ilk sira kosulu, sirasiyla su sekilde yazilabilir:

8y (v -mp) +aa(m +y2my -2ymy -n§ +yms -1+t )-K YK )= 4 (117)
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-a(o(my-ymy-mi -ty )-Xp)= A (118)
5,(g;-g,)=M (119)
(1418, D (K /ot g +(1+r)d; )= (120)

Yukaridaki sistemden A;'yi ortadan kaldirdiktan ve rasyonel beklenti kosulunu
belirledikten sonra, ilgili denklemler, Tablo 1'deki ilk donem i¢in denge degerlerini

bulmak i¢in biitge kisitlamasi ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilir.

Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Birinci ve Ikinci Dénem Denge Sonuglari

\V*H*Jr +P |

ISR Y 12 AN Sy'H .
m=P A (I+y )—2[(—> X+g,-(y )752] +y H (1+y )—[( )X1+g1 2(1

8 .o S W HY] _
SyH-—F7——

5 I

= [PA 2 PR 14y )-](( >x2+g2 (& )n2> [\yH ( ZW) Py]nl

x 1 8,(1+y") s
= )
¥ H (a ad; o X1

g=v'H [(Y*)ﬁl ( )Xl] P'A [(1)X2+ -0 )sz] +(1-y'H)g,

PR
o

1 N — 6 P— N — —1, S —
X|= [(E) X+g,-(y )sz] *;‘V H [(Y )Tfl‘gl]+Y X1

df'%[(&)wé-(v*)@] () 56

o 40 - N Y V2 A N _
= [(w +y ;) +y H (1+y )6—1] oty P (1+y )5_1 (&) o+ g+ (1+1) [(&) X+g-(y )m]

(03 8 .o UMY HY _ NARRACED) 8 L U . |
= + = - 7 +]y' =+ =2y +
R [W ( Y) (a v'H- 8 ( Vo ad, oA 3 e
81+ vy
)

5 .
A

Pl () 5o )nl]]

g,=v'P’ [Y - (;)X2+(1+r1) [v - ( )Xl gl] +y' (H'+0")g,

PP

8
Xz*_W ‘P [Y - g2+(1+r1)[Y T- ( )Xl -2,

* s % * %
¢=g+(1+v)(v)2, NS

1+ ¢*’ o2
- >0, H'=(1+r)F P™>0, ¥ = (1

Not: U=0g, &, 05, %) +0g, T 05,8, 705, % T05, 2t

s

@( Vy">0,8 =(1+1,)B,D>0, r—A— >0 p'=

1+(1+r1)1"
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EK-13. Merkeziyet¢i olmayan enflasyon hedeflemesi modeli makroekonomik

denge ¢oziimlerinin dinamik bor¢ dinamikleri ile tiiretilmesi (7,=mx,)

Merkeziyet¢i olmayan dinamik modelde de yine ayni sekilde iki donemli denge
sonuglar1 geriye dogru yerine konularak elde edilir. i1k olarak ikinci dénem sonrasinda

birinci donem sonuglarina ulasilir.

t=2;

1 _ _ 2
L)'= 5[ul(nz-n*)2+(a(n2-yn2-ng-rz)-xz)z-i-uz(gz-gz) ] (121)

m, i¢in birinci siralama kosulu olan Merkez Bankasinin tepki fonksiyonu

asagidaki denklemi verir:

_ ) [end ol o

)
wta?(y")

o (122)

Cikt1 arz fonksiyonunun kayip fonksiyonuna getirilmesiyle, politika yapicinin

Langrangean1 asagidaki gibi yazilabilir:

| _ _ 2
L= 2 [61 (1p-10) 2+ (a1 -yMp-1i5-17)-%3) >+, (gz-gz) ] thy (gz'Tz'

) (123)
A,, hiikiimetin biitge kisitlamasi ile ilgili olan Lagrange ¢arpanidir.
T, Ve g, 'nin birinci derecen kosullar1 asagidaki gibidir:
-~y -m3-12)-%3)= 1y (124)

5,(&,-2,) (125)
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Yukaridaki iki denklem sisteminden A,'i eleyerek, asagidaki denklem elde edilir.
(&-2,)= %(Q(WZ‘YRTRS'TZ)'X_Z) (126)

Yukaridaki denklemi biitce kisiti ile birlestirerek hiikiimetin tepki fonksiyonu
elde edilir.

