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Oz

Bir para politikasi gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkenin merkez bankalar: tarafindan
1990’lardan itibaren yayginlagarak tercih edilen enflasyon hedeflemesi 2000’lerde makro
iktisat literatiiriinii de etkilemistir. Makalede oncelikle kredi ve kamu harcamalari ile ya-
ratilan paranin olasi enflasyonist etkisinin nasil modellenebilecegi ele alinmustir. Tkinci
olarak calisma enflasyon hedeflemesine eslik etmesi gereken déviz kuru rejimi ile ilgili
tartismalara 151k tutmaktadir. Her ne kadar ana-akim iktisat yaklagimi enflasyon hedef-
lemesinin ancak serbest dalgali doviz kuru rejimi ile birlikte etkin bir gekilde uygulana-
bilecegini savunsa da 2000’lerin baslarinda bir grup heterodoks iktisat¢1 enflasyon orani
ile birlikte reel doviz kurunun da hedeflenmesi gerektigini savunmuslar, 2008 sonrasinda
finansal istikrar kavramina yapilan vurgunun artmasi ile sterilize edilmis doviz kuru mii-
dahaleleri ve 2010’larin sonlarinda sermaye kontrolleri bizzat IMF aragtirmacilari tarafin-
dan savunulmaya baglanmustir. Caligmada 6zellikle gelismekte olan tilkeler icin enflasyon

hedeflemesi ve buna uygun déviz kuru rejimi ile ilgili tartismalar Tiirkiye ekonomisindeki
bor¢ ve varlik dolarizasyonu ¢ercevesinde analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Endojen Para Arzi, Enflasyon Hedeflemesi, Doviz Kuru Rejimleri.

JEL Kodlar1: E12, E58, F41

Inflation Targeting as a Monetary Policy and
Accompanying Exchange Rate Regimes

Abstract

As a monetary policy inflation targeting, increasingly adopted since the 1990s by cent-
ral banks of both developed and developing countries, has also significantly influenced
macroeconomic literature in the 2000s. This study first addresses how the potential infla-
tionary effects of money created through credit and government spending can be model-
led. Secondly, it focuses on the debates surrounding the exchange rate regime that should
accompany inflation targeting. Although the mainstream economic approach argues that
inflation targeting can only be effectively implemented with a freely floating exchange rate
regime, a group of heterodox economists in the early 2000s argued for targeting both infla-
tion rate and real exchange rate. Following the 2008 with increased emphasis on financial
stability, sterilized foreign exchange interventions in the early 2010s and capital controls in
the late 2010s began to be advocated also by IMF researchers. The study particularly anal-
yzes discussions on inflation targeting and suitable exchange rate regimes for developing
countries within the framework of the debt and asset dollarization in the Turkish economy.
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1. Girig: Makro iktisadi Uzlasma ve Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi
Keynes'in (1930), Para Uzerine Bir Inceleme' isimli kitabindaki iki énemli vurgusu olan

para arzimin igselligi, yani bor¢lanma ile yaratilan kredi para ve tasarruf-yatirim dengesizligi
kavramlar1 Keynes'in ¢ok daha genis kitlelerce bilinen eseri Genel Teori® (1936) iizerine

1 Keynes, 1930 yilinda yayinladig1 Para Uzerine Bir Inceleme baslikli kitabina banka parasinin borglan-
ma ile ortaya ¢iktig1 saptamast ile baglar (Keynes, 1930: 3). Kitabin ikinci boliimii Banka Parasinin Ya-
ratilmasi baghgini tagir. Keynese gore bankalarin giivenle yaratabilecekleri banka parasimnin yani kredi-
nin bir sinir1 yoktur (Keynes, 1930: 26). Bu anlamda para arzinin belirleyicisi kredi talebidir. Firmalar
ve tiiketiciler, tiretim girdilerini veya dayanikli titketim mallar: i¢in yapacaklari harcamalar: finanse
etmek tizere bankalardan kredi talep ettiklerinde bankalar bu talebi tamamuyla karsilarlar (Fontana &
Setterfield, 2009). Aslinda Keynes daha 1913’te kaleme aldig1 Krizin Bunalima Doniismesinden Ban-
kacilar Ne Olgiide Sorumludur? baslikli bildirisinde de bankalarin girisimcilere ellerinde tuttuklari
tasarruflardan daha fazla borg verebileceklerini, bu anlamda kredi yaratiminin bir enflasyon kayna-
&1 olabilecegini vurgulamustir (Skidelsky, 2010: 60). Bu anlamda tasarruf ve yatirimlar birbirlerinden
farklilagabilirler. Tasarruf eyleminin yatirim yapilmasina yol agmast bir zorunluluk degildir (Skidelsky,
1994: 218, 315). Benzer bir sekilde Wicksell (1907) de bankalarin saglayabilecegi kredinin, sermayeleri
ile sinirlt olmadigy, bankalarin para yaratabilecegini savunmugtur (Wicksell, 1969: 76). Keynes ve Wi-
cksell'in yaklagimlarindaki benzerlik ilgi ¢ekicidir. Lejjonhufvuda (1979) gore makro ekonomideki ki-
rilma noktas1 Wicksell'in, faiz oran1 mekanizmasinin tasarruf ve yatirim kararlarini koordine etmekte
basarisiz kalarak gelir dalgalanmalarina neden olabilecegini ortaya koymus olmasidir. Tiim Keynesyen
okullar, Avusturya Okulu ve Stockholm Okulu bu anlamda Wicksell'in soyundan gelirler Wicksell
Baglantili teorilerin, monetarist teorilerden temel farki parasal degiskenlerin reel degiskenleri etki-
leyebilecegini iddia etmeleridir. Literatiirde Keynes - Wicksell Modeli olarak yer alan, bu yaklagimin
en 6nemli 6zellikleri tasarruf ve yatirim eylemlerinin (Franke, 1992) ve dolayisiyla tasarruf ve yatirim
fonksiyonlarinin bagimsiz (Stein, 1969) ve birbirlerinden ayr1 olmasidir. Enflasyon, yatirim kararlari-
nin tasarruf kararlarindan sapmasi nedeniyle mal piyasasinda ortaya ¢ikan dengesizlikten kaynaklanir
(Chiarella & Flaschel, 2000: 31). Wicksell ve Keynes'in her ikisinin de konjonktiir dalgalanmalarin1
analizlerinde tasarruf - yatirim dengesizligi temel bir rol oynar (Tamborini, 2006).

2 Kitabin tam bashg sdyledir; Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi
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yapilandirilan IS-LM modeli ile ders kitaplarina giren Neo-Klasik Sentezin yani bir anlam-
da ana-akim iktisadin disinda birakilmis olmakla birlikte kredi para kavrami, dogrudan
olmasa da Wicksell'in ikili faiz orani yaklagimi tizerinden, Taylor Kural: araciligryla ve Wo-
odford’un makro iktisatta Yeni Uzlasma® veya Yeni Neo-Klasik Sentez, olarak adlandirilan
¢alismalarinin katkilari ile 2000’]i yillarda ana-akim makro iktisat yaklasimina dahil ol-
mugtur (Ogiit, 2016; 2017).

Bu noktada bir Post Keynesyen Lavoie ve bir de Yeni Keynesyen Romer, iki iktisat¢iya
referans vererek Yeni Uzlasma ile enflasyon hedeflemesi kavramlari arasindaki iligkiyi net-
lestirebiliriz. Lavoie (2017) talep odakli i¢sel para arzi kavramini zzimnen onaylayan ve pa-
rasal analizlerinde Wicksell'in faiz yaklagimini temel alan Yeni Uzlasma gortisiniin merkez
bankasi yoneticilerinin pragmatik bir yaklasimla enflasyon hedeflemesi* rejimini devreye
sokmalari ve politika araci olarak kisa vadeli faiz oranins® kullanmalarinin iktisat¢ilar tara-

3 Taylor (1993) enflasyonun %2’lik bir hedef degerden sapmasini ve reel milli gelirin de yillik %2,2 ora-
ninda bitytidiiglinii varsaydigi bir trend milli gelir degerinden farklilagmasini temel alan bir faiz orani
belirleme kuralini ekonometrik olarak test etmis ve FED’in 1987-1992 arasindaki fonlama oranlarini
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde agiklamistir. Her ne kadar Taylor bu ¢aligmasinda Wickselle
herhangi bir referans vermemis olsa da, Woodford, Wicksell'in faiz oranlarinin ayarlanarak fiyat se-
viyesinin etkilenmesi yoluyla enflasyonun elimine edilebilecegi seklindeki 6nerisini yeniden giinde-
me getirerek, faiz orani kurali seklinde ifade edilen bir para politikasini ilk formiile eden iktisatginin
biiyiik olasilikla Wicksell oldugunu iddia etmis, boylece, bir anlamda Taylor Kurali'ni ve dolayzsi ile
enflasyon hedeflemesinin temel tezini Wickselle dayandirarak, Wicksell'i yeni uzlasmanin odagina
yerlestirmistir (Woodford, 2003: 45).

4 Mishkin (1999) basarili bir para politikas1 icin nominal bir ¢ipanin gerekliligine dikkat ¢eker ve doviz
kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi olmak {izere {i¢ temel para politikasindan
soz eder. Enflasyon hedeflemesinde, diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani resmi olarak para poli-
tikasinin hedefi olarak belirlenir ve duyurulur (Mishkin & Bernanke, 1997). Enflasyon hedeflemesi
rejiminde merkez bankas, genellikle bir ila ti¢ yillik orta vadeli bir ufukta, enflasyon orani i¢in kamuya
agiklanmis bir hedefe ulasmaktan sorumludur. Yaygin olarak uygulanan esnek enflasyon hedeflemesi
rejimlerinde, merkez bankalari, uzun vadede enflasyon hedefine ulagildig: siirece, ikt istikrarinin
saglanmasi gibi diger hedefleri de takip edebilirler. Enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalar1
ayn1 zamanda iletisim, seffaflik ve hesap verebilirlige de 6nem verirler (Bernanke & Woodford, 2004).

5  FED ornegine bakilacak olursa aslinda 1960’larin sonlarina kadar faiz oranlarinin hedeflendigini an-
cak konjonktiire (ekonomik daralma veya genisleme dénemlerine) karsit bir sekilde faiz oraninin he-
deflenen arlikta tutulmas: amaciyla agik piyasa islemlerinin kullanilmasinin parasal taban tizerinden,
para arzini etkilediginin gézlemlenmesinin parasal biiyiikliikklerin dogrudan hedeflenmesi diisiince-
sini giindeme getirdigi goriiliir. Friedman, Brunner, Meltzer gibi monetarist iktisat¢ilarin goriisleri-
nin etkili oldugu bu siiregte Arthur Burns 1970’te FED’in bagina gelince parasal biiyiiliiklerin de ara
hedef olarak kullanilacagi ilan edilmistir. Bu anlamda 1970’lerin FED 6rneginde oldugu gibi Merkez
Bankalarinin M1, M2 gibi parasal biiyiikliiklerin biiyiime oranlarini belli araliklar igerinde kalmak
tizere hedefledikleri 6rnekler var olmakla birlikte es zamanli olarak federal fon orani i¢in de bir bant
aralig1 belirlendigini unutmamak gerekir. 1979'da Volcker federal fon oraninin operasyon araci olarak
kullanilacagina dair vurguyu azaltirken bu faiz orani igin belirlenen bant araligini bes kattan fazla
genisletmis boylece politika faizinin para politikas: tizerindeki belirleyici gliciinii azaltmigtir. 1987de
FED finansal yeniliklerin ve bu piyasalardaki deregiilasyonun paranin 6l¢iimiini ve tanimlanmasini
zorlagtirdigindan ve M1 ile iktisadi faaliyetler arasindaki istikrarl iliskinin ortadan kalkmasindan ha-
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findan farkina varilmasi sonrasinda gelistigini ifade eder. Para politikasi rejimi olarak enf-
lasyon hedeflemesi uygulayan ve enflasyon oranlarinda istikrar: saglayan (Svensson, 2010)
merkez bankalarinin para politikasi araci olarak parasal biiyiikliiklerden ziyade, politika
faiz oranini® kullanmalarinin ana-akim iktisat yazinina yansimasi Romer (2000) ile ger¢ek-
lesmistir. Romer (2000) FED’in enflasyon ve ¢iktr ile ilgili hedeflerine ulasmak i¢in federal
fonlama oranini belirledigini ve bu siiregte parasal biiyiikliiklerin ¢ok kisith bir rol oyna-
digini ifade ederek, para otoritelerinin para arzini digsal olarak belirledikleri” varsayimina
dayanan makro ekonomik modeller yerine, Merkez Bankalarinin para politikasi araci ola-
rak faiz oranini saptadiklar1 varsayimina dayanan yeni bir yaklasim 6nermistir. Romer’in
bu yeni yaklagimi genisletilerek kurulan modellerde para politikas: fonksiyonu, genellikle
Taylor Kuralrni izlerken, enflasyon uyarlanmast icin de beklentilerle genisletilmis Phillips
Denklemi kullanilmistir (Hsing, 2005) Fontana & Setterfield (2009) mal piyasasinin denge
durumunu ifade eden IS denklemi, Phillips Egrisi ve Taylor Kural'ndan olusan i¢ denk-
lemli bir model ile ifade edilen bu yeni yaklasimi makro ekonomide yeni uzlasmanin ifa-
desi olarak tanimlamislardir. Ozellikle Taylor Kurali yeni uzlasmanin temellerinin atilmas:

reketle M1 hedeflemesi yapmaktan vazge¢mistir. 1990’larda bu iliskinin M2 i¢in de zayiflamasindan
dolay1 higbir parasal biiyiikligiin hedef olarak kullanilmayacag: agiklanmustir. 1990’larin baslarinda
federal fon hedeflemesine geri doniilmiistiir (Mishkin, 2004: 424). Bernanke (2023) Volcker 1979da
goreve geldiginde FED’in ana para politikast aracinin fkinci Diinya Savasr'ndan o giine federal fonlama
orani oldugunu, arzu edilen hedeflere ulasmak i¢in bankalarin birbirlerine borg verdigi bu faiz orani
i¢in bir hedef belirledigini daha sonra da gecelik para piyasasinda rezerv (likidite) arzini bu hedefe
ulagmak tizere diizenledigini ancak Volckerin monetarist bir yaklagimla para arzi biiyiime oraninin
yo6netilmesinin enflasyon orani tizerinde daha etkili olacagini savunarak faiz oranini ikincil bir arag
haline getirdigini ifade eder. Ancak uzun vadede istikrarli oldugu diisiiniilen para arzi artis1 ile enflas-
yon orant arasindaki iligkinin kisa vadede istikrarsiz oldugu gériilmiis fonlama oraninin hedeflendigi
geleneksel yaklasima geri dontilmiistiir.

