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Para politikasinin uygulayicisi konumunda olan merkez bankalarinin kurulusundan giinimuze farkl ve Gnem-
li gdrevler ifa ettigi bilinmektedir. Diger yandan merkez bankalari, iktisadi konjonkturdeki her degisim sonrasi
fazlaca tartigilan ve icra ettikleri gérevlerinden dolayi iktisat yazininda en ¢ok incelenen kurumlarin basinda
gelmektedir. Ekonomik ve siyasal sistemde yasanan degisimler stiphesiz merkez bankalarinin gérevlerine,
yetkilerine ve para politikasi uygulamalarindaki segimlerine de dogrudan etki etmektedir. Fiyat istikrarinin
genel kabul gérdugi yillarda enflasyon hedeflemesi uygulamada en fazla tercih edilen strateji olmustur. Fiyat
istikrarinin saglanmasinda etkin olarak uygulanmis /uygulanmakta olan bu strateji enflasyonun kontrol altina
alinmasinda etkili olmustur. Bununla birlikte ekonomik buyime, istihdam, déviz kuru ve finansal istikrar gibi
diger makro iktisadi degiskenler Gzerindeki etkisi, 6zellikle 2008 Krizi sonrasi tartisiimaya agilmistir. Bu tar-
tismalardan hareketle ¢calismanin amaci, merkez bankaciliginin gelisim serlivenine ve bu sertivende ortaya
cikan nedensellik iliskilerine isik tutarak, nominal GSYH hedeflemesi ve kalkinmaci amaglari énceleyen mer-
kez bankaciligi ile yaygin para politikasi stratejisi olan enflasyon hedeflemesinin saglikli bir karsilastirmasini
yaparak, bu farkli para politikasi stratejilerin ne dlglide ciddi bir alternatif olacagini irdelemektir.
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| Abstract:

It is known that the central banks, which are practicing the monetary policy, have performed different and
important tasks since its foundation. On the other hand, Central banks are at the forefront of the institutions
most frequently discussed in economic literature due to their duties that are discussed and executed after
every change in the economic conjuncture. Changes in the economic and political system undoubtedly also
have a direct impact on the central bank's duties, powers and choices in monetary policy. In the years when
price stability was generally accepted, inflation targeting became the most preferred strategy in practice. This
strategy, which has been effectively implemented to ensure price stability, has been effective for controlling
inflation. However, the impact on other macroeconomic variables such as economic growth, employment,
exchange rate and financial stability has been opened to debate especially after the 2008 Crisis. The aim of
the study from these discussions is to make a healthy comparison of the nominal GDP targeting and inflation
targeting, which is the common monetary policy strategy; central banking that prioritizes developmental
goals and sheds light on the development adventure of central banking and causality relations emerging in
this adventure. These different monetary policy strategies are how far will be a serious alternative.
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Merkez bankalari, para basimi ve para politikalarinin hayata gecirilmesi bagta olmak
iizere, bir biitiin olarak parasal sistemden sorumlu ve ekonomiler i¢in hayati d6neme sahip
kurumlar olmuslardir. Nitekim bu 6nemin gostergesi olacak sekilde yiizyili biraz askin bir
siire once 18’1 bulan merkez bankasi sayis1 hizla artarak giiniimiizde 200’e yaklagmistir.
Diger yandan merkez bankalariin kurumsal anlamda yapilanmalari ve uyguladiklar iktisat
politikalar1 kaginilmaz olarak i¢inde bulundugu cografyanin iktisadi oncelikleri ile siyasi
ve toplumsal yapisindan bagimsiz diistiniilemez. Bu baglamda, XVII. yiizyilda kurulan ve
merkez bankaciliginin ilk 6rnegi olan Isve¢ Merkez Bankasi’nin (Riskbank) kurulusundan
bu yana, merkez bankalarinin kurumsal yapist ve amaglari ile gorev ve yetkilerinde zamanla
degisim yasanmis; digsal ve i¢sel dinamiklerine uyum saglayacak sekilde farklilagsmistir.