[(02 (y*)-Sz)nz-azng-a@JrSzg_erSz (1+r)d, ] (127)

1
B~ 52+(12

Yukaridaki iki tepki fonksiyonunda rasyonel beklenti kosulu uygulandiktan
sonra 1, ve 7, nin denge degerleri, ilgili reaksiyon fonksiyonunun birbirinin yerine
konmasiyla elde edilir. Benzer sekilde, g, ve x, dengesine biitce kisit1 ve ¢iktt arz

fonksiyonu kullanilarak ulagilir.

E

(%2 *\ — | By
(v () ") B

[l - —
v [FRrg ) (128)

o (v () ') m (v (8) 2010 @ rma)+ (v

LI (y*)> 5 (129)
o=v" [ ()74 8 g 15-(er)d | (130)

x=F o+ 2y" ((1)@-g-(1+1)d, ) (131)

Bu optimal politika sonuglarinin kayip fonksiyonuna doniistiiriilmesiyle, son

2 * 2,22
donem (8,/2)D(y/oc+ &+(1+1,)d, )" kaybr elde edilir. (D=°‘ 1321 ) 3au oy \,f).

2
uzul
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t=1;

Birinci donemde merkez bankasinin hikimetin kararlarin1 veri kabul ederek

elde ettigi kayip fonksiyonu su sekildedir.
1 _ o, | _
L?A:;ul(nrm)zj (a(my-n§-1))-X;)? (132)

Bu donemde, merkezi politika yapici, 7y, t;, g, ve d,'e gore zamanlararasi kay1p

fonksiyonunu en aza indirir. Formal olarak, t = 2’den denge degerleri ile ¢ikt1 kaynagi
fonksiyonunun zamanlararast kayip fonksiyonuna ikame edilmesiyle, politika

yapicinin ilk déonemi Langrange fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir.

_ -2 _
L= %[Sln%vL(a(nl-n‘f-tl)-xl)2+62(g1-g1) ]+BH(52/2)D(X2/0‘+

— 2
g2+(1+r1)d1) +7\,1 (gl-Tz-Tl:z-dl) (133)

A4, ilk donemdeki merkezi politika yapicinin biit¢e kisitlamasi ile ilgili Lagrange

carpanidir. 4, T4, g; Ve d; i¢in ilk sira kosulu, sirasiyla su sekilde yazilabilir:

8y (- ) +a(a(my +y>m -2ymy -y -1y FyTy)-K )= Ay (134)
-a(a(my -y - -Ty)-X )= A (139)
5,(&,-¢,)=M (136)
(1418, D (K /ot g +(14r)d; )=y (137)

Yukaridaki sistemden A;'i ortadan kaldirdiktan ve rasyonel beklenti kosulunu
belirledikten sonra, ilgili denklemler, Tablo 1'deki ilk donem i¢in denge degerlerini

bulmak i¢in biitge kisitlamasi ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilir.



Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii (7,= ;)

Degiskenler Ot 0g 0g, 0x,
[ A 12 — * # e’ * # e’ * # e’ *
m VHE o oe| [YTH 80 YTHT8(v7) Y H8(v7) yTHT8(v) yTH 8 (YY)
T 1, e NGED) wyo ()
R VIS oo | |y H00) v HTS, VHT()S, wHT P |y HTS, v HTY(Y)S, Y HT S,
T VR L . B a?(I4r)  p,(1+1) oc3(1+,r1)
a2 v ()3, v HY ()3,
v H y(v") 5, By wa(l+ry)
u1(1+r1)
oyl 1 _ sl e’ « gy R p— P—
g ‘V*H(Y)[HT] (1-y"'H") y'H y'H y'H
(+r) o &) a(lir)
X v H (Y3, [1+ 1 ] YH'S, e y'H 5, VH'S,
o (1+r)) a a(l+r)) a2(1+1))
b)) g v T o
(14r)) a (1+ry) (I4r)a
- Kk 1 R — R — R — P —
g8 -y"H (Y)[H(lTr])] v H v H H v H
o (I+ry) a(l+r))
X=X v H" (y*)Sz ) 1 y"H" 3, v H' S, y H" 3, vy H" 3,
) a [1 (1+r])] o o? a(l+rp) o2(1+1))

124"



Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii (7,= 7T; )(devam ediyor...)