6  ABDrnin tarihsel deneyiminde faiz oran: kullanimi daha 6nceye de gotiiriilebilir. Romer ve Romer
(2002) leriye déniik bir Taylor Kural yani politika faiz oranini enflasyon ve ¢ikti agiginin beklenen
degerlerine gore belirleyen bir reaksiyon fonksiyonu kullanilarak yapilan ampirik tahminlerin sonug-
larina gore, 1950’lerde politika yapicilarin nominal politika faiz oranlarini beklenen enflasyondaki
artiglarla bire birden daha fazla yiikselttigini gostererek 1950’lerdeki para politikasinin 1960’larin sonu
ve 1970’lerdekinden daha ¢ok 1980’ler ve 1990’lardaki politikaya benzedigini 6ne siirmektedirler.

7  Parasal hedefleme 1970’lerde, bagta Almanya, Isvigre, Kanada, Birlesik Krallik, Japonya ve ABD olmak
tizere birgok tilke tarafindan benimsenmistir. Bu strateji, fiyat istikrar1 gibi nihai bir hedefe ulagmak
i¢in bir ara hedef olarak parasal biiyiikliiklerin kullanilmasini igerir (Mishkin, 2004: 496). ABD 6r-
neginde Merkez Bankasi istihdam ve fiyat diizeyi hedeflerine karar verdikten sonra, istihdam ve fiyat
diizeyi tizerinde dogrudan etkisi olan parasal bitytikliikler (M1, M2 veya M3) ve/veya faiz oranlar1
(federal fon orani) gibi ara hedefler olarak adlandirilan bir dizi degiskeni seger. Ancak bu ara hedefler
merkez bankasi tarafindan dogrudan belirlenemez. Bu nedenle, merkez bankasi, politika araglarina
daha duyarli olan rezerv biiyiikliikler olan borglanilmamis rezervler tizerinden parasal taban gibi arag
hedefler se¢mistir (Mishkin, 2004: 414). Bernanke ve digerleri (1999) kendilerini parasal hedefleyiciler
olarak tanimlamalari ile 6n plana gikan Almanya ve Isvigre merkez bankalarinin para politikast he-
deflerini, para stokunun biiyiime orani cinsinden ifade ettiklerini ancak bu iilkelerin para rejimlerinin
birgok 6zelliginin ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi rejimini andirdigini dolayisiyla bu iki tilkenin
deneyimlerinin enflasyon hedeflemesi uygulayicilar1 igin faydali dersler sundugunu ifade ederler.
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acisindan 6nemli bir akademik katki olmustur (Arestis, 2009)%. Arestis ve Sawyer (2008)
enflasyon hedeflemesi rejimini Yeni Uzlasma Makro Iktisadinin dnemli bir politika recetesi
olarak tanimlarken Epstein & Yeldan (2009) enflasyon hedeflemesinin ana akim makro
iktisadin yeni ortodoksisi oldugunu iddia ederler.

Woodford’un ¢alismalarinda Wicksell'in kredi sistemi’ merkezi bir yere sahiptir ve
enflasyon faiz orani ile kontrol edilmektedir (Boianovsky & Trautwein, 2010). Wicksell'in
para politikas: hedefi olarak belirledigi fiyat seviyesi istikrari, giiniimiizdeki enflasyon he-
deflemesi rejimlerinin teorik temeli olarak kabul edilmektedir'® (Jonung, 2002). Yeni uz-
lagmada faiz oraninin digsal olarak belirlenen bir para politikas1 arac1 olarak algilanmasi
para miktarinin igsel olarak belirlenmesini gerektirir. Firmalar ve tiiketiciler, iiretim gir-
dilerini veya dayanikli tilketim mallar1 igin yapacaklar1 harcamalari finanse etmek tizere
bankalardan kredi talep ettiklerinde bankalar bu talebi karsilayarak satin alma giicii veya
bir anlamda para yaratmis olurlar (Fontana & Seterfield, 2009). Bu anlamda bankalar borg
verme yoluyla merkez bankasindan bagimsiz olarak para yaratabilirler ancak bor¢ verme
kosullar1 merkez bankasinin para politikasi araciligiyla yonlendirilebilir (Abel vd., 2016).
Ticari bankalarin kredi vererek banka mevduati seklinde para yarattigy, bir bankanin kredi
verdiginde, krediyi alan kisinin banka hesabina o anda kredinin biiytikligii kadar bir mev-
duat yatirdig1 ve bdylece yeni para yaratilmis oldugu Ingiltere Merkez Bankas: arastirma-
cilar1 tarafindan da ifade edilmektedir (Mcleay vd., 2014). Bu anlamda Werner’in ampirik
olarak da gosterdigi gibi bankalarin kredi vermeden 6nce bir miisterinin para yatirmasini
beklemesine gerek yoktur. Aksine bor¢ vermek, borglunun hesabinda yeni bir mevduat
olugmasina neden olur (Hook, 2022).

8  Bununla birlikte Arestis & Sawyer (2008) enflasyon hedeflemesi politika gergevesinin sadece talep
gekisli enflasyona odaklanarak arz/maliyet itisli enflasyonu dikkate almamakla elestirmistir.

9  Wicksell'in biitiin 6demelerin krediler aracilifiyla yapildig1 ve kredilerin bankalarin rezervleri ile
sinirlanmadig: piir kredi ekonomisi 21. yiizyilin finansal sistemini agiklamak igin tutarli bir model
sunmaktadir (Toporowski, 2012). Wicksell, klasik ddiing verilebilir fonlar teorisini Thornton, Joplin
gizgisini izleyerek ve bankalari, bir kredi para yaraticist olarak modele dahil ederek gelistirmistir. Bu
anlamda Wicksellde para arz1 igsel olarak belirlenmektedir (Amadeo & Dutt, 1991). Wicksell'in bu
yaklasimi Reel Konjonktiir Cevrimleri olarak tanimlanan iktisat okulunu da etkilemistir. Wicksell'in
konjonktiir dalgalanmalarinda dogal faiz oraninin piyasa faiz oraninindan sapmasina neden olan arz
yanli soklara verdigi rol bu baglantida merkezi bir konuma sahiptir. Piyasa faiz orani, dogal faiz ora-
ninn altinda kaldiginda girisimcilerin 6diing fon talebine bankalar icsel para yaratarak karsilik verir
ki bu da yatirim patlamas, tiretimin zaman yapisinin bozulmast ve enflasyonist baski siirecini baslatir
(Snowdon vd., 1994: 298). Ornegin King & Plosser (1984) mevduatlarin iiretimde planlanan hareket-
lere igsel tepkisini vurgulamislardir. Giintimiizde Keen (2014) benzer bir yaklagimla 6diing verilebilir
fonlar teorisi ile i¢sel para arzini birlestirmektedir.

10 Giintimiizdeki enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamalarinda enflasyon oraninin sifirin biraz tizerin-
de olmasi amaglaniyorsa da Wicksell'in fiyat seviyesi hedeflemesi yaklasimi, enflasyon oraninin sifir
olarak belirlendigi bir enflasyon hedeflemesi rejimi olarak ele alinabilir (Jonung, 2002).
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2. Endojen Para Arzi ve Enflasyon Hedeflemesi

Genel olarak para arzi ve enflasyon orani arasindaki iliski Friedman'in enflasyonun her
zaman ve her yerde parasal bir olgu olduguna dair Ginlii deyisine ithafen monetarist goriis
ile iligkilendirilir (Elbenstein, 2007)" Burns (2023) Friedman’in bu soziiyle 6zetledigi mo-
netarizmin diinya ¢apinda merkez bankalarinin yol gosterici felsefesi haline geldigini ve
2020 yilina kadar devam eden onlarca yillik diisiik enflasyona katkida bulundugunu iddia
eder.”? Bununla birlikte De Grauwe & Polan (2005), %17,4’ten daha diigiik enflasyon ora-
nina sahip iilkelerde parasal bilyiimenin enflasyon iizerinde anlaml bir belirleyici etkisi
olmadigindan hareketle enflasyonun para arzi ile iligkilendirilmesine gerek olmadigini ve
bu nedenle enflasyon diisiik veya orta seviyede oldugu siirece merkez bankasinin parasal
gelismeleri dikkate almasina gerek olmadigina dikkat gekmektedirler.

Kredi para — endojen para arzi yaklasimina gore para arzinin temel belirleyicisinin kre-
diler oldugu ve kredi bityiime oraninin da talep tizerinden enflasyon oranini etkileyebile-
ceginden hareketle, aslinda Post Keynesyen yaklagim agisindan da para arzi ile enflasyon
orani arasindaki iligski 6nemlidir. Kredi bitylimesinin ekonomideki likiditeyi artirarak enf-
lasyonu canlandirabilecegi savi da bu gergevede degerlendirilebilir (Enoch & Otker, 2007).

Post Keynesyen yaklasim bir para politikas: olarak enflasyon hedeflemesi rejimine ka-
tegorik olarak karsi olmamakla birlikte nemli ayirt edici vurgular1 vardir. Ornegin tiim
agirligin enflasyon oranina verilmesi elestirilerek istihdam hedefinin de gozetilmesi gerek-
tigi ifade edilmektedir (Setterfield, 2006). Yine ABD verisinde de agik¢a gozlenen is¢ilerin
pazarlik giiciniin enflasyon oraniyla giiglii iliskisi (Ratner & Sim, 2022), Santos’un (2011)
makalesinde oldugu gibi Post Keynesyen iktisatc¢ilarin, Phillips Egrisini tanimlarken is-
gilerin maaslarini artirma kabiliyetlerini temsil eden bir degiskeni denkleme dahil etme-
lerini hakli ¢ikarmaktadir. Benzer sekilde Modenesi ve arkadaglar: (2014) uyarlanmuis bir
Taylor kural: ile Brezilya i¢in politika faiz oranini bir reaksiyon fonksiyonu belirlerken
enflasyon ve ¢ikt1 agiklarinin yani sira LIBOR ile temsil edilen yurtdisi faiz oranlarini da
denkleme dahil ederler. Bu diizenleme merkez bankasinin faiz oranini belirlerken daha az
ozerklige sahip oldugunu ima eder ki bu noktaya makalenin ilerleyen béliimlerinde tekrar
donecegiz.

11 Friedman'in [1996 (1970)] ifadesi tam olarak soyledir. “Buraya kadar ifade ettigim nermelerden, enf-
lasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugu ve ancak para miktarinda iiretimden daha hizh
bir artisla ortaya ¢ikabilecegi sonucu ¢ikmaktadir. Ancak, parasal biiyiimenin altin kesifleri, hiikiimet
harcamalarimn finansmam ve 6zel harcamalarin finansmam da dahil olmak iizere pek ¢ok farkl olas:
nedeni vardir’.

12 Ornegin Volcker kendi yaklagimini pratik monetarizm olarak adlandirsa da Friedman'a her zaman
mesafeli durmus, cogu merkez bankacisi gibi o da Friedman’in sabit parasal biiyiime kurali kavramini
fazla mekanik ve soyut olarak degerlendirmistir. Ayrica Friedman’in uzun siiredir Fed’in Hazine’ye
baglanmasi ya da Kongre’ye karst daha sorumlu hale getirilmesi yoluyla merkez bankasinin bagimsiz-
ligina son verilmesini savundugunu da biliyordu. Ancak Volcker, Friedman'in “Enflasyon her zaman
ve her yerde parasal bir olgudur” soziiniin genis bir gegerlilige sahip oldugunun farkindaydi. Volcker
anilarinda “Bu tezin basitligi Amerikan kamuoyuna yeni bir yaklasim sunmak icin bir temel olusturma-
ya yardimci oldu” diye 6zetlemistir (Burns, 2023).
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Sekil I'de goriildiigii gibi yillik Tiirkiye verisine gore genis tanimli para arzi (M2) biiyii-
me orant ile enflasyon orani arasindaki korelasyon katsayis1 0,89 gibi oldukea yiiksek bir
degere sahiptir ki bu oran Ukrayna (0,81), Israil (0,77), Norveg (0,46), Kore (0,32) ve ABD
(0,29) gibi pek ¢ok tilkeden ¢ok daha yiiksektir.

Sekil 1. Para Arz1 - Enflasyon (M2 Para Arzi Biiylime Orani ve Tiiketici Fiyat Endeksinin
Yiizde Degisimi)

Tirkiye: Para Arzi Blylime Orani - Enflasyon Tirkiye: Para Arzi Bliylime Orani - Enflasyon
Orani 1961-2022: Orani 1961-2022
Korelasyon Katsayisi : 0,89
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Kaynak: https://data.worldbank.org

Tirkiyede acgik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan 2006 sonrasinda aylik veri i¢in
hesaplanan yillik ytizde degisim oranlar: ile M2 biiylime orani ve enflasyon orani arasinda-
ki korelasyon katsayisi da (0,91) hemen hemen 1961 - 2022 dénemi igin hesapladigimizla
aynidir.

Korelasyonun nedensellik belirtmemesinden hareketle enflasyon orani ile para arzi ara-
sindaki nedensellik iligkisine bakildiginda ise Sekil 2’te goriildiigii gibi, kredilerin de da-
hil edildigi bir modelde para arzindan enflasyon oranina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu da belirlenmistir."> Ote yandan hanehalki kredi biiyiime orani ile enflasyon
arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur. Artan enflasyon orani hanehalklarinin
nominal kredi talebini ve kredi biiytime oranini artirmaktadur.

13 Analiz sonuglar1i¢in Ek 1 ve Ek 2. Mevduatin ve dolayisiyla paranin kredi ile yaratildigindan hareketle
su soru sorulabilir. Para arzindaki artig mutlaka enflasyonist olmak zorunda midir? Bir diisiince deneyi
olarak kredi kullandigimizi ancak bu paray1 bankadaki mevduat hesabimizda tuttugumuzu diistinelim
bu durumda potansiyel satin alma giicii mal ve hizmet talebini degistirmeyecegi icin enflasyonist ol-
mayacaktir. Talep edilen kredi ile déviz aldigimiz durumda, d6viz talebi d6viz fiyatinin yilikselmesine
yol agacaktir ki kurdan enflasyona geciskenlik etkisinden dolay1 enflasyonist olma ihtimali vardur. Ta-
lep edilen kredi ile altin, hisse senedi, kripto para veya gayrimenkul satin alinirsa varlik fiyatlarindaki
yiikselis ve bunun neden olacag: servet etkisinin mal talebi {izerinden enflasyon yaratma ihtimalinden
soz edilebilir. Ancak bankalarin hazineye ait tahvilleri satin aldiklar1 durumda hali hazirda yapilmis
harcamalarin finansmanindan soz ettigimiz icin benzer sorgulamay1 yapmaya gerek yoktur.
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Sekil 2. Para Arzi, Enflasyon Orani ve Krediler (Toplam ve Hanehalki Kredileri) Arasin-
daki Nedensellik Iliskileri.