Para basma ve doviz kurunun degerinin belirlenmesi gibi fonksiyonlari icra eden ilk mer-
kez bankalari, zamanla ekonomik yagsam ve siyasi konjonktiirdeki degisimlerle savas finans-
manini saglama, kamu borglarinin yonetimi ve senyoraj geliri yaratma gibi islevler kazanmig-
tir. Bu baglamda, erken déonem merkez bankalarmnin asli gérevi kamu finansmanin sorunsuz
bir sekilde yiiriitiilmesi olmustur. XIX. Yiizyilin sonlarina dogru, altin standardi sisteminin
uygulanmastyla birlikte, merkez bankalarinin dncelikli amaci ulusal paranin altina ¢evrilebi-
lirliginin sorunsuz bir sekilde saglanmasina evrilmistir. Bu ¢ercevede, merkez bankalar para-
nin hem i¢ hem de dig degerinin korunmasini amaglamistir. Altin para standardinin I. Diinya
Savast’nin sonuyla terkedilmesi, 1929 Biiyiik Buhrani ve II. Diinya Savasi, merkez bankalari-
nin kurumsal yap1 ve igleyislerini onemli 6l¢lide degistirmistir. Degisen iktisadi, siyasal ve sos-
yal ortam ¢ergevesinde, merkez bankalar1 giderek hiikiimetlerin kontrolii ve denetimi altinda
caligarak, devletlerin hazinesi gorevini iistlenmistir. Keynesyen politikalarin damga vurdugu
bu dénemde, merkez bankalar: iktisadi dncelikler dogrultusunda, tam istihdam ve ekonomik
bliyiime amaciyla ¢evrelenmistir. Bretton Wooods sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesinin ar-
dindan, Keynesyen politikalarla uyumlu para politikalariin enflasyonu ve iktisadi daralmay1
onlemedeki basarisizligy, iktisat tarihinde yeni bir sayfa acarak paradigma degisimine neden
olmus ve Milton Friedman onciiliigiinde Monetaristleri baskin konuma getirmistir. Donemin
en 6nemli ve oncelikli sorunu olarak karsimiza ¢ikan enflasyon olgusu, analizlerin merkezine
konularak, merkez bankalarinin 6ncelikli amacini enflasyonla miicadeleye dontistiirmiis ve fi-
yat istikrarini tek ve en onemli amag haline getirmistir. Dolayisiyla, makroekonomik basarinin
temel tagi fiyat istikrarinin saglanmasi seklinde formiile edilmistir.

1980’11 yillardan sonra teknolojik gelismelerinde hiz verdigi finansal piyasalardaki ge-
lismeler ve sermaye piyasalar1 arasindaki entegrasyon merkez bankalar i¢in zorlu bir viraj
daha yaratmigtir. Hedeflenen parasal biiyiikliikler ve enflasyon arasindaki iliskinin zayifla-
masi, enflasyonu belirleyen parasal biiytikliiklerin tespitini zorlastirmig ve ikisi arasindaki
bag1 énemli 6l¢iide koparmistir. Bu baglamda parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi degisen
kosullara cevap verememis, enflasyon hedeflemesi stratejisi popiiler para politikas1 haline
gelmigstir. Enflasyon hedeflemesinin, tiim diinyada yaygin bir sekilde uygulanmasiyla, mer-
kez bankasi bagimsizligi, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi giderek dnem kazanmustir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisi, fiyat istikrarinin saglanmasiyla birlikte, finansal istik-
rarin da saglanacagi ongoriisiinde bulunurken, yasanilan 2008 Kiiresel Krizinin fiyatlarin
oldukg¢a makul bir seviyede oldugu ve tiim diinya iizerinde enflasyonun dizginlendigi bir
ortamda patlak vermesi, gozlerin tekrar merkez bankalarina ¢evrilmesine neden olmustur.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarina ¢ok fazla 6nem atfettigi ve bu nedenle
finansal istikrar1 1skaladigi, bunun yani sira ekonomik bilylime ve istihdam hedeflerini ikin-
cil amag olarak gordiigii noktasinda elestiriler yiiksek bir tonda dillendirilmeye baslanmistir.

Kriz sonrasi tartigmalar, enflasyon hedeflemesi stratejisine alternatif bir para politika-
s1 stratejinin ne olabilecegi lizerine yogunlasmistir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin diigiik seyreden biiylime oranlart ve yiiksek issizlik seviyesine yeterince ¢are
olamadigi, ekonomilerin likidite tuzagina diistiigii, dolayisiyla genisleme trendi yakalaya-
madig1 bir konjonktiirde, nominal GSYH hedeflemesi bir¢ok iktisatci tarafindan énemli bir
alternatif olarak sunulmustur.

Diger taraftan kriz dncesi, merkez bankalarinin kurumsal yapilar1 ve para politika-
sinin igerigi konusunda saglanan biiyiik uzlasi, kriz sonralarinda ciddi bir sekilde sarsil-
mistir. Ozellikle ana akim iktisatgilarm bile, merkez bankalarmin bu mevcut gercevesinin
artik yeterli olmadigi, hedef ve arag setinin daha kapsamli olmas1 yoniindeki elestirileri,
merkez bankaciliginin yakin gelecekte radikal degisimlere tabi olacaginin sinyallerini
vermektedir. Bu siirecte, en radikal ve yenilik¢i adimlar ise gelismekte olan iilkelerde
atilmigtir. Kalkinmaci merkez bankaciligi olarak adlandirilan, ekonomik biiyiimeyi, istih-
dami, kalkinmayi1, finansal istikrari1 ve yapisal donilislimii es zamanli 6nemseyen, aslinda
bugiinkii gelismis iilkelerin sanayilesme siireglerinde izlerine rastlanan, yeni bir anlayis
ortaya ¢ikmustir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerin iktisadi &nceliklerinin gercekles-
tirilmesinde, kalkinmaci merkez bankalarin ¢izdigi ¢ergeve, islevsel bir rol oynamaya
adaydir.