Degiskenler O 0g, 0% 0g, 0x,
@ r yS, () y5,(r) y8, ()P v 5, (v)P
\V*’S (,Y*)z W*,S ———=P (1+r1) — (1+r1) - -
Z [ () |y 2] e g e
By a
© A Ny yUa P () |y, () vy P () | w8, P y ey P | v w00
VT a? o2 o o a? 1 a o
“Soy(y" Yr ey oal g s 5.v(y" )P (1+ <8, HT s y(y )Y
v 8,y(y ))[H* @) )] | Y 8,v(y" )P (1+1)) YoM v ()
1y K, o pa
& v () [P )P v ()P (e B v (@+H") R
! o o
X VS, 'S, v s, v y's, vy
—P (y)[++r] -— ()P - (4m)P -——P o HT+F
g8, () [P )P v (1+41,)P* (L )i (1-y" @ +1")) y'P
! o o
§2_X2 \V*Sz . \V*,ﬁz , \V*’Sz ) W*!Bz ) 1-"’*,52[—[*’-&-[:*’
- * —=(+r)P* 1+r,)P* P*
a P (Y )[1+(1+r1)] a (1+41y) po) (1+41)) a a2
. — _ _ _ _ s oY J_ 1 S B o _ooidy(y) sodradyd o
Not: U[:®g1gl+®glxl +®ﬁ]7[1+9g2g2+®,—(2)(2 +®ﬁ27[2.q) :§+”_1>0, \ :m >0, F :l-a_z\l/ >0,D :T‘V >0,A _(1+r1)BGD >0:
!
~ A" N 1 N ! o S . «
=25 >0,p"= — >0, H" =(1+r)T" P*>0, Y =(1-—§W’H )>o
% 1+(1+r )T o

14}
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EK-14. Merkeziyet¢ci dinamik bor¢ dinamikleri enflasyon hedeflemesi modeli

makroekonomik denge ¢oziimlerinin tiiretilmesi (7t,=7,)

Dinamik modelde iki donemli denge sonuglar1 geriye dogru yerine konularak
elde edilir. {1k olarak ikinci dénem sonrasinda birinci donem sonuglarina ulasilir. d;
veri iken hiikiimet biit¢e kisit1 ve ¢ikti arz fonksiyonu ile donemsel kayiplarini en aza
indirir. Boylelikle, ¢ikt1 arz fonksiyonunun kay1p fonksiyonuna getirilmesiyle, politika

yapicinin son donemi Lagrangean su sekilde yazilabilir:
t=2;

LY= 2 [81 (o) (almyymy-n$-02) 55024+, (g,-5,) | (g (111)d rpoms) (138)
\,, hiikiimetin biit¢e kisitlamasi ile ilgili olan lagrange ¢arpanidir.

T, T, Ve g, ’nin birinci derecen kosullart asagidaki gibidir:

8 (M- ) +a(a(my +y> My -2ymy -5 HymS 1o +yT, ) Ko HyXp )= Ay (139)
-0 (0 (T-y My -5 -T5)-X5)= A (140)
5,(2,-2,)= (141)

Yukaridaki sistemden A,'i ortadan kaldirarak ve rasyonel beklenti durumunu

dayatarak, asagidakiler elde edilir.