Hanehalki
Kredi
Buylme
Orani

M2 Para

Enflasyon Arzi Enflasyon

Orani Blyiime
Orani

Orani

Kaynak: TCMB EVDS, EViews10 Analiz Sonuglar:.

Dedeoglu & Ogiit (2018) Tiirkiye verisinde kredilerden para arzina lineer olmayan bir
nedensellik iligkisini gostermis ancak merkez bankasinin dogrudan veya dolayli kamu fi-
nansmaninin para arzi tizerindeki etkisini ele almamislardir. Bu eksikligi de gidermek tize-
re, Palley’in (2017) para arz1 tanimi1 merkez bankasi bilangosundan hareketle yenilendigin-
de, Denklem I'de ifade edildigi gibi para arzi, dolasimdaki nakit, banka kredileri, merkez
bankasi kredileri, agik piyasa islemleri, bankalarin bilan¢olarindaki bonolar ve bankalarin
serbest mevduatlar1 tarafindan belirlenir.

1 .
MS = CcU + LB — L — APl + BE + ER (1)
Para Dolasimdaki (o) Banka Merkez Agik Banka Serbest
Arzi Nakit = Emisyon Zorunlu \ Kredileri  Bankasi Piyasa Bilangolarindaki  Rezervler
Karsilik Kredileri : Tahviller
Islemleri
Oranlart

Sekil 3’te goruldiigii gibi bankalarin bilangolarinda yer alan krediler L®, yine tuttuklar:
devlet tahvilleri B® ve ayrica merkez bankasi emisyonu CU", para arzi ile nispeten giiclii
korelasyon gostermektedir.

14 Bu denklemde emisyon terimi Merkez Bankasrnin hazineyi fonlamasinin bir gostergesi (vekil degis-
keni) olarak kullanilabilir ancak Merkez Bankasi, 2000den sonra dogrudan hazineyi fonlamadigi igin
para arz1 igindeki pay1 zaman iginde azalmugtir.
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Sekil 3. Enflasyon — Para Arzi ve Para Arzinin Bilesenleri (Biiytime Oranlar1) Arasindaki
Korelasyon Katsayilar

M2

Banka | MB Serbest | Hazine | Para Toplam

Bonolar1 | Kredileri | Emisyon | Rezerv | Bonolar1 | Arz1 | API Krediler
Banka
Bonolar: 1,00 -0,07 0,64 0,29 0,05 0,67 -0,04 | 0,48
MB
Kredileri -0,07 1,00 0,05 0,05 0,00 0,00 -0,01 0,08
Emisyon 0,64 0,05 1,00 0,19 -0,02 0,78 -0,06 | 0,75
Serbest
Rezerv 0,29 0,05 0,19 1,00 0,02 0,33 0,03 0,27
Hazine
Bonolari 0,05 0,00 -0,02 0,02 1,00 0,01 0,00 -0,02
M2 Para
Arz1 0,67 0,00 0,78 0,33 0,01 1,00 -0,07 0,73
API -0,04 -0,01 -0,06 0,03 0,00 -0,07 1,00 -0,09
Toplam
Krediler 0,48 0,08 0,75 0,27 -0,02 0,73 -0,09 1,00

Kaynak: TCMB-EVDS, EViews10 Analiz Sonuglar:.

Para arz1 bityiime oranu ile giiglii pozitif korelasyon gosteren bu iig bilesenin M2 para

arz1 igindeki paylarina baktigimizda Sekil 4’te goriildigii gibi 1990’lardan giinéimiize emis-

yonun para arzina orant azalmig %5’in altinda gelmistir. 2018 sonras: kredilerin para ar-

zindaki pay: gerilerken, banka bilan¢olarindaki tahvillerin pay: artmaktadir.

Dedeoglu & Ogiit (2023), Palley’in (2017) yaklagimin: gelistirerek kredilerin toplam

talep lizerinden enflasyon tizerindeki potansiyel etkisinin yan1 sira bankalarin bilangola-

rinda tuttuklar: devlet tahvillerinin enflasyon tizerindeki etkisini analiz edecek bir ¢erceve

olusturmuslardir.”

15 Tahvil faiz oranlarimin diigiiriilmesi amaciyla kamu otoritesi tarafindan bankalara getirilen tahvil tut-
ma zorunlulugu gibi makro ihtiyati politikalar sonucunda bankalarin bilangosundaki tahvillerin art-
mast da bu anlamda para arzini yiikseltir.
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Sekil 4. Krediler, Banka Bilan¢osundaki Devlet Tahvilleri ve Emisyonun M2 Para Arzi
I¢indeki % Paylar1.

Onemli Bilesenlerinin M2 Para Arzina Orani 1987 - 2023
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Kaynak: TCMB EVDS, EViews10 Analiz Sonuglart.

Tahvil faiz oranlarinin diisiiriilmesi amaciyla kamu otoritesi tarafindan bankalara ge-
tirilen tahvil tutma zorunlulugu gibi makro ihtiyati politikalarin sonucunda bankalarin
bilangosundaki tahvillerin artmas: da bu anlamda para arzini attirir.

3. Baganli (!) Bir Para Politikasi Cercevesi Olarak Enflasyon
Hedeflemesi-Serbest Dalgali Doviz Kuru Rejimi Ikilisi:

1990’larin bagindan beri gittikge artan sayida tiilke tarafindan benimsenen enflasyon
hedeflemesi politikasi pek ¢ok iktisat¢1 tarafindan bagarili bir para politikas: ¢ercevesi ola-
rak degerlendirilmektedir (Arestis & Sawyer, 2008), (Mishkin, 2013), 1990’larin baslarin-
da enflasyon hedeflemesini uygulayan gelismis tilkelerin bu siirecte enflasyon oranlarini
diisirmekte sagladiklar: bagariy: ifade eden enflasyon orani grafikleri, Sekil 5te oldugu
gibi siklikla kullanilir. Kanada, Avustralya, Yeni Zelanda ve Isveg gibi dalgali déviz kuru
rejimi'® uygulayan ekonomilerin basarili deneyimlerinin de katkus: ile enflasyon hedefleme-

16 1987de Fransa, 1990da ise Ingiltere para birimlerinin degerini Alman markina baglamiglardir. In-
giltere bu siiregte enflasyon oranini iki yil icinde %10'dan %3% diistirmiis ancak déviz kuru hedefle-
mesinin potansiyel dezavantajlari olan parasi ¢apa olarak kabul edilen iilkenin soklarin dogrudan he-
defleme yapan iilkeye aktarilmasi ve para birimlerini spekiilatif ataklara acik hale gelmesi sorunlarini
yagamis 1992de kur sabitlemesini birakarak enflasyon hedeflemesine ge¢mistir (Mishkin E S., 2004, s.
489-490).
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si, serbest doviz kuru rejimi ile birlikte gelismekte olan tilkelere 6nerilen bir para politikas:
modeli haline gelmistir (Bordo & Siklos, 2023).

Sekil 5. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulamasinin Onciisii Olan Ulkelerde Uygula-
ma Oncesi ve Sonrast Enflasyon Oranlar1. Yeni Zelanda (1990), Kanada (1991), Ingiltere
(1992)

Yeni Zelanda: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi ve

50 Sonrasinda Enflasyon Orani
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Kanada: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi ve
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Kaynak: Mishkin, (2013: 387).

Burada bir parantez agip enflasyon hedeflemesinin uygulandig1 donemde yani 1990’ar-
dan itibaren Cin, Hindistan ve Dogu Avrupanin kiiresel piyasa ekonomisine dahil olma-
larimin emek arzini 1,5 milyardan 3 milyara ¢ikardigini belirtmek gerekir (Little, 2006).

20




Ogiit, K. 1. (2024). Bir para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi ve eslik eden doviz kuru rejimleri.
Efil Journal of Economic Research, 7(1), 10-52.

Sadece Berlin Duvarr'nin yikihgindan Cin'in Diinya Ticaret Orgiiti’ne iiye olmasina dek
gecen on yili biraz agan siire iginde kiiresel emek arz1 900 milyon civarinda artis gostermis-
tir (Gordon, 2023). Gelismis tilkeler, nihai mal ithalat, isgiicii gogleri ve tiretimi emek ma-
liyetinin diisiik oldugu tlkelere kaydirarak kiiresel isgiicii havuzuna erisebilmislerdir. Ayn
stiregte iletisim ve tagimacilik alanindaki teknolojik ilerlemeler firmalarin iiretimlerinin
bir kismini maliyetlerin diisiik oldugu tilkelere kaydirabilmelerine yardimei olmustur. Bu
gelismeler kiiresel capta enflasyonun hem daha diigiik hem de daha istikrarli (Borio & Fi-
lardo, 2007) olmasin: desteklemistir. Girdi maliyetlerindeki diistisiin fiyatlar {izerinde ya-
rattig1 etki gelismis {ilkelerdeki reel icretleri desteklerken emegin milli gelirden aldig1 pay
azalmustir (Jaumotte & Tytel, 2007). Dolayistyla s6z konusu dénem enflasyon hedefleme-
sinin performansinin objektif bir bicimde 6l¢tilmesine izin vermemektedir. Sekil 6da diin-
ya genelinde diisen bir enflasyon oranindan s6z etmenin miimkiin oldugu gériilmektedir.
Dahasi Angeriz & Arestis'in (2008) bulgular1 enflasyon hedeflemesinin diisitk enflasyon
oranlart ile el ele ilerledigini gostermekle birlikte aslinda enflasyonun diistis trendinin enf-
lasyon hedeflemesi uygulamalarindan daha 6nce bagladigina isaret etmektedir.

Sekil 6. Kiiresel Enflasyon Orani:

Kiiresel Enflasyon Oranlar1

26
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Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG

Sekil 7de gelismekte olan bir grup Latin Amerika iilkesi ve Tiirkiye’ye ait grafiklerde enf-
lasyon hedeflemesi ile birlikte s6z konusu tilkelerin sabit doviz kuru rejimlerinden, dalgal:
doviz kuru rejimlerine gectikleri ve bundan kisa bir siire 6nce de (Brezilya hari¢) merkez
bankasi bagimsizligi ile ilgili adimlar atildig1 goriilmektedir (Carriere-Swallow vd., 2016).
Merkez Bankasrnin bagimsizlig1 pratikte kamuyu fonlama zorunlulugundan kurtulmas:
ve/veya bunun yasal olarak yasaklanmasi olarak gerceklesir. 1980 ve 1990’larin Latin Ame-
rika deneyimlere odaklanan Brezilya, Meksika, Peru gibi iilkelerde borcun parasallastiril-
masinin enflasyonun yiikselmesine yol agtigina isaret eden bir literatiir mevcuttur (Shahid,
2020).
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Sekil 7. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Bazi Latin Amerika Ulkeleri ve
Tiirkiyede Uygulama Oncesi ve Sonrasi Enflasyon Oranlari. Brezilya (1999), Sili (1999),
Kolombiya (1999), Meksika (2001), Tiirkiye 2002-2006.

Brezilya: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi ve
Sonrasinda Enflasyon Orani

Sili: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi ve
Sonrasinda Enflasyon Orani
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mmm Enflasyon Hedeflemesi Baglangici: 2001 - 2006

Sabit D6viz Kuru Rejimi (Strlinen Parite)
mmmm Merkez Bankasinin Bagimsizliginin Kabul edildigi Tarih: 2001
e T{irkiye Enflasyon Orani

Kaynak: Carriére-Swallow, Y., Jacome, L. Nicolds Magud, and Werner, A. (2016). Central Banking in
Latin America: The Way Forward. IMF Working Paper No.197
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Tiirkiyede de 1990larin yiiksek enflasyonunun biitge agiginin para basilarak finanse
edilmesi sonucu ortaya ¢iktig1 yaygin kabul gérmektedir. Yilmaz ve arkadaglar1 (2002),
1980’li yillardan itibaren artarak 1993 yilinda GSYIH’nin %3’iine ulagan dogrudan para-
sallastirmanin (Hazinenin Merkez Bankasrndan kisa vadeli avans kullanmasi) 1994 y1-
lindan sonra azalarak sonlandirilmis olsa da yiiksek biitge agiginin enflasyon beklentileri
tizerinden enflasyonda yapiskanliga neden oldugunu iddia etmektedirler. Yine s6z konusu
Latin Amerika iilkelerine benzer sekilde Tiirkiyede de 2000 yilinin baginda IMF ile yapilan
bir stand-by anlagmasi ile de desteklenen ve kabaca sabit d6viz kuru rejimi olarak siniflan-
dirilabilecek bir dezenflasyon programi uygulamis, %20’lik enflasyon hedefine uygun bir
sekilde hesaplanan giinliik artis hizlarina dayanilarak: 1 dolar ve 0,77 avrodan olusan
doviz sepetinin alacagi degerler 6nceden kamuoyuna agiklanmis déviz kuru ile ilgili belir-
sizlik ortadan kaldirilarak TLnin reel degerinin sabit tutulmasi, enflasyonda istikrarin sag-
lanmasina paralel olarak doviz kurunun da kademeli olarak dalgalanmasina izin verilerek
2002 sonunda dalgali déviz kuru rejimine gegilmesi hedeflenmistir (Ozatay, 2015: 381).

1990’larda gelismekte olan ve gecis siirecindeki tilkelerin para kurulu, dolarizasyon gibi
sabit d6viz kuru rejimleri uygulamalar gerektigine dair literatiir genel kabul gérmekteydi.
Ancak 1990’arin sonu ve 2000’lerin baginda yasanan kur krizlerinden sonra, giderek artan
saylda gelismekte olan ekonomi déviz kuru katiligindan uzaklasarak esnek doviz kuru ve
enflasyon hedeflemesi kombinasyonunu benimsemistir (Edwards, 2006).