Yukaridaki saptamalardan hareketle girisi takip eden birinci ana baglikta, merkez ban-
kacihiginin tarihsel seriiveninde kisa bir gezintiye ¢ikilacaktir. Tkinci ve {igiincii ana baslik-
larda sirastyla, Kiiresel Kriz dncesi ve sonrasinda “Biiyiik Yatigma” (Great Moderation)
olarak adlandirilan merkez bankaciliginin dinamiklerine ve politika tepkilerine odaklanila-
caktir. Calismanin devam eden diger ana bagliklarinda ise enflasyon hedeflemesi stratejisine
alternatif olabilecek, nominal GSYH hedeflemesi ve kalkinmaci merkez bankaciligi kav-
ramlar tanitilarak, karsilastirmali bir analiz yapilacaktir.

1. KURULUSUNDAN GUNUMUZE MERKEZ BANKACILIGI: TARIHSEL SURECE
KISA BiR BAKIS

Amerikali niikktedan Will Rogers’in, “merkez bankaciligi, tekerlek ve atesle birlikte
insanlik tarihinde meydana gelen {ic 6nemli icattan biridir” séylemi, giiniimiizde mer-
kez bankaciliginin geldigi noktayi ispatlar niteliktedir. Ug yiiz yillik bir siiregelmislikle
merkez bankalar1 giiniimiiz modern ekonomilerinde sistemin en dnemli bilesenlerinden
birisidir.
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Merkez bankasini “devlet adina banknot basmak ve bu banknotlari tedaviile sokmak ile
yetkili; ekonominin likiditesini ekonomik konjonktiire gore ayarlayarak, ulusal paranin de-
gerine istikrar kazandirma amaciyla para politikasi araglarini kullanan ve mali kesimi etki-
leyen; devletin bir kurumu olmakla beraber hiikiimetten bagimsiz ancak hiikiimetle uyumlu
calisan ve kar amaci tasimayan bir bankadir” seklinde tanimlamak miimkiindyir.

Devletler 18., 19. ve 20. Yiizyillarda yasanan savaslarin finansmaninda borg para bul-
ma konusunda biiytlik zorluklarla karsilasmislardir. Bu sebeple iilkeler, banknot ihra¢ yetki-
sine sahip bankalardan bor¢lanma yoluna gitmislerdir. Ancak savas giderlerinin kargilanma-
s1i¢in yapilan yogun banknot ihraci oldukea yiiksek enflasyona sebep olmustur. Bu deneyim
kargisinda banknot basma yetkisine sahip ticari bankalarin yasal olarak kisitlanmasi yoluna
gidilmistir. Yapilan yasal diizenlemelerle parasal istikrarin saglanacagi anlagilmis; ticari
bankalarinin banknot ihrag yetkilerinin kaldirilmasi ve bu yetkinin tek bir bankaya verilme-
siyle merkez bankaciligina dogru giden seriivenin adimlar1 atilmistir (Capie vd., 1994: 5).

Stiphesiz merkez bankaciliginin ortaya ¢ikmasinda bir¢ok neden s6z konusudur. Genel
olarak bakildiginda banknot ihracini kontrol altina alma (Oktar, 1996: 25); paranin fonk-
siyonlarinin ve ekonomik yasamdaki etkinliginin degismesi ve artmasi (Aktan vd., 1998:
108); zaman i¢inde “polis devlet” olgusundan, “sosyal devlet” olgusuna dogru bir evrilme
siireci sonucu artan kamu giderlerini karsilamada kamu gelirlerin yetersiz kalmasi (Akyazi,
1994: 9) en 6nemli nedenler olarak siralanabilir.

1900'li yillardan 6nce kurulan merkez bankalarinin genel olarak kurulug amag ve go-
revleri savag giderlerinin finansmani, kamu bor¢larin yonetimi ve senyoraj yaratma, parasal
bagimsizlik, ekonomik biiyiimeyi tesvik etme, parasal reformlar1 destekleme, savas dnce-
si ekonomik istikrart ve parasal rejime olan giiveni saglama seklinde siralanabilir (Siklos,
2002: 11). Ancak belirtmek gerekir ki erken donem merkez bankalarmin gdrevi para po-
litikasini yiriitmekten ziyade kamu finansmani saglamak olmustur (Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi[TCMB], 2012: 1).

Ekonomik konjonktiirde yasanan gelismelere paralel olarak merkez bankaciliginda
da 6nemli gelismeler ve doniisiimler yasanmugtir. Ornegin altin standardi sisteminin uy-
gulandig1 donemde (1873-1914) merkez bankalarinin 6ncelikli amaci ulusal paranin altina
konvertibilitesinin siirdiiriiliir kilinmasi olmustur. Bu disiplinle paranin hem i¢ hem de dis
degerinin korunmasi amaglanmustir (Onder, 2005: 13).