_ 51ﬁ+(1+(y*)) [(12‘52"‘(1%]
2 81-o2y(1+(yN))

(142)
(g_z-gz)z %(aynﬁarﬁx}) (143)

Yukaridaki iki denklemin biitce kisit1 ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilmesi

ortaya ¢ikan denge politikalar1 su sekildedir:
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(\y + 2\;/ )TE*+ v (H—(y ))[ x2+g2+(l+r1)d ] (144)

s () (5 (4G lamal (-

2y (1+(v*))> 5 (145)
=" [()F + ¢ g0 (146)
XZZF*X_Z-%Z\V* [ + g+(1+r)d, ] (147)

Bu optimal politika sonuglariin kayip fonksiyonuna doniistiiriilmesiyle, son

donem  (8,/2)D(Xy/0rt g_2+(1+r1)d1)2 kaybir elde edilir. (D=\|;262/a2+\|/2+(F*-
V(N /())-
t=1;

Bu donemde, merkezi politika yapict, q, t1, g4 Ve d4'e gére zamanlararasi kayip
fonksiyonunu en aza indirir. Formal olarak, t =2 den denge degerleri ile ¢ikt1 kaynagi
fonksiyonunun zamanlararasi kayip fonksiyonuna ikame edilmesiyle, politika

yapicinin ilk dénemi Langrange Fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir.

| _ e N 2 _
Li= 5[81(nl—n*)2+(a(n1—ynl—nl—rl)—xl)erSz(gl-gl) ]+BH(52/2)D(X2/(1+

_ 2
gt (1+r)d;) + (g,-11-m-d;) (148)

A1, ilk donemdeki merkezi politika yapicinin biitce kisitlamasi ile ilgili Lagrange

carpamdir. my, Ty, g, Ve d; igin ilk sira kosulu, sirasiyla su sekilde yazilabilir:

8y (- ) +a(am +y?my -2ym - Hyms -1,y )X YK )= Ay (149)
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-a(o(my-ymy-mi -ty )-Xp)= A (150)
5,(g;-g,)=M (151)
(1418, D (K /ot g +(1+r)d; )= (152)

Yukaridaki sistemden A;'1 ortadan kaldirdiktan ve rasyonel beklenti kosulunu
belirledikten sonra, ilgili denklemler, Tablo 1'deki ilk donem i¢in denge degerlerini

bulmak i¢in biitge kisitlamasi ve ¢ikt1 arz fonksiyonu ile birlestirilir.



Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii (7t,= 7,)

Degiskenler O« 0g, 0x; 0g, ()%
*p 82 - *
. s Svnee]- S5+ v H’ S+ '’ 521+ PR 8,1+ )P A
1 0y A T E—— — _— _—_—
[2(1+6)) 6P| 3, 50 5, 510
1
oGl bes R R
. v ) ] % oy B WHY | s(e)\ P| PRSP Ry P'R 3, 8,(1+y")P'A
! 3 2V H- et (— 2 ) D - E
1+(Y ))vPA ](v ) * o v <a s, « o 3 o 80
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Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Modeli Makroekonomik Denge Coziimii (T,= 7,)(devam ediyor

= iyor...)
Degiskenler O« 0g, 0x; 0g, 0x,
”2 5 . (1+0) .. (1417 s So(1+17) e 8y(1+y )y P’ 8o(1+y )y'P’
[‘V +_2\|, ]+(T) y[H'- o vy P (1+r)) 5, y P (14r)) 5, 310t
p (1+r1)(v*)]
) " (2 )+(§ 0200y ) 8 . &1+ 'y 8 . &+ )v'y By e (14 )y'yP” o1, 304) .
v G2+’Y i *(12\‘: 8] ( *(Y ))W v (12 ) 51 (12 ) 51 gw P 61 v o (151 (lzw
[H"(y")-P"(1+1)(v")] P (1+1)) P (1+1)) 52(1+y*)\p*y) T
o 8
g2 v (y7)[1-(14r)] -(L4r)y P )y v (H+0") ol
q o
X 3 o d *5 . . *8 H*
2 (“’ 2>P () [1-(+1)] (“’ 2>(1+ P’ <"’ 2)(1+ N -<¥)P F +<"’ ~ )
&8 -y P (y)[1-(1+r)] (1+r)y P (1+r)y"P’ (1" (H'+07)) vl
o o
= _ ‘I/*S N N 6 8 *6 s . *8 H*
2 '(TZ)P (D=l <Wa 2) (1+r)P" <Wa 2) (1+1)P’ (Wa 2>P 1-F +(W 22 >
o
. _ — — — — — _ (1+‘/ )(Y )d. x| ¥ & 252 K* *_ 1
Not: U= &,+0x,X; +Oz i +og &, +05,5; +O o ——3 TZ vt F=1-2y", ( ) ' >0A =(141)B,D>0,T == >0 ,P'= >
H'=(1+1)T P'>0, \?*:( '%w*H*) =0