Literatiirde ytikselen veya gelismekte olan tilkelerin serbest dalgal: doviz kuru rejimi ile
birlikte enflasyon hedeflemesine gegmeleri para politikalarin1 modernlestirmeleri olarak
tanimlanmaktadir (Brandao-Marques vd., 2020). Ancak IMF’nin (2021) siniflandirmasina
gore Sekil 5 ve Sekil 7deki grafiklerde yer verilen ve genel olarak siki ya da esnek enflas-
yon hedeflemesi uygulayan tilkelerin bir boliimi Sekil 8de gorialdiigii tizere 2021 itibari
ile serbest dalgali doviz kuru rejimini benimserken bazilar1 yonetilen dalgali kur rejimi
uygulamaktadirlar.
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Sekil 8. Enflasyon (Siki veya Esnek) Hedeflemesi — Dalgali Déviz Kuru (Serbest veya
Yénetilen) Rejimi Uygulayan Ulkeler Listesi:

Para Politikas1 Doviz Kuru Parasal (S1ka) (Esnek
Cercevesi Cripasi Biiyiikliik Enflasyon Enflasyon
Hedefi Hedeflemesi | Hedeflemesi)

Cergevesi Diger

Ddoviz Kuru

Diizenlemesi

(Yonetilen) Dalgali Belarus Arnavutluk Almanya

Déviz Kuru Rejimi Madagaskar | Brezilya Estonya
Filipinler Finlandiya
Gana Fransa
Giiney Afrika | Hollanda
Giircistan Irlanda
Israil Ispanya
izlanda Isvigre
Hindistan ftalya
Endonezya Letonya
Jamaika Litvanya
Kazakistan Liiksemburg
Kolombiya Malezya
Kore Malta
Macaristan Mauritius
Moldova Mozambik
Peru Portekiz
Seyseller Slovakya
Sili Slovenya
Tayland Yunanistan
Tirkiye Zambiya
Uganda
Ukrayna
Uruguay
Yeni Zelanda
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Serbest Dalgali Avustralya ABD
Doviz Kuru Rejimi Birlegik Avusturya
Krallik Belcika
Gek Kibris Rum
Cumhuriyeti | gKegimi
Isveg Somali
Japonya
Kanada
Meksika
Norveg
Polonya
Rusya

Kaynak: IMF (2021). Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.

Ozetleyecek olursak kimilerince ana akim makro iktisadin ortodoksisi olarak da adlan-
dirillan ancak en azindan temel para politikas: rejimi olarak tanimlanabilecek (siki veya
esnek) enflasyon hedeflemesinin, serbest dalgali doviz kuru rejimi ile birlikte uygulanmasi

Onerilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin, dalgali bir d6viz kuru rejimi ile birlikte etkin olarak uygula-
nabilecegi iddias1 imkansiz ticleme (trilemma) olarak adlandirilan ve gercekten iyi dizayn
edilmis bir hipoteze dayanir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir iilkede bagimsiz
para politikas1 uygulamanin 6n kosulu déviz kurunun dalgalanmaya birakilmasidir.”” Ya
da es zamanli olarak bagimsiz para politikasi ve istikrarli déviz kurunun amaglanmasi ser-
maye hareketlerinin kontrol edilmesini gerektirir. Son olarak sermaye hareketleri serbestisi
altinda doviz kurunun istikrarini saglamak bagimsiz bir para politikasindan feragat etmek
anlamina gelir. Kisacas1 Sekil 9de yer alan ti¢ hedeften es zamanli olarak ancak ikisine

ulagmak miimkiin olabilir.

17 Bu yaklasgima gore sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomik sistemde, para politikasini
ekonomik onceliklerine (enflasyonla miicadele veya durgunluktan ¢ikis gibi) gore belirlemek isteyen
yani bagimsiz bir para politikasi hedefi olan merkez bankas: faiz orani araciligiyla uyguladig: para
politikasinin (sermaye hareketleri ve/veya yerlesiklerin tasarruf tercihleri tizerinden) déviz kuru tize-
rinde bazi etkileri olacagini 6ngormeli ve doviz kurunu dalgalanmaya birakmalidir. Eger para otoritesi
uyguladigi bagimsiz para politikasinin déviz kuru tizerindeki olasi etkilerini notralize etmek déviz
kurunu istikrarli tutmak istiyorsa, bu durum déviz piyasasina miidahale etmesini yani doviz alim/
satimlarini gerektirecek ve para piyasasindaki likidite miktarini degistirecek faiz orani tizerinde baski
yaratacaktir. Elbette likiditedeki degisimin sterilize edilmesi miimkiindiir ve bu konudaki literatiir ma-
kalenin ilerideki boliimlerinde tartigilacaktir.
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Sekil 9. imkansiz Ugleme Hipotezi:

Sabit (istikrarh) doviz kuru

Serbest Sermaye Hareketleri Bagimsiz Para Politikasi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmugtr.

Makalenin izleyen boliimlerinde bir para politikas: ¢ercevesi olarak enflasyon hedefle-
mesi literatiirtiniin ana akim iktisadin icinden ve digindan gelen elestirilerle zaman icinde
nasil evrildigini ele alacagiz.

4. 2000’ler Sermaye Girigleri ve D6viz Kurunda Reel
Degerlenme: Reel Déviz Kuru Hedeflemesi

Ozellikle 2002 - 2005 arasinda ABD, AB ve Japonyanin es zamanl uyguladiklari
genisletici para politikalar: kiiresel ¢apta bir likidite bollugunu giindeme getirmistir (Bec-
ker, 2007). Bununla birlikte parasal genislemenin yarattig1 likidite fazlas1 1970‘lerden farkli
olarak enflasyonist etki yaratmamis (Schnabl & Hoffmann, 2007), hisse senedi ve emlak
gibi varlik fiyatlarini desteklemistir (Riiffer & Stracca, 2006). Japonya bu siirecin ilk 6rnek-
lerinden birisidir (Becker, 2007). Gelismis tilkelerin merkez bankalarinin genisletici para
politikalari ile spekiilatif kopiiklerin ortaya ¢ikmasini destekledikleri iddias1 6zellikle de
Nasdaq Borsasinda kendisini gosteren siddetli deger kayiplarindan sonra FED’in uygu-
ladig: distik faiz politikasinin basta emlak piyasasi olmak tizere yeni spekiilatif kopiikleri
besleyerek finansal istikrar1 tehdit edebilecegine (Ogiit & Sahin, 2012), s6z konusu likidite-
nin kaldirag kullanimi yoluyla borglanma ve daha fazla risk alinmasini 6zendirebilecegine
dikkat ceken (Illing, 2007) makalelerle giindeme gelmistir. Ote yandan varlik fiyatlarindaki
asir1 hareketlerin finansal istikrari tehdit eder hale gelmesi merkez bankalarinin faiz oran-
larin: belirlerken varlik fiyatlarini da goz 6niinde tutmalar: gerektigi diisiincesini dogur-
mugtur. Giese & Tuxen (2007) ¢aligmalarinda hisse senedi ve emlak fiyatlarini da icermek
tizere, varlik fiyatlarini temsil eden bir degiskenin de hedef degerinden sapmasini Taylor
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kuralina dahil etmisler merkez bankalarinin varlik fiyatlarinin hedef degerinin iizerine
¢tkmasi durumunda faiz oranini yiikselterek hisse senedi veya emlak sektoriinde olugan
koptigiin sondiiriilmesine ¢alismasi gerektigini iddia etmislerdir. Ancak finansal istikrarin
varlik fiyatlar1 araciligiyla direkt olarak faiz oraninin belirleyicilerinden birisi olarak
belirlenmesini asir1 bulan ve bunun merkez bankalarinin omuzlarina tasiyabileceklerinden
fazla bir yiik vermek anlamina gelecegini ifade eden yayinlar da vardir. Svensson (2010)
faiz orani politikasinin, finansal istikrar saglamak i¢in yeterli olamayacagini bu amag i¢in
daha spesifik bir politikaya ve buna uygun araglara ihtiya¢ duyulacagina dikkat geker.
Gregorio (2010: 145) da faiz oranlarindaki bir yiikselmenin varlik fiyatindaki ytikselisi
durdurma kapasitesine sahip oldugunun agik olmadigini ve bu faiz artisinin igsizlik ve
deflasyon yaratabilecegini vurgulamigstir. Benzer sekilde Svensson (2009) da 2001 - 2005
donemindeki diisiik faiz oranlarimin agir1 kredi bityiimesine ve konut fiyatlarinda kopiige
neden olarak kriz kosullarinin olusumunu destekledigini ancak faiz oranlarinin daha yiik-
sek olmasinin sonucu degistirecegine inanmadigini, kredi bityiimesi ve emlak fiyatlarini
dizginleyebilecek derecede yiiksek bir faiz oraninin tiim reel ekonomiyi de olumsuz yénde
etkileyecek kadar ytiksek olmasi gerekecegini ifade eder. Ayn1 déonemde varlik fiyatlar: ile
kredi genislemesi ve yerel paranin degerlenmesi arasinda iligki kuran yayinlar da artmaya
baslamistir. Mendoza & Terrones (2008) makro verilerin kredi patlamalari ile varlik fi-
yatlarinin yiikselisi arasinda sistematik bir iliskinin varligini gosterdigini iddia ederler®.
Gourinchas & Obstfeld (2012) 1973 - 2010 yillarina ait verilerin tilkelerin gelismis ya da
gelismekte olmalarindan bagimsiz olarak finansal krizlerin en gii¢lii ve anlamli tahmin
edicilerinin yurt i¢i kredi bitytimesi ve yerel paralarinin reel olarak degerlenmesi oldugunu
vurgulamiglardir.

Eszamanli olarak 2000’lerin basindan itibaren diinya ¢apinda uzun donemli reel faiz
oranlarinin bir diisiis egiliminde olmasi da ilgi ¢ekicidir. Bernanke (2005; 2015), Cin ve di-
ger yiikselen Asya ekonomilerinde ve Suudi Arabistan gibi petrol tireticilerinde arzulanan
tasarrufun arzulanan yatirimdan fazla olmasi ile iligkilendirdigi kiiresel tasarruf bollugu-
nun hem ABD cari agigindaki artisin hem de diinyada uzun vadeli reel faiz oranlarindaki
diisiisiin temel nedeni oldugunu iddia etmistir. Bu siiregte yatirim talebindeki nispi zayif-
ligin, arzulanan kiiresel tasarruflardaki goreceli artistan daha énemli oldugunun tespiti de
(Desroches & Francis, 2007) dikkat ¢ekicidir. Benzer sekilde Summers da (2015), 30 yildan
uzun bir siiredir reel faizlerin diismekte oldugunu ve bu trendin siirecegi beklentisini ifade
ederek bu egilimi tasarruf ve yatirim dinamikleriyle iliskilendirmis, Akytiz (2017) tasarruf

18 2000’li yillarda en biiyiik kredi genigleme oranlarini yasayan ABD, Ingiltere, Ispanya, Irlanda ve Baltik
Ulkeleri, 2008 krizi sonrasinda en yavas toparlanmay1 gosterirken goreli olarak daha diisiik kaldirag
oranlarinin gozlendigi Almanya, Isvigre ve gelismekte olan iilkelerin ¢kiisten hizlica kurtulmalar
(Jorda, 2012) kredi biiytimesi, kaldirag oranlar1 ve basta konut fiyatlar1 olmak tizere varlik fiyatla-
rinda olusan képiiklerin finansal kriz ve dolayisiyla finansal istikrar ile iliskilendirilmesine neden
olmugtur.
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ve yatirimlar1 dengeye getirecek reel faiz oranlarimin ¢ok daha diisiik hatta negatif olmasi
gerektigini iddia etmistir. Gergekten de Holston vd. (2023) ¢iktinin dogal degerine esit ve
enflasyonun istikrarli oldugu reel faiz orani olarak tanimladiklar: dogal faiz oraninin Sekil
10da gozlemlendigi gibi 1960’lardan bu yana azaldigini gostermislerdir. Piketty & Zuch-
man (2014)’mn gelismis sekiz tilkeyi ele alan verilerinin servet-gelir oranlarinda 1970’ler-
den 2010’lara kadar kademeli bir artis oldugunu gosterdigini de not etmek gerekir.

Sekil 10. Dogal Faiz Oranlar:

Dogal Faiz Oranlar
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Dogal Faiz Orani ABD e Dogal Faiz Orani Kanada Dogal Faiz Orani Euro Bolgesi

Kaynak: https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar

Epstein & Yeldan (2008) kiiresel varlik piyasalarindaki finansal bolluk ile gelismekte
olan iilkelere olan sermaye akimlari arasindaki iliskiye dikkat ¢ekerler. Sekil 11'de goriildii-
gl gibi 2000’lerin basindan 2006’ya kadar gelismekte olan iilkelerin genelinde oldugu gibi
Tiirkiye'ye de giiglii bir sermaye girisi olmustur.

Sekil 11. Gelismekte olan iilkelere ve Tiirkiye'ye sermaye akimlar

Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye'ye Olan Sermaye Akimlar

1800 80
1600 70
1400 60
1200 50
40

1000
30

800
20
600 0

400
200 -10)
0 20

PP I P> L P PO
PSS LFELES FE S
AT AT AT AT AT AT DT AT AT A A

2,
2>
%
\)7
s
%
<
%
<o
2
N4
2

== = Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari ($ milyar) (sol)

e Tiirkiye'ye Sermaye Akimlari ($ milyar) (sag)

Kaynak: IITF, TCMB EVDS.
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Kiiresel likidite fazlasini temel alan yaklasim sermaye girislerinden cari islemler hesa-
bina dogru nedensel bir iliski oldugunu savunur. Bu goriise gore sermaye girisleri yerli
paranin degerlenmesi yoluyla cari agigin artmasina neden olmaktadir (Orhangazi & Oz-
giir, 2015). Akyiiz'tin (2017: 136) de vurguladig1 gibi, sermaye girisleri arttiginda esnek kur
rejimi, cari islemler agiklar1 genislese bile d6viz kurunda (yerel paranin degerinde) reel ve
nominal degerlenmelere yol acabilmektedir. 2001 krizinden sonra uygulanan ekonomik
programla faiz oranlar1 kademeli olarak diisiirtilse de goreceli olarak hala pek ¢ok tilkeden
daha yiiksek olmasi, Tiirkiye'ye yogun sermaye girisini tegvik etmis, Stire¢ sonunda TLnin
reel olarak deger kazanmasiyla sonuglanmigtir. Para biriminin agir1 degerlenmesi enflas-
yon oraninin kontrol altina alinmasina yardimei olurken bu durum tiretim sektoriinii ithal
girdilere bagimli hale getirmistir (Ak¢ay & Giingen, 2019).

Sekil 12. Dolar TL Nominal ve Reel Déviz Kuru

Nominal ve Reel $/TL Déviz Kuru
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Kaynak: FRED, TCMB EVDS, Yazarin Hesaplamalari

Epstein & Yeldan (2008) enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesinin ardindan
genel olarak para birimlerinin reel olarak deger kazanma egiliminde oldugunu ve Meksika,
Endonezya, Kore ve Tiirkiye'nin bu siirecte para birimleri en ¢ok deger kazanan iilkeler
oldugunu ifade ederek enflasyon hedeflemesi ile reel degerlenme arasinda iliski kurmus-
lardir. Bu yorum enflasyon hedeflemesine gecisin popiiler oldugu s6z konusu donemde
yaganan kiiresel likidite bollugu ¢ercevesinde anlamlidir.