1914 -1945 yillar1 diger tiim alanlarda oldugu gibi merkez bankacilig1 agisindan da, bir kaos
donemi olarak nitelendirilebilinir. Nitekim bu dénemde goriilen iki diinya savasi, uluslararasi
ekonomik sistemi ¢ok derinden etkileyen 1929 Biiyiik Buhrani, hiikiimetlerin yogun ekonomik
miidahaleleri, altin standardina geri donme ¢abalar ve para bloklarinin olugmast; ulusal ve ulus-
lararast ekonomi politikalarinda istikrarsizlik yasanmasina neden olmustur. Béyle bir ortamda
merkez bankalar devletin biitce agiklarini finanse eden ve savas harcamalarini karsilayan ku-
rumlar olmuslardir (Onder, 2005: 14-17). Bu donemin sonlarina dogru merkez bankalar1 dogru-
dan hiikiimetlerin kontrolii ve denetimi altinda ¢alismislardir (Siklos, 2002: 12).
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Savasg, lilkelere tam istihdami saglamalarinda yardimci olmustur. Ancak savas sonrasi,
Bretton Woods Sisteminin (1945-1973) uygulandigi donemde, tam istihdamin devam edip
etmeyecegi yoniindeki belirsizlik ve bu baglamda ortaya ¢ikabilecek potansiyel sorunlar,
politika yapicilar tizerinde baski yaratmistir. Bu nedenle otoriteler tam istthdam seviyesini
korumak i¢in talep yonetimine yonelmislerdir. O donemki ekonomik kosullar altinda Key-
nesyen politikalarla talep yonetilmeye calisiimis; Klasik iktisatta yansiz olan para politikast,
Keynesyen Iktisatta talep yonetiminin bir parcasi olarak kabul edilmistir. Boyle bir olu-
sum merkez bankalarinin hazinenin alt hiyerarsisinde ¢alisan bir kurum olarak goriilmesine
neden olmustur. Bu dénemde merkez bankalarma paranin degerinin korunmasi amacinin
yaninda yiiksek istihdam ve ekonomik biiylime gibi amaglar da yiiklenmistir (Capie vd.,
1994: 24).

Merkez bankaciliginin ii¢ yiiz yilt askin tarihi incelendiginde belki de en fazla iler-
lemenin, yapisal doniisiimiin ve modernlesme siirecinin yasandigi yillar, Bretton Woods
sisteminin ¢okmesinden sonraki yillar oldugu sdylenebilir. Modern merkez bankaciliginin
baslangici sayilan bu donemde, merkez bankaciligmin gelismesi teknolojideki, finansal
sistemdeki ve ekonomik yapidaki degigmelerle paralel hareket etmistir. Merkez bankalari-
nin politika amag ve araclarinda, stratejilerinde, uygulamalarinda ve kurumsal yapilarinda
onemli doniisiimler yasanmistir. Buradan hareketle, Posen (2004) bu donemde merkez ban-
kaciligini dort kusakta incelenmesi gerektigine vurgu yapmistir. Bu kusaklar ve ekonomik
motifler su sekilde siralanabilir: Birinci kusak, 1970-1979 stagflasyon; ikinci kusak, 1979-
1987 dezenflasyon; ticlincii kusak, 1987-1999 finansal liberalizasyon ve dordiincii kusak;
1999 sonrasi kiiresel iiretimdir. I1k {i¢ kusakta para politikasinin amaci sirastyla tam istihda-
m1 saglamak, enflasyonla miicadele ve finansal krizleri dnlemek ve yaganan krizlere ¢6ziim
iretmek olmustur. Dordiincli kusak merkez bankaciliginda ise merkez bankalarinin hesap
verebilirligine dogru bir kayma s6z konusu olmustur.