1+(1+r1)f*

0ST
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EK-15. Merkeziyetci temel model ve merkeziyet¢i enflasyon hedeflemesi modeli

degiskenlerinin karsilastirnlmasi

_ 3 2% +_ 8 (I3, *
¢_a2+81 ! (D (12+ 61 i q) > CD
_L x 1 < *

\V—1+¢’ W_(1+(I)*) Y=y
5 * 0y % *
F=-a—§\|1, F=-u—§\y F>F
D=3y, D'=22(v) v D<D
A=(1+1,)B,D, A'=(1+1;)B,D A<A
f=§ _ (4B D', f*:K_* < f*
v vy v
1 * 1 *
P= =, P = P>P
1+(1+r T 1+(1+r T
H=(1+4r,)T P, H*=(1+r)T P* H<H
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EK-16. Merkeziyetci olmayan temel model ve merkeziyetci olmayan enflasyon

hedeflemesi modeli degiskenlerinin karsilastirilmasi

A=(1+r})B,D',

(I+r1)Bg

1

v

— [\\' '
I'= - D y
vy

" 1
!

C1+(1+)D

H=(1+r )" P',

= (1-ZyH)

% 2
®*_52+M ¢ S (D*
o 1y
= y'<y
(1+0)
Fr=1-2y F >F
_QZW
() D' <D’
(V) v
A =(1+1))B.D’ A'<A
r=2 <l
"
pr——1 p>p"
1+(1+r)T
H*=(1+r)T P’ H<H



EK-17. Merkeziyet¢i olmayan statik temel model karsilastirmah statikler

Tablo 1. Merkeziyet¢i Olmayan Temel Model Karsilagtirmali Statikler

153

Degiskenler g, X
T + +
T + -
g + -
X¢ - +
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EK-18. Merkeziyet¢i olmayan statik enflasyon hedefemesi modeli karsilastirmal

statikler

Tablo 1. Karsilastirmali Statikler

Durum 1: yN >0

Degiskenler (ur) 7T, g Xy
m + +
T - + -
g + + -
X¢ + - +

Durum2:yN <0

Degiskenler (ur) T g, X
. + - -
T - + -
g - . -
X¢ - - +

Durum3: yN =0

Degiskenler (ut) T g, X
m, + 0
T - + -
g 0 + -
X 0 - +
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EK-19. Merkeziyetci statik temel model karsilastirmal statikler

Tablo 1. Temel Model Karsilastirmali Statikler

Degiskenler g X
T +
T + -
g + -
X - +
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EK-20. Merkeziyetci statik enflasyon hedefemesi modeli karsilastirmal statikler

Tablo 1. Karsilastirmali Statikler

Durum 1: yN>0

Degiskenler T g, X
m, + + +
Tt = + -
g, + + -
X¢ + - +

Durum2:yN <0

Degiskenler T g, X
T + - -
T > + -
g : + -
Xy - b +

Durum 3: yN =0

Degiskenler i g, X
m, + + +
T - + -
g 0 + -
X 0 - +




EK-21. Merkeziyet¢i olmayan dinamik temel model karsilastirmah statikler

Tablo 1. Temel Model Karsilastirmali Statikler

157

Degiskenler 0g, 0x, 0g, 0x,
m + + + +
T + - + +
g, + ] ] _
X1 - + - -
d + + - -
) + + + +
7, + + + -
g, - - + -
Xy - - . +
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EK-22. Merkeziyet¢i olmayan dinamik enflasyon hedefemesi modeli
karsilastirmah statikler
Tablo 1. Karsilastirmali Istatistikler
Durum 1: yN>0
Degiskenler o 0g, 0x; 0, 0g, 0x,
m + + + - + +
Ty - + - - + +
gl + + - =+ - -
X4 + - + + - -
d - + + + - -
T, - + + + + +
Ty - + + - + -
& + - - + + -
X, + 3 + - +
Durum 2: YN<O
Degiskenler o, 0g, 0x, o, 0g, 0%,
(3 - - - - -
T - + - + + +
g, - + - - - -
X1 - - =+ - - -
d + + + - - -
(%) - - - + - -
T + + + - + -
g - - - - + -
X7 - - - - - +
Durum 3: YN=0
Degiskenler o 0g, 0x, O, 0g, 0x,
M + 0 0 0 0 0
il - + - 0 + +
g 0 + - 0 - -
X 0 - + 0 - R
d 0 + + 0 - -
m, 0 0 0 + 0 0
Ty O + + - =+ -
g, 0 - - 0 + -
X7 O - O - +