Yine Epstein & Yeldan (2009) diinya ekonomisin yeterli istihdami yaratamayacak kadar
yavag biiytidiigiini, gelirinin giderek daha kii¢tik bir béliimiinii sabit sermaye yatirimla-
rina ayirdigini ifade ederek varlik fiyatlarindaki dalgalanmalara dikkat gekerler ve makro
ekonomik istikrarin mal piyasalarindan ¢ok varlik piyasalari ile iligkili oldugunu vurgular-
lar ve politika yapicilari i¢in temel sorunun enflasyon degil, issizlik ve finansal istikrar ol-
mas1 gerektigine dikkat cekerler. Yeldan (2015) sadece fiyat istikrarina odaklanan merkez
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bankalarinin potansiyel olarak énemli bir bagka ara¢ olan déviz kurunu g6z ardi ettikleri-
ni, déviz kurlarindaki dalgalanmalarin giderek tiim makro ekonomik dengeleri tehdit ede-
bilecegine vurgu yaparak 2001 sonrasinda yaganan doviz kurundaki reel degerlenmenin
yarattig1 ithalat baskis1 sonucunda, Tiirkiyenin uluslararasi isboliimiinde bir ucuz ithalat
pazari olarak erken sanayisizlesme siirecine girdigine dikkat ¢eker.”

Esnek déviz kuru rejiminin merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarina ser-
bestlik saglayip hedeflenen bir kur seviyesini yakalamalari igin rezerv tutmalarina gerek
kalmayacagini iddia eden enflasyon hedeflemesi rejimi savunuculari bir yandan da olasi
soklara kars: fiyat istikrarini koumak i¢in rezerv tutulmasini 6nermektedirler. Neredeyse
atil olarak tutulan bu kadar biiyiik ve maliyetli fonlar pahasina fiyat istikrarinin savunul-
mas1 uzun siireli igsizlik ve yavas yatirim biiytimesi ¢aginda sorgulanmaktadir. Nitekim
Arjantin, Meksika ve Brezilya ekonomilerinin 2000 sonras: deneyimlerinden yola ¢ikan
Roberto Frenkel, Jaime Ros ve Lance Taylor gibi iktisat¢ilar enflasyon hedeflemesi - ser-
best dalgalanan doviz kuru stratejisine bir alternatif 6nermislerdir. Ad1 gecen iktisatcilar
modern merkez bankaciliginin sadece enflasyon hedeflemesi ile sinirlandirilmayarak, bu-
nun da 6tesinde, doviz piyasasinda sabit ve rekabetci bir reel kur hedeflemesini de igeren,
daha kapsamli bir para politikasi olusturulmasini 6nermektedir (Epstein & Yeldan 2009).
Bu alternatif goriise gore merkez bankalar1 sadece fiyat istikrarini degil, doviz fiyatinin
reel degerini de gozetmelidir. Reel kur hedeflemesinin, bir yandan cari iglemler agig1-
nin olugsmasina engel olurken, diger yandan da emek yogun ihracat1 6zendirerek issizligin
azaltilmasina yardimei olacag1 savunulmaktadir®.

5. 2010’lar Miktarsal Genisleme (QE), Kredi Buyumesi ve
Cari Acik: Sterilize Edilmis D6viz Kuru Mudahaleleri

2007de konut fiyatlarindaki diisiisle baslayan finansal kriz ve akabinde gelisen kiiresel
durgunluga kars1 diinyanin 6nde gelen Merkez Bankalari faiz oranlarini indirmeye basla-
dilar. Once heniiz 2007 Eyliil ayinda FED sonra sirasiyla PBOC, BOE, ECB ve BOJ ve bagka
bir¢ok banka faiz oranlarini indirdiler. FED faiz oranini sifir alt sinirina kadar indirdikten
sonra genisleyici para politikas: uygulamasina QE olarak adlandirilan varlik alimlari ile
devam etti ki es zamanli olarak PBOC ve BOE sonra da BOJ ve ECB de ayni politikay1

19 1990’larin sonlarinda, yiiksek dis borcu olan gelismekte olan tilkelerden ani sermaye ¢kislari ile yasa-
nan kur krizlerine odaklanan Calvo ve Reinhart'n (2000) dalgalanma korkusu terimi, resmi olarak es-
nek olarak tanimlanmasina ragmen ani ve/veya biiyiik deger kayiplarindan kaginmak igin pratikte faiz
orani ile kura miidahale edilen doviz kuru rejimlerini tanimlamak i¢in kullanilirken, 2000’li yillarda
do6viz kuru miidahalelerinin ¢ogunlukla doviz kurundaki deger kayiplarindan ziyade degerlenmeleri
sinirlamay1 hedefledigi goriilmiistiir. (Levy-Yeyati, Sturzenegger, & Gluzmann, 2013).

20 Frenkel ve Taylor da (2009) reel degerlenmenin ticarete konu olan sektorde istihdam diisiislerine
neden olabilecegine dikkat ¢ekerler. Benzer sekilde Goda ve Priewe (2019) reel déviz kurunun de-
ger kazanmasinin erken sanayisizlesmeye ve daha az verimli yatirimlara neden oldugunu hatirlatarak,
istikrarli ve rekabet¢i reel doviz kurunun sanayilesme politikalari ile birlikte uygulanarak tireticileri

daha rekabetci hale getirebilecegini ifade etmektedirler.
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uyguladilar. Sekil 11'da gortldigt gibi s6z konusu dénemde Tiirkiyede dahil olmak tizere
tiim gelismekte olan tilkelere 2014’e kadar yogun bir sermaye girisi olmugtur. S6z konusu
sermaye girislerinde portféy akimlar: olarak siniflandirilan tahvil ve hisse senedi girisleri
bitytik agirhiga sahiptir (Khatiwada, 2017) ki Sekil 13te gortldigii gibi 2018% kadar Tiir-
kiye'ye gelen portfoy sermayesi gelismekte olan tilkelerle ayni trendi izlemektedir.' ABD,
Ingiltere ve Japonyadaki QE (niceliksel genisleme) politikalar, yarattig1 biiyiik miktarlarda
ucuz likiditeye erisim firsat1 ile diinyanin geri kalaninda tahvil getirilerinin diigmesine,
hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine ve para birimlerinin deger kazanmasina neden
olmugtur (Ozhan vd., 2013). Sermaye akislarinin hem ani durma olasilig1 nedeniyle hem
de varlik fiyatlarinda neden olduklari spekiilatif balonlar yiiziinden bu tilkelerde finansal
istikrar agisindan risk yarattiklarina da dikkat ¢ekilmistir (Ramirez & Gonzalez, 2017).

Sekil 13. Gelismekte Olan Ekonomilere ve Tiirkiye'ye Portféy Akimlar:

Gelismekte Olan Ekonomilere ve Tiirkiye'ye Portfoy Akimlari
(Yuliklandiriimis Aylik Veri 2005:12 - 2023:03)
700 60

600 50
500
400
300
200

100

(o]
<]
>
o

-100

Ara 05
Eyl 06
Haz 07

ow
i
<

-200 -20

= == Gelismekte Olan Ulkeler (sol) Turkiye (sag)

Kaynak: Kaynak: IIE, TCMB EVDS

Bu siirecin iktisat literatiiriine etkilerinden birisi de 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesinin serbest dalgali déviz kuru rejimiyle birlikte uygulanmasinin bir
zorunluluk olup olmamasinin tartistlmasi oldu. Enflasyon hedeflemesi rejimi 2000’lerin ba-
sinda gelismis iilkeler tarafindan biiyiik oranda kabul edilmis durumdaydu. Isvigre (2000)
ve Norveg (2001)’ten sonra bu donemde ABD (2012) ve Japonya (2013) da resmi olarak bu
rejimi benimsemistir oysa gelismekte olan iilkeler 2000’ler boyunca kademeli olarak reji-
mi kabul etmeye devam etmislerdir. Genellikle ilk uygulayicilarinin gelismis tilkeler ya da
1990’larda d6viz soklar1 sonucunda sabit doviz kuru rejimlerini terk ederek kurlarini genel
olarak dalgalanmaya birakan gelismekte olan tilkeler olmasiyla da tutarli olarak geleneksel
gorls enflasyon hedeflemesi rejiminin temel unsurunun serbest dalgalanan bir doviz kuru

21 Buiki alt kategori kargilastirildiginda borglanma senetlerinin, hisse senetlerine oranla ¢ok daha belir-
leyici oldugu dikkat ¢ekmektedir (Barlas & Kaya, 2013).
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rejimi oldugu yoniindeydi. Ancak zaman i¢inde 2000’ler boyunca enflasyon hedeflemesi-
nin, 1990’lardan farkli olarak sabit doviz kuru rejimi uygulamamakla birlikte d6viz kuru
miidahalelerini yaygin olarak kullanan gelismekte olan iilkeler tarafindan da giderek daha
fazla benimsenmesiyle ve bu tilkelerin de miidahalelere devam etmesiyle bu goriis sorgu-
lanmaya baglanmistir (Adler vd., 2020). Ancak bu kez konuyu giindeme getirenler 2010
oncesindekiler gibi sadece heterodoks iktisatcilar degil bizzat IMF arastirmacilar: oldu.
Gelismekte olan tilkelerin para otoritelerinin disiik enflasyon hedefine ulagmaya ¢alisir-
ken, déviz kurlarinin siirdiiriilebilir dis ticaret dengesiyle uyumlu bir seviyeden sapmasini
engellemeye calismalari zaten 6nceki béliimde de dile getirdigimiz gibi hem pratikte karsi-
lagilan hem de bazi iktisatcilar tarafindan 6nerilen ancak teorisi hentiz gelistirilmemis bir
aland1. Bu iki hedefe es zamanli ulagilmasini saglamak igin politika faizinin yani sira doviz
piyasasina sterilize edilmis miidahaleleri de iceren ikili bir politika araci seti 6nerildi (Ostry
vd., 2012a). Boylece sermaye hareketlerinin serbest olmasina ragmen es zamanli olarak
istikrarli d6viz kuru ve bagimsiz para politikasi hedeflerine ulagilmas: kismen miimkiin
olacakt1.

Onceki boliimde degindigimiz gibi fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin da saglan-
masl i¢in tiiketici fiyatlarinin yani sira varlik fiyatlarinin da dikkate alinmasi gerektigi 2008
oncesinde de literatiirde tartisilan bir konuydu. Finansal istikrar konusuna gelismekte olan
tilkeler perspektifinden baktigimizda bu tilkeler i¢in en 6nemli varlik fiyatinin doéviz kuru
oldugunu goriiriiz. Ebeke & Azangue (2015) ampirik ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan {ilkelerin digerlerine nispeten daha esnek bir doviz kuru reji-
mine sahip olduklarini gosterdikten sonra, yiiksek ithalat bagimlilig1 ve yabanci para biri-
mi cinsinden kamu ve 6zel varlik/yiikiimliiliiklerin yiiksek paya sahip olmas: gibi makro
ekonomik ozelliklerin doviz kuru esnekliginin derecesini azalttigina dikkat ¢cekmislerdir.
Nitekim 2010 sonrasinda IMF calismalar1 da dahil olmak tizere gelismekte olan iilkelerin
para otoritelerinin déviz kuru hareketlerini dikkate almas ve fiyat ve doviz kuru istikrarini
saglamak i¢in mevcut tiim araglar1 kullanmas: tavsiye edilmeye (Ostry vd., 2012b) baslan-
mustir. Blanchard (2012), 2008 krizi 6ncesi ortodoks enflasyon hedeflemesi politikasinin
tek bir hedef (istikrarli enflasyon orani) belirledigini ve bunu tek bir aragla yani politika
faiziyle gerceklestirmeye ¢alistigini, bu ortodoks yaklasimin ortiilii varsayiminin faiz ora-
ninin es zamanli olarak istikrarli bir enflasyon orani ve ¢ikti agigini koruyabilecegi yo-
niinde oldugunu belirttikten sonra bu iki ayr1 hedefin her birinin kendi araglarina sahip
olsalar bile, bu iki ayr1 politika aracinin diger hedefi capraz olarak etkileyebilecegine isaret
etmistir. Bu potansiyel ¢apraz etkilesim, 2008 sonras1 donemde TCMBnin politika arag
setinin diizenlenmesi agisindan da 6nemli olmustur. Blanchard (2012) gibi ana-akim ikti-
satcilar finansal istikrarin saglanmasi i¢in makro ihtiyati politikalarin kullanilmasini 6ner-
mislerdir. Bunun nedeni ampirik kanitlarin diisiik faiz oranlarinin makro ihtiyati araglarin
kullanilmasini gerektiren asir1 risk almayr tesvik ettigini gostermesidir. Blanchard (2012)
ozellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan tilkelerde déviz kurunun one-
mine dikkat ¢ekmis, bu tilkelerde doviz kurunun, enflasyon tizerindeki potansiyel etkisinin
yanu sira bir istikrarsizlik unsuru olarak da dikkate alinmasi gerektigini iddia etmistir. Blan-
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chard’a (2012) gore, sterilize edilmis doviz kuru miidahaleleri*?, faiz oraninin yaninda ilave
bir ara¢ olarak kullanilabilirdi. Teorik olarak doviz alim satim islemlerinin sterilizasyonu,
para politikasinin nispeten bagimsiz kalmasini saglayarak imkansiz ti¢liniin kurgusunu
zayiflatabilir. Parasal otoritenin kismen de olsa faiz ve d6viz kurlarini ayni anda belirleme
yetenegi, bir tilkenin ticlii agmazi hafifletmesine olanak taniyabilirdi. Bofinger (2011), y6-
netilen dalgal1 kur rejiminin imkansiz tiglemeyi miimkiin bir tiglemeye doniistiirebilece-
gini ve serbest sermaye hareketleri, bagimsiz faiz politikasi ve istikrarlt doviz kuru hedef-
lerinin bir arada gergeklestirilebilecegini ifade etmistir. TCMB’nin Mayis 2012 Finansal
Istikrar Raporu’'nda da benzer bir ifade yer almistir. Zorunlu karsiliklara ve rezerv birik-
tirme politikalarina iliskin diizenlemelerin Tirkiye'nin ti¢lit agmazini hafifletmeye olanak
sagladig1 ve es zamanli olarak {i¢ hedefe ulagilmasini saglayabilecegi vurgulanmistir.

6. 2014 Sonrasi Dolarize Olmus Ekonomiden Sermaye
Cikislan: Imkansiz Uglemeden, Imkansiz lkileme

18 Aralik 2013’te FOMG, issizlik ve enflasyon ile ilgili koymus oldugu hedeflere yaklas-
tigini ifade ederek varlik alimlarinin hizini miitevaz: bir gekilde azaltmaya karar vermistir
(Amadeo, 2021)* Bu duyuru genisleyici para politikasinin sonuna yaklasildig: ve yakin
gelecekte federal fon oraninin da yiikselebilecegi seklinde algilanmustir.