Merkez bankalar1 uyguladiklar politikalarla belirledigi ¢esitli amaclara ulagmak hede-
findedirler. Bu ¢er¢evede para politikasinin tarihsel siirecteki amaglari genel olarak fiyatlar
genel seviyesinin, finansal piyasalarin, faiz oranlarinin, déviz piyasasinin ve ddemeler den-
gesinin istikrari, yiiksek istihdam seviyesi, siirdiiriilebilir ekonomik biiyltime vb. seklinde
siralanabilir. Merkez bankaciliginin ilk yillarinda, 6zellikle altin standardinin gecerli oldu-
gu donemde, merkez bankalarinin temel amaci paranin konvertibilitesini ve degerini ko-
rumakti. Daha sonraki yillarda 6zellikle XX. Yiizyilin baslarindan itibaren ise, Keynesyen
politikalar ¢ergevesinde yiiksek istihdam seviyelerine ulagmak ve ekonomik biiylimeyi ger-
ceklestirebilmek merkez bankalariin 6ncelikli amaci olmustur. Hiikiimetlerin bu amaglara
ulasabilmek i¢in merkez bankasi kaynaklarina bagvurmasi bu dénemin miidahaleci 6zel-
ligini de yansitmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminin yikilmasi ve 1970’1 yillarin basinda
uygulanan Keynesyen politikalarla uyumlu para politikalariin enflasyonu ve durgunlugu
onlemedeki basarisizligi sonucu baskin duruma gelen Parasalci goriis, diinya genelinde ya-
sanan enflasyon olgusu ile birlikte, merkez bankalarinin temel amacinin enflasyonla miica-
deleye evrilmesi gerektigini vurgulamistir (TCMB, 2012: 4-7).
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Modern merkez bankaciliginda genel kabul, merkez bankalarinin asli gérevinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu ve diger ekonomik hedeflere ancak bu yolla katki yapabilecegi
yoniindedir. Ornegin, Avrupa Merkez Bankasi kanununda, bankanim oncelikli amaci fiyat
istikrarini saglamak olarak kabul edilmis; yiiksek istihdam seviyesi ve siirdiiriilebilir biiyii-
me gibi genel ekonomik politika hedeflerine ulasilmasina fiyat istikrarini tehlikeye sokma-
mak kaydiyla katki yapacag: belirtilmistir (Maastricth Treaty, 1992: 14). Merkez bankala-
rinin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ve diger makro ekonomik amaclara
ancak bu yolla katki saglayabilecegi yoniinde olusan konsensiis, bu amaca hangi yollarla
ulagilacagi sorununu giindeme getirmistir. Nitekim fiyat istikrarinin saglanmasi hususunda
farkl parasal rejimler ortaya ¢ikmig ve zaman iginde ekonomik konjonktiire gére uygulan-
mustir. Enflasyonla miicadelede farkli parasal stratejilerin ortaya ¢ikmasinin nedeni nominal
capa olarak adlandirilan farkli hedeflerin secilmesidir (Akyazi, 2002: 74). Bu para politikasi
stratejileri su sekilde siralanabilir: parasal hedefleme, doviz kuru hedeflemesi, enflasyon
hedeflemesi, zimni fiyat istikrar ¢apasi, parasal bagimlilik ve zayif ¢apa (Stone ve Bhundia,
2004: 3). Ayrica bunlardan baska nominal GSYIH nin hedeflenmesi &nerisi de teorik olarak
ciddi bicimde tartigilmistir (Yay, 2006: 5).

Bununla birlikte 1980°li yillardan sonra gelisen finansal kurumlarin ve finansal arag-
larin para ikamesini artirmasi para talebini istikrarsizlastirmis, para stoku ile enflasyon
arasindaki korelasyon zayiflamistir. Yine ayni sekilde, globallesen diinyada, sermaye piya-
salarinin entegrasyonunun giderek artmasi sonucu serbestlesen sermaye hareketleri, doviz
kuru hedeflemesi uygulayan bir¢ok iilkenin spekiilatif ataklara maruz kalmasina ve para
politikalarinin basarisizliga ugramasina neden olmustur. Bahsedilen bu stratejilerin degisen
kosullara cevap verememesi sonucu enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamada en popiiler
para politikasi stratejisi haline gelmistir (Kara ve Orak, 2008: 4-5). Bugiin gelinen nok-
ta itibariyle, diinya merkez bankalarinin hemen hemen hepsi bagimsizligina kavusmustur.
Daha seffaf ve daha ¢ok hesap verebilir konumdadir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin
modern merkez bankaciliginin degisen yliziinii temsil ettigi sdylenebilir. Buna karsin mer-
kez bankaciligmin gelisimi ve dinamik yapisi dikkate alindiginda enflasyon hedeflemesi
para politikasinin geldigi son nokta degildir. Bu gercekten hareketle ¢aligmada takip eden
basliklarda oncelikle 2008 Kiiresel Krizi donemi, dncesi ve sonrasi merkez bankaciliginda
yasanan doniisiimler iizerinde durulacak; daha sonra son déonemde sik¢a tartigilan nominal
GSYH hedeflemesi ve kalkinmact merkez bankacilig1 irdelenecektir.

2. KURESEL KRiZ ONCESi MERKEZ BANKACILIGI

1970’lerin sonuna dogru terkedilen Keynesyen biiyiime modelinin yerini alan neo-li-
beral bilylime modelinde finansal iligskiler merkezi bir yer isgal etmektedir. Finansallasma
siireci olarak adlandirilan bu donemde, finansal piyasalar derinlik kazanmis; finansal aragla-
rin sayisinda 6nemli artislar goriilmiis ve giderek bu siire¢ ekonomik aktorler arasindaki ilis-
kilerde basat bir rol oynamaya baslamistir. Bu baglamda ekonomideki tam istihdam hedefi
temel bir amag olmaktan ¢ikarak, siirecin merkezine istikrarli ve makul enflasyon hedefi ko-
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nulmustur (Palley, 2016: 8). Bu nedenle tam istihdam, kalkinma ve gelir dagilimi gibi hedef-
lerin merkez bankalarinin ajandalarindan ¢ikarak fiyat istikrarinin tek amag haline gelmesi,
finansallagsma siirecinden bagimsiz olarak diisiiniilmemelidir. Clinkii, finansal varliklardan
elde edilen kazanglarin enflasyon karsisinda erimemesi uluslararasi sermayenin sorunsuz ve
sinirsiz hareketliligi i¢in kritik bir dnem tagimaktadir (Eroglu, 2007: 8; Stiglitz, 2016: 316).