EK-23. Merkeziyetci dinamik temel model karsilastirmal statikler

Tablo 1. Temel Model Karsilastirmali Statikler

159

Degiskenler 0g, 0x; 0g, 0%,
m - - - -
T + - + +
g + - - -
X - + - -
d, + + - -
m - - - -
T, - - - -
g, - - + .
X - 4 - +
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EK-24. Merkeziyet¢ci dinamik enflasyon hedefemesi modeli karsilastirmalh

Tablo 1. Karsilastirmali Statikler

statikler

Durum 1: yN>0

Degiskenler o, 0g, 0x; o, 0g, 0x,
m - + - - - +
T - + - - + +
gl + + - =+ _ _
X1 + - + + - -
d, - + + - r -
T - + - - - +
Ty - + + - + -
& + - - + + -
X2 + - - + - +
Durum 2: YN<O
Degiskenler o, 0g, 0x, o, 0g, 0%,
| - - - - -
T - + - - - +
g - + - - - -
x| - - + - - -
d, + + + - - B
T, - - - + - -
12 + + + - + -
g, - - - - + -
X - - - - - +
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Durum 3: YN=0
Degiskenler o, 0g, 0K o, 0g, 0Ox;
m + + + 0 + +
1 - + - 0 + +
g 0 + - 0 -
X1 0 - + 0 - R
d, 0 + + 0 - -
m 0 + + + + +
T 0 + + - + -
g, 0 - - 0 + -
X, 0 - - 0 - +
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EK-25. Merkeziyetci olmayan dinamik denge enflasyon hedefemesi modeli

karsilastirmal statikler

Tablo 1. Karsilastirmali Istatistikler

Durum 1: yN>0

Degiskenler O 0g, 0x; g, 0x,
m + + + + +
T - + - + +
g + + - - -
X + - + - -
d + + + - -
03} + + + + +
T, - + + + -
g, + - - + -
X2 + - - - +

Durum 2: yN<O

Degiskenler O 0g (O] 0g, 0%,
) + - - - -
T - + - + +
g - + - - -
X, - - + - -
d - + + - -
T + - - - -
T2 - + + + -
g, - - - + -
X, - - - - +
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Durum 3: YN=0
Degiskenler o, 0g, 0x, 0g, 0%,

T + 0 0 0 0
T - + -

g 0 + - - -
X| 0 - + - -
d, + + + - -
T + 0 0 0 0
T - + + + -
g, 0 - - + -
Xy 0 - - - +
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EK-26. Merkeziyet¢i dinamik denge enflasyon hedefemesi modeli karsilastirmalh
statikler

Tablo 1. Karsilastirmali Statikler

Durum 1: yN>0

Degiskenler O« 0g, 0x; 0g, 0x,;
m + + + + +
7 - + - + +
g, + + - - _
X1 + - + - -
d, + + + - -
) + L + + +
T, - + + + -
g, + - - + -
X; + - - - +
Durum 2: YN<O
Degiskenler O« Og, 0x; g, 0x,
m + - - - -
T - + - + +
g - + - - -
X - - + - -
d, - + + - -
1) + - - - -
1 - + + + -
g - - - + -
Xy - - - - +
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Durum 3: YN=0

Degiskenler O« C]

9
@
24
+ |
@
Ksl

T

Ty -

+ |+ [+
1
+
+

g

d

0

X 0 -
0
+

U5

+ [+ |+
+ 4+ |+
1
1

Ty -

+ |+ |+
1

g 0 - -

X 0 - - - +
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