Bernanke (2023), taper tantrum olarak adlandirilan bu siirecin bazi gelismekte olan
piyasa ekonomileri tizerinde olumsuz etkileri oldugunu, FED’in taper tantrum stirecinde
oldugu gibi faizleri artirmasinin beklenildigi donemlerde bunun gelismekte olan piyasa-
lardan sermaye ¢ikislarina ve para birimlerinde deger kayiplarina ki bu da enflasyonun
artmasina neden olur, hisse senedi fiyatlarinda diistislere neden olacagini ve ozellikle de
ticaret veya biite agiklarini finanse etmek i¢in yabanci sermayeye ihtiyaci olan iilkeleri ki-
rilgan bir duruma getirdigini 2013’teki gelismelerden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda da
Kirilgan Besli olarak adlandirilan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirki-
ye'nin oldugunu ifade etmistir. Nitekim Diinya Bankasrnin Haziran 2014 tarihli bir rapo-
runda (The World Bank, 2014, June) son 13 ayda yasanan iki kiiresel finansal tiirbiilans so-
nucunda gelismekte olan tilkelere sermaye akiglarinin yavagladigini ve bazi gelismekte olan
tilke para birimlerinin deger kaybettigini ve buna paralel olarak da 2012'de %6,4 ve son on

22 Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan ve politika faiz oran1 ile déviz kurunu es zamanli belirleme-
ye ¢alisan bir ekonominin, déviz alim satim islemleriyle degisen likidite diizeyini de sterilize etmesi ge-
rekir. Aksi takdirde doviz alimlarinin enflasyonist etki yaratma potansiyeli bulunmaktadir. Agik piyasa
islemleri yoluyla yapilan sterilizasyon, otoritenin para tabanini sabit tutmasini saglayarak faiz oraninin
kontrol edilmesini miimkiin kilabilir. Ancak yurt igi faiz oraninin diinya faiz oranindan yiiksek olmas:
durumunda sterilizasyonun maliyeti de bu farktan dogar (Fischer, 2008), (Bofinger & Wollmershauser,
2003).

23 Ocak (2014) ayindan itibaren komite (FOMC), ipotege dayali menkul kiymet varliklarina aylik 40
milyar dolar yerine 35 milyar dolar ve uzun vadeli Hazine menkul kiymet varliklarina aylik 45 milyar
dolar yerine 40 milyar dolar ilave etmeye karar vermistir. https://www.federalreserve.gov/newsevents/
pressreleases/monetary20131218a.htm
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yilda ortalama %6 olan gelismekte olan iilkelere ait ortalama enflasyon oranin 2013’te yiiz-
de 7,4% yiikseldigi belirtilir. Emtia fiyatlarinin istikrarli seyrettigi bir dénemde enflasyon
oranindaki yiikselis dikkatleri d6viz kurundaki deger kayiplarina ¢ekmistir. Yapilan analiz,
doviz kuru kaynakli fiyat baskilarinin esas olarak Arjantin, Venezuela, Tiirkiye, Gana, Gii-
ney Afrika, Endonezya ve Hindistan dahil olmak tizere birkag biiyiik orta gelirli ekonomi-
de yogunlastig1 sonucuna varmigtir.

Kiiresel captaki 2013 deneyimi gelismekte olan iilkeler agisindan sermaye hareketleri-
nin kur geciskenligi tizerinden enflasyon orani tizerinde oynayabilecegi rolii bir kez daha
hatirlatmis oldu ki en ¢ok etkilenen tilkelerin basinda gelen Tiirkiyenin vatandaslarinin
1990’lardan hatirladig1 bir deneyimdi bu.

Davis (2015) imkdnsiz iiglemenin mantigina gore, doviz kurunun dalgalanmasina izin
veren bir merkez bankasinin tam bir parasal 6zerklige sahip olmasi gerektigini ancak pra-
tikte bu hipotezin sorgulandigini, Rey gibi iktisatcilarin gelismekte olan {ilkelere yonelik
sermaye akisindaki biiyiik dalgalanmalarin temel olarak risk istahi gibi kiiresel faktorler
tarafindan yonlendirildigine dikkat ¢ektiklerini belirtir. Rey (2015) sermaye akislarinda,
varlik fiyatlarinda ve kredi bityiimesinde kiiresel bir finansal dongiiniin varligindan s6z
eder. Bu dongi, piyasalarin belirsizlik ve riskten kaginma ol¢tisii olan VIX* endeksi ile
birlikte hareket etmektedir. Rey finansal dongiiniin ABD S&P 500 endeks opsiyonlarinin
oynakligini dl¢en VIX ile iligkili oldugunu bulmustur (Klein & Shambaugh, 2013). Ser-
maye akiglarinin yani sira hisse senetlerinden sirket tahvillerine kadar diinyanin dort bir
yanindaki riskli varlik fiyatlar1 giiglii bir ortak bilesene sahiptir ve kredi akislar: ile de don-
giseldir (Rey, 2013). Rey (2015) bu anlamda kiiresel finansal dongiiniin, ii¢lemi bir ikileme
dontstirdigini iddia eder.

Bu kiiresel finansal dongti, tilkelerin spesifik makroekonomik kosullarryla her zaman
uyumlu olmayabilir. Analizler kiiresel finansal doéngiiniin belirleyicilerinden en 6nemli-
lerinden birinin de merkez iilkeler tarafindan uygulanan para politikasi oldugunu ve ser-
maye akimlarini ve uluslararasi finansal sistemdeki kredi biiylimesini etkiledigini ortaya
koymaktadir. Sermaye serbestce hareket ettiginde, kiiresel finansal dongii, doviz kuru re-
jiminden bagimsiz olarak gelismekte olan tilkelerin merkez bankalarinin bagimsiz para
politikas uygulayabilme kapasitelerini kistilar (Rey, 2015). Kalemli-Ozcan (2019) yine
Reye (2013) atfen kiiresel finansal dongii ile karakterize edilen bir diinyada ABD para
politikasinin yayilma etkileri agisindan déviz kuru esnekliginin 6nemli olmadigini, ABD
para politikasinin etkilerinin {ilkelerin déviz kuru rejimlerinden bagimsiz olarak sermaye
akiglar1 yoluyla diinyanin geri kalanina aktarildigini ifade eder.

24 VIX Piyasa Volatilite Endeksidir. Belirsizligin ve piyasa riskinden kaginma egiliminin bir él¢tistidiir
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Sekil 14. VIX ve Tiirkiye CDS Endeksleri

VIX - VIX (Emerging) ve Tirkiye CDS (5 Yillik)
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Aslinda gelismis tilkelerde 1980’lerden itibaren varlik fiyatlarinin merkez bankas: po-
litikalarindan daha az etkilenir bir duruma geldigine 6rnegin ABDde FED faiz orani ile
hazine bonosu faizleri de dahil olmak tizere uzun donemli faiz oranlar1 arasindaki iliskinin
zayifladigina dair ¢aligmalar vardir (Comert, 2016). Tiirkiye 6rnegi tiglii agmaz hipotezinin
gelismekte olan tilkelerde gecerli olmayabilecegini iddia eden literatiiri potansiyel olarak
desteklemektedir. Finansal akimlarin serbest oldugu ortamda, merkez bankalar1 dalgal:
do6viz kuru rejimi izleseler bile etkili bir para politikasini ya hi¢ uygulayamazlar ya da uy-
gulama kapasiteleri ¢ok sinirlidir. Hem varlik hem de borg dolarizasyonunun yaygin oldu-
gu Tirkiyede yerlesiklerin déviz kuru ile ilgili beklentileri sermaye hareketlerinin yani sira
doviz kurunu etkileyebilecek ilave bir kanaldir. Yabanci portféy yatirimlarinin yoklugunda
bile, tiim yerel para arzinin, potansiyel olarak yabanci varlik talebine dontigme riski var-
dir (Comert & Oncii, 2013). Bu yiizden kredi genislemesi tiiketim {izerinden enflasyo-
nist baski yaratabilecegi gibi d6viz talebini tetikleyerek kur geciskenligi tizerinden maliyet
enflasyonu da yaratabilmektedir. Doviz tevdiat hesaplar1 6zelinde mevduat dolarizasyo-
nu, TL cinsi mevduatlarin ikamesi olmasi nedeniyle éncelikle reel faiz oranlar1 tarafindan
belirlenirken hem bu diizeyde hem de genel olarak varlik dolarizasyonunda doviz kuru
beklentileri de diger bir 6nemli belirleyicidir. Yerlesiklerin déviz kuru beklenti formas-
yonundaki olas1 bir degisim 6rnegin regresif beklenti formasyonundan trendist beklenti
formasyonuna olasi bir evrilme 6zellikle varlik dolarizasyonunu daha da siddetlendirme
potansiyeli tasimaktadir.?®

25 Bu noktada Erkin $ahin6z’tin hanehalklarinin doviz yiikselecek algis ile ilgili gézlemi 6nemlidir; Ma-
y1s 2013%e kadar vatandaslarin bagarili bir portfoy yoneticisi gibi dolar diiserken aldiginy, yiikselirken
sattigini belirten Sahindz (2014) “Ama Mayis'tan beri bu hanehalkinin davranisi anormal bir sekilde
degismis vaziyette. Kur yiikseldikce doviz talebi artti. Kurdaki yiikselisin artik kalict olmaya basladigim
diisiindiiler” yorumunu yapmuistir.
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7. 2020’ler Enflasyon Hedeflemesi icin Butunlesik Cerceve

Sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin bazi tilkeleri déviz kuru miidahalelerine bazi-
larini sermaye kontrollerine ve kimi zamanda bir dizi makro ihtiyati diizenleme yapmaya
yonlendirmesinin sonucunda IME, pratikte enflasyon hedeflemesi rejiminin bir nevi dogal
bilesenleri haline gelmis bu araglar: bir arada degerlendirecek bir ¢erceve olusturma ihti-
yact duymugtur. Onceki IMF bas ekonomisti Gopinath'in da dahil oldugu iktisatcilar bu
eklektik yaklagimin verimli bir sekilde kullanilabilmesi i¢cin merkez bankalarinin hedef-
lerine ulagmak i¢in s6z konusu araglarin uyumlu bir sekilde nasil kullanilabileceginin net
bir gergevesinin olusturulmasi gerektigini vurgulamiglardir (Adrian & Gopinath, 2020).

Orta gelirli tilkelerin para politikasi uygulamalarini analiz ettikleri Biitiinlesik Enflasyon
Hedeflemesi baglikli 6ncii ¢alismalarinda Agenor & Silva (2019) sermaye girislerinin kredi
genislemesi, reel doviz kurunun deger kazanmasi ve cari agiklarin artmasi gibi finansal
istikrarsizlik olarak tanimlanabilecek sonuglar olduguna dikkat ¢ekerler. Enflasyon hedefi
olan bir merkez bankasi agisindan kredi bityiimesi enflasyonist olma potansiyeline sahip-
ken reel degerlenme enflasyonu istikrarli tutmaya yardimci olabilir dolayisiyla finansal is-
tikrar1 bozucu farkli faktérlerin enflasyon tizerindeki potansiyel etkileri de farkli olabilir.
Agenor & Silva (2019) kredi biiyiimesine faiz oranlarini yiikseltmek yoluyla miidahalenin
sermaye girislerini daha da artirarak cari a¢ig: genisletebilecegine bu yiizden 6rnegin ban-
kalarin yurtdisindan borglanmasinin sinirlandirilmas: gibi makro ihtiyati araglarin kulla-
nilabilecegine isaret ederler®.

26 Benzer sekilde 2010 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlar: sunlardu:

- Distik faiz oran1 ve QE politikalarinin neden oldugu kiiresel likidite bollugunun ve yurt i¢i yurt
dis1 faiz oranlar: farklarinin tetikledigi sermaye girisleri nedeniyle degerlenme baskis: altinda
kalan TL,

- Yerli bankalarin yarattiklar1 kredilerden sonra varlik yiikiimliiliik dengelerini saglamak igin bir
anlamda yurt i¢i kredilerini finanse etmek i¢in yurt disindan diisiik faiz ile bor¢lanmalar1 (Ak-
yiiz, 2012) sonucunda kredi bityiime oranlarinda yiikselis. Bu oran 2010'da nominal olarak %43
reel %34 rakamlarina ulagmistir.

- Kredi genislemesinin ithalat tizerinden cari agig1 artirarak 2011'de Milli Gelirin %9’una yaklas-
masina neden olmasi.

TCMB'nin politika faizini ortodoks enflasyon hedeflemesi yaklagimi dogrultusunda kullanmas: durumun-
da, kredi bityiimesini sinirlamak igin politika faizini yiikselterek kisa vadeli bankalararasi faiz orani
tizerinden bankalarin fonlama maliyetlerini ve kredi faiz oranlarin yiikseltebilirdi. Ancak s6z konu-
su donemde en azindan sendikasyon kredisi kullanabilen bankalarin dogrudan ucuz yabanci fonlara
ulagim imkanlari oldugunu da unutmamak gerekir. Ancak politika faiz oraninin arttirilmasi, ban-
kalar agisindan alternatif bir varlik olan tahvil/bono piyasasinda faiz oraninin yiikselmesine neden
olabilirdi ki, piyasa (tahvil/bono) faiz oranlarindaki artis sermaye girislerini tesvik ederek TLnin daha
fazla deger kazanma baskusi altina girmesine ve cari a¢igin artmasina yol agabilirdi. Bu nedenle para
otoritesinin kredi faizlerini artirirken piyasa faizlerini etkilemeyecek bir araca ihtiyaci vardi ki zorunlu
karsilik oran1 bu agidan potansiyel bir para politikasi araci olarak 6ne ¢ikmistir. Zorunlu karsilik, ban-
kalarmn yerli ve yabanci para yiikiimliliikleri, mevduatlar: karsiliginda merkez bankalarinda tutmak
zorunda olduklar1 fon miktaridir. Merkez bankasinin hem finansal istikrar1 hem de fiyat istikrarini
es zamanl olarak saglayabilmesi i¢in kredi ve tahvil piyasalarindaki faiz oranlarinin farklhilagtirilmasi
gerekmekteydi. Kredi ve tahvil piyasalarinin faiz oranlarmin farklilastirilmasini saglayan zorunlu kar-
silik oranlari, sermaye akimlarini hizlandirmadan para politikasinin sikilagtirilmasina olanak saglama
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Aralarinda iki Tirk iktisat¢inin da bulundugu bir grup IMF iktisatcisi, her ne kadar
Mundell-Fleming modeli, kii¢iik agik ekonomilerin analizi i¢in giiclii bir ¢erceve sunmaya
devam etse ve esnek doviz kuru es zamanli olarak istikrarli ve diistik bir enflasyon orani ve
tam istihdam hedeflerine ulagilmasina yardimci olacak optimal déviz kuru rejimi olarak
tanimlansa da diinyanin Mundell - Fleming ¢ercevesinde modellendiginden daha karma-
sik olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Faiz politikasinin es zamanl olarak fiyat istikrarini ve
finansal istikrar1 saglamak icin yeterli olmadig1 durumda optimal politika bilesiminin; ser-
maye akimlar1 yonetimi, déviz kuru politikast ve makro-ihtiyati tedbirler gibi ¢oklu arag
kullanimin: gerektirebileceginden hareketle kur gegiskenliginin ve bor¢ dolarizasyonunun
yiiksek oldugu tilkelerde merkez bankalarinin déviz kurundaki oynakliga miidahalede bu-
lunabilecegini vurgulamiglardir. Calismaya gore gelismekte olan tilkelerde her ekonominin
kendi gereklilikleri dikkate alinarak politika hedeflerine ulagmak icin hangi arag setinin
ne zaman ne yonde ve ne 6l¢iide kullanilmasi gerektigini belirleyen bir politika gercevesi;
para politikasi, sermaye akimlarina iligkin 6nlemler, makro-ihtiyati tedbirler ve d6viz kuru
politikasini icermelidir.”” Yine bu ¢aligmada gelismekte olan piyasalarin gogunda ihracatin
%80’ninden fazlasinin dolar cinsinden faturalandirildigina dikkat ¢ekilmekte, bu ampirik
gergek, ihracat fiyatlarinin baskin bir para birimine (¢ogunlukla dolar ve bazi durumlar-
da euro) bagl olduguna bunun da bir fiyat katilig1 yarattigina dikkat ¢ekilmektedir. Bu
kapsamda dé6viz kuru ayarlamasi daha zayif bir arag haline gelmektedir. Yerel paranin de-
ger kaybetmesi ithalat talebini azaltmaya devam ederken dolar fiyatlar1 degismediginden
deger kaybinin jhracatin diinya pazarindaki rekabet giicii tizerindeki etkisi azalmaktadir
(Basu vd., 2020). Biitiinlesik bir ¢ercevenin gelistirilmesinde gelismekte olan piyasalara
yonelik gii¢lii sermaye akislar1 sonrasinda yasanan ani durus (sudden stops) hakkindaki
genis literatiir de takip edilerek, sermaye kontrolleri sermaye girisleri tizerindeki bir ¢esit
vergi seklinde modellenmistir. Sermaye kontrollerinin amaci agir1 borglanmayi, dolayisty-
la kredi genislemesini 6nlemektir. Borcun birikmesinin énceden durdurulmasinin, yerel
paranin olast deger kaybini, ekonomik birimlerin bilangolarini olumsuz yonde etkileyecek
bir ani durus riskini azaltacagi savunulmaktadir.