Para arzinin kontroliinii amaglayan para politikasi rejiminden sonra, neo-liberal merkez
bankacilig1 paradigmasinin temel kurali olan fiyatlar genel diizeyindeki istikrar1 amaclayan,
enflasyon hedeflemesi uygulamaya konulmus ve popiiler para politikast konumuna gelmis-
tir. Merkez bankalart bu amacini faiz oranlarini ayarlayarak gerceklestirmeye ¢alismaktadir.
Politika faizi olarak adlandirilan bu aragla merkez bankalari ¢cok kisa vadeli faiz oranini be-
lirlemekte; bu yolla da uzun dénemli faiz oranlarini ve varlik fiyatlarini etkilemektedir (Kaya
ve Tokucu, 2014: 2). Uzunca bir dénem, merkez bankalarinin {izerinde konsensiis sagladigi
enflasyon hedeflemesi rejimi, son Kiiresel Krizle birlikte tartismaya daha acik hale gelmistir.
Fiyatlar genel diizeyi artisinin kontrol altina alindig1 bir ekonomide, finansal kurumlarin bi-
lango bozukluklarini 6nlemeleri durumda finansal istikrarin da gergeklesecegi diistintilmiistiir
(Ozatay, 2013: 301). Ancak, fiyat istikrarinda saglanan basarmin ayni zamanda finansal istik-
rar1 da saglayacagina dair bu yaygin kani krizle birlikte ortadan kalkmustir.

Diinya iizerindeki ortalama enflasyon oran1 1980-94 doneminde artma egilimi goster-
se de izleyen yillarda ortalama, 6nemli 6l¢lide asagi ¢ekilmistir. 1990-94 arasin1 kapsayan
donemde ortalama enflasyon tiim diinyada %28.4 gibi yiiksek bir seviyedeyken, 2000-07
doneminde %3.9 gibi makul bir diizeye ¢ekilmistir. Kiiresel Krizin ilk emarelerin goriildiigii
2007 yilinin hemen 6ncesinde tiim {ilke gruplarinda enflasyonun énemli bir sekilde dizgin-
lendigi goriilmektedir. Gegmiste siddetli enflasyon sorunu yasanan gelismekte olan iilkeler-
de ortalama enflasyon %6.7 seviyesindeyken, krizin merkez {issii olan geligmis lilkelerde
enflasyon orani %2.1 diizeyinde ger¢eklesmistir (Tablo 1). Bu baglamda Kiiresel Krizin
fiyat istikrarinin saglanmasina ragmen patlak verdigi sdylenebilir. Yani modern merkez ban-
kaciliginin teorik argiimani olan fiyat istikrarinin finansal istikrar1 da beraberinde getirecegi
tezi saglanamamis ve Kriz gorece istikrarli fiyatlarin hakim oldugu bir konjonktiirde ortaya
cikmustir.

Tablo 1: Ulke Gruplarinda Ortalama Enflasyon (%)

1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-07
Diinya 15.4 17.1 28.4 8.1 3.9
Geligmis 0. 8.8 3.9 38 2.0 2.1
YP ve GOU 324 54.2 94.2 19.8 6.7
Tiirkiye 51.6 51 73.4 81 26.9

Kaynak: Ozatay, 2031: 301

Tiim bu siirecin ardindan merkez bankalari; temel ve ikincil amaglart olan fiyat istik-
rar1 ve bilylime/istihdam hedeflerine finansal istikrar ve para/doviz piyasalarinda diizenle-
yici tedbirler alinmasi amaglarini da eklemislerdir. Ozellikle akademik iktisatcilar, bu denli
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basariyla uygulanan, ayrica ¢ok dnemli teorik ve kuramsal katkilarin yapildigi enflasyon
hedeflemesinin bir kenara atilmasindan ziyade kapsaminin genisletilerek siirdiiriilmesinin
daha iyi olacagini belirtmistir (Ozatay, 2013: 413). Bu baglamda, uzunca bir siire fiyat istik-
rarin saglanmasi hususunda basariyla uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin amaglari
finansal istikrari igerek sekilde genisletilmistir.

Kredi geniglemesi, varlik fiyatlar1 ve parasal toplamlar finansal istikrarsizligin en temel
gostergeleri olarak kabul edilmektedir (Tokucu ve Kaya, 2014: 3). Merkez bankalarmin sis-
temin ihtiyaci olan likiditeyi saglamasi, 6deme sisteminin aksamadan siirdiiriilmesi ve para
politikasinin aktarim kanallarinin agik tutulmasi gibi finansal istikrar kapsaminda degerlen-
dirilen bir takim gorevleri bulunmaktadir. Bu nedenle merkez bankalarindan beklenen giiglii
bir denetim ve diizenleme mekanizmasiyla finansal istikrar1 saglamaya katki sunmalaridir
(Abouch vd., 2012: 79-80).

Ornegin bir finansal istikrarsizlik gstergesi olan kredi genislemesi, finansal sermaye
birikiminin hakim paradigma haline doniistigii 1980°1i yillardan giiniimiize etkisini gide-
rek hissettirmis ve sistemdeki riskler de bununla beraber artmistir. Sekil 1°de tiim diinyada
finansal sektor tarafindan saglanan yurtici kredilerin diinya GSMH’na oranint géstermek-
tedir. Finansallasma siirecinin hizlandigr 1980 yilindan giliniimiize kadar kredi artiginda
onemli bir ylikselis goriilmektedir. 1980 yilinda finansal sektor tarafindan saglanan toplam
kredilerin GSMH’ya oran1 %80’ler civarindayken, Kiiresel Kriz dncesi bu oran %160’a ve
hiz kesmeyerek 2015 yilinda %170’e ulagmustr.

Sekil 1: Finansal Sekt¢r Tarafindan Sagdlanan Yurtici Krediler (%GSMH)
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Kaynak: The World Bank WDI, http://databank.worldbank.org/

Merkez bankalarinin genigleyen yurtici kredilere ve varlik balonlarina kars1 6nlem al-
mas1 finansal istikrarinin 6énemli bir pargasidir. Bu nedenle, kiiresel krizden sonra merkez
bankalar1 finansal istikrarsizligi ortadan kaldirmak i¢in makro-ihtiyati tedbirleri yiiriirliige

@ KT0 - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Merkez Bankaciligi ve Yeni Arayislar: Nominal GSYH Hedeflemesi ve Kalkinmaci Merkez Bankaciligi Tartismalari

koymuslardir (Goodhart, 2011: 148). Makro-ihtiyati politikalar ilk olarak gelismis tilkelerde
ve sonra da tiim diinya lizerinde merkez bankalarinca uygulanmaya baglanmistir.

3. MERKEZ BANKACILIGINDA BiR KIRILMA: 2008 KRizi VE SONRASI

Merkez bankasi stratejilerinin ne olmasi gerektigi konusunda 2000°1i yillarin ortalari-
na kadar tiim diinyada énemli bir konsensiis saglanmistir. Fakat 2008 yilinin Eyliil ayinda
Lehman Brothers’in ¢okiisiiyle birlikte tiim diinyay1 etkisi altina alan Kiiresel Kriz, temel
varsayimmlara dayanan merkez bankacilig {izerindeki uzlasinin artik savunulamayacagini
gostermistir. Bu nedenle, tistlenilecek roliin tekrar gézden gecirilmesi ve yeniden tasarlan-
mas1 noktasinda kaginilmaz bir gereklilik olusmustur (Mishkin, 2012: 1).

Kiiresel Kriz 6ncesi merkez bankalarinin temel politika araci, kisa donemli faiz oranlar
olmustur. Bu politika, faiz oranlari iizerinden tiiketim ve yatirim kararlarma dogrudan etki edip,
ekonominin igleyisini ka¢inilmaz olarak etkilemektedir (Peersman, 2014: 2). Bununla birlikte,
Kiiresel Krizin para politikalar1 tizerindeki en ciddi sonucu politika faizine dayali geleneksel po-
litikalarm etkili olamayacag1 bir konjonktiir yaratmis olmasidir. Krizin tiim diinyada ¢ok diisiik
diizeylerde seyreden enflasyon oranlarina ragmen patlak vermesi ve nominal faiz oranlarmin
cekilebilecegi en diisiik diizeyin sifir olmasi, ekonomik aktiviteleri tetikleyecek olan reel faiz
oranlarmin yeterli seviyede asagi ¢ekilememesine neden olmustur. Reel faiz oranlarinin daha
diisiik seviyelere ¢ekilemedigi bu konjonktiirde, kiiresel durgunluk asilamamis ve ekonomiler
likidite tuzagindan kurtulamamistir. Bu durum, merkez bankalarini para politikalarinda degisik-
lige giderek olumsuz tabloyu diizeltebilecek araglar kullanmaya mecbur etmistir. Bu dogrultuda
hayata gecirilen politikalar, kredi ve miktarsal genislemeler, ddviz ve menkul kiymet piyasalari-
na miidahale ve bir takim kurumsal degisimler olarak 6zetlenebilir (Kaya ve Tokucu, 2014: 5).