TCMB arastirmacilar: da 2020 IV. Enflasyon Raporunda IMFnin biitiinlesik politika
ercevesi ‘ne yer vermisler ve merkez bankasi zorunlu karsilik oranlari ile finansal aracila-
rin kredi verme ve bor¢lanma davranisinin etkilenebilecegine dikkat ¢ekerek, risk igtahi-
nin gii¢lii oldugu bir donemde sikilagtirici para politikasinin yerel para biriminde ilave de-
gerlenmeye yol acabileceginden, finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak i¢in zorunlu
karsilik oranlarinin bor¢lanmay: kisitlayic1 makro-ihtiyati bir ara¢ olarak kullanilabilece-
gine dikkat cekmislerdir. S6z konusu bu literatiirde dikkat ¢ekici vurgu bor¢ dolarizasyo-
nu - ani durus iliskisi tizerinedir ki Eichengreen & Hausmann (1999) tarafindan yazilan

potansiyeline sahipti (Alper & Tiryaki, 2011).
27 IMPFnin s6z konusu ¢aligmalarinda da yer alan Unsal (2021) 6zellikle diisiik gelirli hane halklarin
etkileyen soklara tepki verirken merkez bankalarinin sosyal esitsizlikleri nasil dikkate alabileceklerinin

de bir baska ¢alisma konusu olduguna dikkat cekmistir.
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Déviz Kurlar: ve Finansal Kirilganlik baglikli makaleye dayanir®®. Bu makale ile iktisat li-
teratiirtine kazandirilan orijinal veya ilk gtinah kavrami gelismekte olan tlkelerin kendi
yerel paralarini yurt disindan bor¢lanmak veya yurt icinde bile uzun vadeli bor¢lanmak
i¢in kullanamadiklar1 durumu vurgular ve yabanci para cinsinden bor¢glanmanin neden
oldugu finansal kirilganliga dikkat geker. Onceki béliimde degindigimiz kiiresel finansal
dongiiniin sermaye hareketlerini yonlendirmesi sonucu doviz kurlarindaki ani yiikselis
(yerel paradaki deger kayb1) doviz cinsi borcun yerel para cinsinden yiikiinii ciddi mik-
tarda artirabilir. Bu agidan degerlendirildiginde iilkelerin kendi para birimleri cinsinden
bor¢lanabilmesi bu tiir finansal kirilganliklar1 azaltan 6nemli bir avantaj olarak degerlen-
dirilmektedir. Ancak son dénemde iilkelerin tahvil bono piyasalarinda kendi paralari cin-
sinden borglanmalarinin da potansiyel tehlikelerine dikkat ¢eken bir literatiir gelismekte-
dir. 2000’1i yillarin ortalarindan bu yana, gelismekte olan iilkelerin yerel para birimindeki
tahvillerine yapilan yabanci yatirimlarda istikrarli bir bitytime yani bu tilkelerin yerel para
birimleri {izerinden borglanma kabiliyetlerinde bir artis gozlemlenmektedir. Dogal olarak
daha biiyiik/derin tahvil piyasalar1 daha gok yabanci yatirim ¢ekmektedir (Han vd., 2024).
Caligmada ayrica enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin kredibilitesinin de
s6z konusu tahvillere olan talebi arttirdigina dikkat ¢ekilmektedir. Uluslararas: rezervle-
rin milli gelire oran1 da bir baska énemli gostergedir. Onceki béliimde degindigimiz gibi
ornegin ABD para politikasindaki bir degisikligin tetikleyecegi kiiresel finansal dongiiler
yurtdist yatirimeilarin s6z konusu tahvilleri satmalarini tegvik ettiginde bu varliklarin yer-
lesik yatirimcilar tarafindan talep edilmesi gerekecektir ki yerlesiklerin hazmetme kapasi-
telerinin olasilikla sinirli kalmasi nedeniyle bu tahvillerin fiyatlar: ciddi dl¢tide diigecektir.
Daha da 6nemlisi kiiresel soklardan kaynaklanan varlik fiyat hareketlerinin buyukliga,
kiiresel yatirimcilarin daha yiiksek pazar payina sahip oldugu piyasalarda daha fazla ola-
caktir (Han vd., 2024). Onceki béliimde soz ettigimiz gibi yerlesik finansal yatirimcilarin
da finansal dongiiye yurtdis1 yatirrmcilara benzer sekilde tepki vermeleri fiyat hareketle-
rini siddetlendirecektir. Hindistan'n 2019'dan itibaren kademeli olarak devlet tahvillerini
kiiresel indekslere dahil etme yolundaki ¢abalar1 Akyiiz & Oncii (2024) tarafindan de-
gerlendirilmistir. Akyiiz & Oncii (2024) yerel tahvil piyasalarinin yabanci yatirimcilara
agilmasinin ilk giinah olarak adlandirilan gelismekte olan ekonomilerin kendi para bi-
rimleriyle uluslararasi piyasalardan bor¢lanamamasi sorunu azaltirken, déviz kuru ris-
kini uluslararas: kredi verenlere aktardigina ve ilave olarak bu tahvillerin genellikle ye-
rel yarg: yetkisine tabi oldugundan bir anlamda borg verenlerin ek bir temerriit riskiyle
de kars: karsiya olduguna dolayisiyla da yerel para cinsinden tahvillerin yabanci yarg:
yetkisi altinda ihrag edilen FX tahvillerinden daha yiiksek faiz oranlar1 ve/veya sermaye
kazanglar1 seklinde daha yiiksek getiri sunmak zorunda kaldiklarina dikkat ¢ekmisler,
gelismekte olan ekonomilerde tahvil piyasalarinin uluslararasilasmasinin uzun vadeli faiz

28 Makalede doviz kuru ile finansal kirillganlik arasindaki iligkiye iliskin ti¢ yaklagimdan bizce 6nemli
olan ikisi; (1) sabit d6viz kurlarinin déviz riskine kars: 6rtiili bir sigorta saglayarak bor¢lanma ve borg
vermeyi tesvik ettigini 6ne siiren ahlaki tehlike hipotezi; (2) uluslararasi finansal piyasalardan ve hatta
uzun vadeli oldugunda yurt icinden dahi yerli para cinsinden borglanilamamasini ifade eden orijinal
glinah hipotezidir.

38




Ogiit, K. 1. (2024). Bir para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi ve eslik eden doviz kuru rejimleri.
Efil Journal of Economic Research, 7(1), 10-52.

oranlarini kontrol etmek agisindan da énemli bir 6zerklik kaybina neden oldugunu ve
bu ekonomileri daha yiiksek faiz orani risklerine maruz biraktigini, kiiresel risk istahi ve
likidite kogullar: kotiilestiginde yerel para birimindeki dis borcun, yatirimcilarin tagidig
doviz kuru riski nedeniyle rezervlerin tiitkenmesinde ve para birimindeki diistislerde FX
borcundan daha biytik bir rol oynadigini vurgulamislardir. Bu anlamda gelismekte olan
tilkelerin doviz kurunu dalgalanmaya birakarak enflasyon hedeflemesi uygulayabilmeleri
oldukga zor goriinmektedir.

8. 2020’ler COVID-19 Sonrasi Servet Esitsizligi: Para -
Maliye Politikasi Etkilesimi, Helikopter Para ve Merkez
Bankasi Dijital Parasi (MBDP)

COVID-19 salgimi sirasinda bir¢ok gelismekte olan tilke, sermaye ¢ikist baskilariyla kar-
s1 karstya kalmig makroekonomik istikrar: saglamak i¢in birden fazla ara¢ kullanmiglardur.
Cogu tilke talebi desteklemek icin politika faizlerini diisiiriirken ve makro ihtiyati diizen-
lemeleri gevsetirken, bazilar ilave olarak paralarini deger kaybina karsi korunmak i¢in
doviz rezervlerinden satig yapmiglardir (Basu vd., 2020). Bu siire¢ merkez bankalarinin
fiyat istikrarinin yani sira bagka hedefler belirlemelerinin ve bunlara uygun araglar kulla-
nabilmelerinin éniinii agmistir. Ote yandan COVID-19 Pandemisi siirecinde devletler ta-
rafindan yapilan gelir transferlerinin nasil finanse edilmesi gerektigi sorusu giindeme gel-
diginde (Gali, 2020) vergileri artirmak ve/veya kamu borcunu artirmak yerine, helikopter
parasimin, yani gerekli goriillen ek mali transferlerin merkez bankas: tarafindan dogrudan,
geri 6demesiz sekilde saglanmasi gerektigi savunulmustur. COVID-19 egitimden, is haya-
tina kadar her alanda oldugu gibi 6demelerin de dijitallesmesini hizlandirmis ve merkez
bankalarini da dijitallesme tizerine ¢alisma konusunda motive etmistir. Bu siirecte merkez
bankasinin hane halklaria ve kiigiik isletmelere dogrudan mali yardim saglayabilme po-
tansiyeli de 6n plana ¢ikmistir (Kolozsi vd., 2022).

Daha MBDP tartismalar1 yayginlasmadan 6nce para politikasinin etkinligi agisindan
ozellikle talebin daraldigi donemlerde gelir ve servet dagiliminin da dikkate alinmasi,
disiik gelirli ve marjinal titketim egilimi yiiksek hane halklarinin hedeflenmesi gerekti-
gi goriisii gindeme gelmistir (Voinea & Monnin, 2017). Merkez Bankalarinin Tiirkiyede
2020de uygulanan ucuz konut kredisi veya ABDdeki QE uygulamalarinda oldugu gibi
faiz oranlar1 ve/veya likidite saglayarak banka kredileri tizerinden ekonomiyi canlandir-
ma cabalar1 ev, hisse senedi ve kripto para gibi varliklarin fiyatlarinin ytikselmesini, bu
piyasalarda spekiilatif balonlar olusmasini desteklerken servet esitsizligini de artirmistir
(Ogiit & Sahin, 2023). Pandemi déneminde helikopter para olarak da adlandirilan ABD
hane halklarina gonderilen ¢ekler (teknik anlamiyla gelir transferleri) ilgili deneyim de
MBDP tartismalarini beslemistir. Bir anlamda QE’nin disiik gelirli haneler i¢in dogrudan
bir fayda yaratmadig1 yolundaki genel kani helikopter para kavramini 6n plana ¢ikarmistir
(Temperini vd., 2023). Aslinda helikopter para, geleneksel olmayan bir para politikasi araci
olarak 2010’larin ortalarindan bu yana tartisilmaktadir. Kredi ile parasal finansmanin ak-
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sine, helikopter paranin amaci, yalnizca bankacilik sektoriinii degil, ayn1 zamanda devlet
biitgesini de atlayarak merkez bankasi parasini geri 6demesiz ve dogrudan halka dagitmak
olarak yorumlanmaktadir (Huber, 2023). Makro iktisatta bu transferler bir negatif vergi
kalemi olarak maliye politikasinin bir unsuru olarak dogrudan para politikasinin bir bi-
leseni degildir. Bu gelir transferlerinin bir kisminin tasarruf amagh olarak mevduat, borsa
ve kripto para piyasalarina gitmis olmasinin (Manukyan, 2002: 179) tiiketimde yaratmasi
beklenen etkiyi azalttig1, mali carpan etkisini agindirdig1 gozlemlenmistir. Oysa program-
lanabilir (Arauz, 2022)* bir MBDP ile ilave satin alma giicii yaratarak tiiketimi canlandir-
may1 amaglayan gelir transferlerinin sadece tiiketim amaciyla kullanilabilmeleri ve hatta
bu gelir aktariminin sadece belirli bir siire icinde harcanmak kogsuluyla tanimlanmasi yani
paranin silinecegi bir siire sinir1 belirlenmesi de miimkiin olabilir ki bu talep etkisini gii¢-
lendirebilir (Kolozsi vd., 2022). MBDP formunda transfer edilen gelir bir ay i¢inde mal ve
finans dig1 hizmet aliminda harcanmak tizere de tanimlanabilir ve bu siirenin sonunda yok
olabilir ya da bir negatif faiz orani ile iskonto edilebilir (Manukyan, 2022: 179).

Ekonomik istikrarin gorece saglandigi durumlarda ya da enflasyon baskisinin denge-
lenmesi i¢in talebin kisilmas1 gerektiginde merkez bankasi dijital para biriminin faiz ora-
nint geleneksel para birimiyle benzer sekilde ayarlayabilirken ekonomi bir belirsizlik soku
ile kars1 kargiya oldugunda, talep yetersizligi kaynakli durgunluk s6z konusu oldugunda
faiz oranini negatif degerlere indirebilir. Boylece negatif faiz orani politikas1 uygulayabilir
ve ekonomik bitytimeyi tesvik edebilir. Negatif faiz orani politikasi, dijital para birimi sis-
teminde daha etkin bir sekilde uygulanabilir (Xin & Jiang, 2023).

Bu anlamda programlanabilir merkez bankasi parasi iretimin tegvik edilmesini, ser-
maye kagislarinin engellenmesini ve servet esitsizligini artiran istifcilikten kaginilmasini
kolaylastirabilir (Arauz, 2022). Programlanabilme 6zelligi MBDP'nin istiflenemeyecek ve
finansal varlik talebinde kullanilamayacak sekilde tasarlanarak bir etkin yari-maliye po-
litikas1 araci olarak kullanilmasina izin verir. Bu 6zellikleri ile MBDP orta-uzun vadede
gerceklesmesi beklenen otomasyon kaynakli issizlik ile miicadele yontemi olarak tartisilan
evrensel temel gelir (ETG) idealinin hayata gegmesini kolaylastirip performansini artirabi-
lecek bir ara¢ olma potansiyeline de sahiptir (Shashev, 2023). ETGnin uygulanmasindaki
teknik sorunlarin giderilmesinde, performansinin iyilestirilmesinde merkez bankalarinca
¢ikarilacak dijital bir para biriminin potansiyel kolaylastirici yapisina dikkat ¢eken maka-
leler de bulunmaktadir (Ogiit & Sahin, 2023).

MBDP gibi finans-dig1 6zel kesimin de yaygin bigimde tutabilecegi ve kolayca transfer
edebilecegi, glivenli bir merkez bankasi parasinin tedaviile ¢ikmasi, banka mevduatlarina
olan talebi azaltarak bankacilik sektoriintin bilangosu tizerinde 6nemli etkide bulunabi-
lir. Ozellikle gelecekle ilgili belirsizlikler nedeniyle banka mevduatlarindan MBDP’ye bir
kayma yasanmasi durumunda bankacilik sektorii bilangosunda énemli daralmalar yasa-

29 Onde gelen birka¢ merkez bankast ve teknoloji sirketleri, MBDP ‘ler baglaminda programlanabilir
para lizerine tartismaya baglamislardir. Hatta IBM, MBDP ‘leri yeni programlanabilir paranin “yeni-
den kamulastirilmast” olarak etiketlemistir.
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nabilir (Sahin & Ogiit, 2023). MBDP’nin para politikasi aktarimini, finansal istikrar1 ve
fiyat istikrarini, enflasyon hedeflemesi politikalarini, nasil etkileyeceginin tartisildig: bir
literatiir hizla gelismektedir (Elsayed & Nasir, 2022; Andolfatto, 2020). MBDPnin (pozitif)
faiz 6demesi durumunda mevduatlar icin giiclii bir ikAme 6zelligi kazanabilecegi, mevdu-
at talebinin azalmasina neden olarak bankacilik sisteminin kredi yaratmak igin ihtiyac1
olan en 6nemli fon kaynaginin dolayisiyla kredi arzinin da azalmasina neden olabilecegi,
(Wilkins, 2022)* MBDP’nin 6zel mevduatin yerini almasi durumunda bankacilik sekto-
riniin maliyetlerinin artabilecegi (Cecchetti & Schoenholtz, 2017) ya da ticari bankala-
r1 bilangolarinda mevduat tutmak icin mevduat faiz oranlarini artirmaya zorlayabilecegi
(Bibi, 2023), MBDP’nin varliginin bankalarin para yaratma giiciinii ortadan kaldirmamak-
la birlikte sinirlayabilecegi (Cesaratto & Febrero, 2022) yapilan genel yorumlar arasinda

yer almaktadir.

Banka kredi verdiginde bor¢lananin aligveris yapmak veya faturalarini 6demek iize-
re kullanabilecegi bir banka mevduat: yani bir anlamda para yaratir (Khidasheli &
Grigolashvili, 2023). Bankacilik sisteminin kredi yaratmak i¢in herhangi bir kaynaga ihti-
yact olmadigy, kredi talebinin karsilanmasi sirasinda mevduat ve dolayisiyla paranin da ya-
ratildig igsel/kredi para arzi1 yaklagimina uygun olarak bankalarin kredi yaratmalar1 sonu-
cunda bozulan varlik - yikiimlilik dengesini saglamak i¢in daha fazla mevduat toplamak
ya da Merkez Bankas: kaynaklarini kullanmak durumunda kalabilecekleri alternatif bir
cerceve MBDP'yi de igerebilir. I¢sel para arz1 yaklagimina gore finansal olmayan 6zel sek-
toriin talebi ile kredi arz eden ticari banka es zamanli olarak bir vadesiz mevduat hesabi ya-
rattiktan sonra merkez bankasindan rezerv talep edebilir ve kredi kullanan mevduat sahibi
bu mevduati MBDP’ye doniistiirmeyi tercih edebilir (Bibi, 2023). Mevduatlar MBDP’ye
donugstiraldigiinde merkez bankas: otomatik olarak rezerv sagladig: siirece bankalarin
igsel para yaratim siireci prensipte etkilenmeyecektir (Cesaratto & Febrero, 2022). Bunun-
la birlikte s6z konusu durumda bankalarin alternatif finansman kaynaklar: veya merkez
bankasi finansmani i¢cin miicadele etmesi gerekebilir. Ticari bankalarin teminatlarin tii-
ketmesi halinde, merkez bankasinin kabul edilebilir teminatlar1 ¢esitlendirmesi veya temi-
natsiz borg vermesi gerekebilir ki teminatin kalitesine bagli olarak merkez bankasi bilango-
sundaki risk de artabilir. Merkez bankas: finansmanina yonelik talebin artmasi, merkez
bankasini repo ve politika faizini artirmaya itebilir ya da merkez bankas: bilangosunun
genislemesi, tiretimde buna karsilik gelen bir artisla birlikte ortaya ¢ikmazsa, enflasyon

oranin artmasina neden olabilir (Lukonga, 2023).

30 Benimsedigimiz kredi para — endojen para arzi yaklasimi uyarinca bankalarmn kredi yaratmak igin
mevduata ihtiyaglari olmadigini bir kez daha hatirlatmak isterim.
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9. Sonu¢

Tiirkiye ekonomisi 2009 kiiresel durgunlugu ve gelismis iilke merkez bankalarinin bu
durgunluga karsi uyguladiklar: genisletici para politikasi sonrasinda kredi genislemesi ve
cari dengenin bozulmasi sorunlart ile kars1 karsiya kalinca geleneksel faiz politikas: fiyat
ve finansal istikrari ayn1 anda saglayamadigi icin TCMB politika araglarini gesitlendirerek
alistlmigin diginda bir yaklasim benimsemis, (Kara, 2012; Kara & Bagci, 2011) ana poli-
tika aract olan politika faizinin yani sira tamamlayici araglardan da faydalanilmigtir. Bu
tamamlayici araglar zorunlu karsilik orany, faiz koridoru ve d6viz piyasas: miidahalelerini
iermistir. TCMB’nin sermaye akimlarinin yogunluguna gore faiz koridorunun genisligini
ayarlamasi, politika faiz oranini degistirmeden kisa vadeli faiz oranini hizli bir sekilde de-
gistirebilmesine olanak saglamistir. TCMB, Tiirk lirasindaki degerlenme veya deger kayb:
baskisini ortadan kaldirmak amaciyla déviz miidahaleleri yoluyla da bu politikalar: destek-
lemistir. Ayrica TCMB, kredi bityiime hizini kontrol altina almak amaciyla sermaye akim-
larini etkileme potansiyeli tasiyan politika faiz oranini degistirmek yerine zorunlu karsilik
oranini kullanmay: tercih etmistir (Dedeoglu & Ogiit, 2019). Ayni donemde TCMB déviz
miidahalesine olan ihtiyaci azaltmak amaciyla ek bir politika araci olan rezerv opsiyon
mekanizmasini gelistirmistir (Kara vd., 2013). Bununla birlikte 2014 sonrasinda sermaye
girislerindeki yavaslama geleneksel ara¢ olan politika faiz oraninin kullanimin: koridor
sistemi gercevesinde 6n plana ¢ikarmis 2017de oldugu gibi bu faiz oranimin iktisadi saik-
lerle belirlenmesini engelleyen politik baskilar ge¢ likidite penceresi faiz oraninin 6rtiilii
olarak politika faiz orani yerine kullanilmasina neden olmustur. 2018den itibaren daha
once ihale yontemi ve dogrudan alim/satim yontemleri ile yonetilen rezerv politikasi, Mer-
kez Bankasrnin agirlikli olarak bankalarla yaptigi swap islemleri yoluyla elde ettigi emanet
rezervler {izerinden stirdiiriilmiis, dolayli sermaye kontrollerinin de kullanildig: bu siireg
once aktif rasyosu ve 2021'de gindeme gelen kur korumali mevduat ve bankalara getirilen
zorunlu menkul krymet tutma yiikiimliiliigii ile farkli bir boyut kazanmigtir. Merkez Banka-
12014 sonrasindaki kiiresel likiditedeki goreli azalma déneminde fiyat ve finansal istikrar:
saglama hedeflerini bor¢ ve mevduat dolarizasyonun neden oldugu ilave kisitlar altinda
stirdiirmeye calisirken faiz oranini diistik tutulmas: yoniindeki telkinlerin baskisiyla arag
bagimsizligini tamamen kaybedince diinyanin en inovatif Merkez Bankasi olarak tarihe
gecmistir.

Literatiir bir para politikas: olarak enflasyon hedeflemesi ile birlikte uygulanacak déviz
kuru rejimi agisindan 6nemli bir degisim ge¢irmistir. Varlik ve ytikiimliiliik dolarizasyonu,
temel olarak kiiresel dinamikler tarafindan belirlenen sermaye hareketlerinin doviz kuru
tizerindeki etkilerini siddetlendirirken bu etkilerin para otoriteleri tarafindan yonetilme-
sini de zorlagtirmaktadir®.

31 2024 itibariyle Tiirkiye gibi dolarize olmus bir {ilkede tam dalgali kur rejiminin ¢ok da iyi bir fikir ol-
mayabilecegi, tam dalgali kur rejiminin alternatiflerinin tartigilmas: gerektigi Hakan Kara gibi iktisat-
gilar tarafindan da dile getirilmektedir. https://www.youtube.com/watch?v=XrCSzT-rN-0 (25:44’ten
itibaren)
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Kullaniminin zaman i¢inde yayginlasmas: beklenen MBDP’lerin para ve maliye politi-
kas1 uygulamalar agisindan saglayabilecegi ilave olanaklarin yaninda, bu kez kripto parala-
r1 da iceren daha kompleks bir finansal ortamda tanimlanmasi gerekecek varlik ve yiikiim-
laliik dolarizasyonun para politikas: {izerinde yaratabilecegi ilave kisitlar karsisinda fiyat
ve finansal istikrar hedeflerine ulasmada oynayabilecegi rol tartigmaya degerdir.
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Ek 1: Duraganlik Testleri:

Analizde kullanilan biiyiime orani serileri duragandir.

50

Null Hypothesis: D(LNHHLOAN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.774832 | 0.0001
Test critical values: | 1% level -3.461783
5% level -2.875262
10% level -2.574161
Null Hypothesis: D(LNM2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.96194 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.461783
5% level -2.875262
10% level -2.574161
Null Hypothesis: D(LNTUFE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.398741 | 0.0004
Test critical values: | 1% level -3.462095
5% level -2.875398
10% level -2.574234
Null Hypothesis: D(LNTOTALLOAN) has a unit root
Exogenous: Constant ‘
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.75323 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -3.461783
5% level -2.875262
10% level -2.574161
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Ek 2: Nedensellik Analizleri:

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 01/30/24 Time: 21:20

Sample: 2005M12 2023M05

Included observations: 206

Dependent variable: D(LNM2)

Toplam kredilerin biiyiime oranindaki artig para arzinin biiytime
oraninda artiga neden oluyor.

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNTOTALLOAN) | 9.067271 3 0.0284
D(LNTUFE) 5.005728 3 0.1714
All 14.28745 6 0.0266
Dependent variable: D(LNTOTALLOAN)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNM2) 13.97953 3 0.0029
D(LNTUEFE) 6.593323 3 0.0861
All 18.18161 6 0.0058
Dependent variable: D(LNTUFE)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LNM2) 22.68051 3 0.0000
D(LNTOTALLOAN) | 24.42924 3 0.0000
All 98.16179 6 0.0000

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 07/12/23 Time: 14:11

Sample: 2005M12 2023M05

Included observations: 205

Dependent variable: D(LNM2)

Hanehalk: kredileri biiylime oranindaki artig para arzinin biiytime
oraninda artisa neden oluyor.

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LNTUFE) 6.675682 4 0.1541
D(LNHHLOAN) 11.26913 4 0.0237
All 19.16203 8 0.0140
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Dependent variable: D(LNTUFE)

Para arzinin bityiime oranindaki artis enflasyon oraninda artiga neden
olmasinin yani sira hanehalk: kredi oranindaki bityiime de enflasyon
oraninda artiga neden oluyor.

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LNM2) 70.41410 4 0.0000
D(LNHHLOAN) 19.66899 4 0.0006
All 91.47137 8 0.0000

Dependent variable: D(LNHHLOAN)

Enflasyon oranindaki artig hanehalki kredi oraninda artisa neden oluyor.

Excluded Chi-sq df Prob.

D(LNM2) 8.471036 4 0.0758
D(LNTUFE) 12.75509 4 0.0125
All 25.88028 8 0.0011

Ek 3: Para Arzi, Palley (2017).

Palley’in (2017) makalesinde, nakit g6z ardi edilerek para arzi banka mevduatlari ola-
rak tanimlanmis, yine serbest rezervler goz ardi edilerek, rezervlerin yalnizca zorunlu re-
zervlerden olustugu varsayilmistir. Bu ¢ergevede para arzi bankacilik sektériiniin varlik ve
yiikiimliiliiklerinden elde edilir.

LB+ 1 o« D = D + L°B + E
et e N N ' ol
Banka zorunlu Banka Banka Merkez Banka
Kredileri karsitltk  Mevduatlart Mevduatlart Bankast Ozsermayesi
oranlart . Kredileri
Bankacilik Sektori Varliklart Odiing vertlmis
rezervler

Bankacilik Sektori Yukumlalikleri

1

MS = D =——/( IF - L5 - E
[ [ 1- rr [ [ [
Para Arzi Banka zorimnlu Banka Merkez Banka
Mevduatlart karsiik | Kredileri  Bankast  (zsermayesi
oranlart Kredileri
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