Mishkin (2012), Kiiresel Krizden sonra para politikalar1 kapsaminda yapilan degisiklik-
leri birkag baslik altinda toplamaktadir. Bunlar, para politikast ve finansal istikrar arasindaki
etkilesim, geleneksel olmayan politika araglari, risk yonetimi/mali baskinlik ve para politikasi
etkilesimidir. Bunlardan ilki olan para politikas1 ve finansal istikrar arasindaki iligki kritik
bir 6nemdedir. Kriz 6ncesine kadar genellikle bu amacin bir dikatomi yarattig1 yoniinde bir
diisiince hakimdir. Geleneksel yaklasimda, merkez bankalarinin amag¢ fonksiyonlarnda fiyat
istikrarini temsil eden hedeflenen ve beklenen enflasyon oranlarinin farki ve ¢ikt1 agigini yan-
sitan potansiyel ve fiili liretim arasindaki fark kistas alinmakta, finansal istikrar bir parametre
olarak bu fonksiyonda yer almamaktadir (Ozatay, 2013). Fakat asir1 kredi genislemesi sonucu
varliklara olan talebin artis1 ve varlik fiyatlarinin hizla artmasimin sistem i¢in ¢ok biiyiik bir
tehlike oldugu goriilmiistiir. Diisiik faiz oranlari ve varlik fiyatlarindaki artislar bu dongiiniin
siddetlenmesine ve varlik balonlarinin daha da biiyiimesine neden olmustur. Ciinkii varlik fi-
yatlarindaki yiikselis ve diisiik faiz oranlar1 finansal kurumlarin kredi verme konusunda daha
az segici davranmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla, kredilerin geri 6denip 6denemeyece-
gine dair duyulan kaygilarin minimum diizeyde oldugu bir ortamda risklerin birikmesi kaginil-
maz olmaktadir. Kredi-varlik balonunun patlamasiyla birlikte, bu geri besleme siireci tersine
doner, krediler geri 6denemez, varlik fiyatlari hizla diiser, bunun sonucu olarak finansal ku-
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rumlarin bilangolari1 bozulur. Bilango bozukluklarmi takiben kredi arz1 bigak sirt1 gibi kesilir.
Varliklara olan talebin bu nedenle diismesi fiyatlar1 daha da asagiya ¢ekerken, tiiketim ve ya-
tirim harcamalart azalir ve makroekonomik istikrarsizlik bas gosterir. Bu dongii ekonomileri
uzun siire olumsuz etkileyebilecek finansal krizlere ve durgunluga zemin hazirlar.

Sistemde boyle bir panik basladig1 zaman finansal kurumlar gerek birbirlerine gerekse
de hanehalki ve is diinyasina 6diing vermeyi azaltir. Finansal piyasalardaki oyuncular var-
liklariin iizerine yatar ve bor¢ vermekten kacginir. Bu durumda sistemde ciddi bir likidite
sikintis1 yaganir. Merkez bankalar1 bu durumda nakit sikintisi ¢eken finansal kurumlara liki-
dite destegi saglar. Bu sayede finansal kurumlarin merkez bankasindan aldigi borg likiditey-
le nakit durumlarn gii¢lenmis olur. Kiiresel Kriz sonrasi merkez bankalarin son bagvurma
merci olma gorevlerini yerine getirmeleri sistemin ontindeki tikanikligin azalmasini sagla-
mistir. Bu sekilde hem finansal sistem fonlanmis ve panik azaltilmis hem de kredi piyasasi
caligir vaziyette tutulmustur (Ozatay, 2013: 302-304).

Kriz sonrasi gosterilen en 6nemli reflekslerden biri olan ve finansal sisteme mikro-ihtiyati
tedbirlerin aksine bir biitiin olarak bakan makro-ihtiyati politika araglarinin, sistemik riski ola-
bildigince azaltmasi dogrultusunda kullanilmasidir. Reel sektor ve finansal sektor arasindaki
karsilikli geri besleme siireci ekonomiler i¢in 6nemli bir tehlike olusturmaktadir. Soyle ki, reel
sektordeki bir genigleme benzer sekilde finansal sektérde de dinamik bir etki yaratmakta ve
bu etki daha sonra tekrar reel sektdr iizerinde etkili olmaktadir. Minsky (1992)’nin “finansal
istikrarsizlik hipotezi” olarak adlandirdig1 bu dongii risk alma istahini artirarak ayni yonlii ve
birbirini besleyen dongiiler yaratmakta ve ekonomilerin istikrar1 {izerinde biiylik bir tehdit
olusturmaktadir. Yani potansiyel seviyesinin lizerinde biiyiiyen bir ekonominin daha yiiksek
bir oranda biiyiimesine ya da potansiyelinin altinda kalan bir biiylime oranin ayni sekilde bu
potansiyelin daha da altinda kalmasina neden olan GSYH dongiileri yaratmaktadir. Buradan
hareketle makro-ihtiyati politikalar ekonominin 1sindig1 genisleme donemlerinde kaldirag
oranini diisiiriip yani bankalarin 6z kaynaklarina oranla daha az kredi agmalarini ya da ter-
si bir durum olarak ekonominin yavasladigi donemlerde de kaldirag orani yiikselterek bu
tiir dongiileri azaltmay1 amaclamaktadir (Ozatay, 2013: 307). Bunun yani sira, makro-ihtiyati
politikalar vade siirelerini uzatan ve ikincil piyasalardaki likiditeyi saglayabilmek igin kredi
piyasalaria miidahaleyi ve finansman gerekliliklerini yerine getirmek amaciyla repo iglemleri
araciligryla bankalara likidite saglamay1 da kapsamaktadir (Yellen, 2011: 8).

Makro-ihtiyati politikalar, kredi genislemesi ve varlik fiyatlar1 arasindaki bu pozitif
korelasyonu onlemesi bakimindan 6nemli bir islev gormektedir. Bu baglamda, bankalara
kredi tavan1 uygulamasi, kaldira¢ oranlarina siirlamalar konmasi ve kredi kullanacak bi-
reylere ahlaki tehlikeye diismemek amaciyla ¢esitli kurallar ve kisitlamalar getirilmesi bu
dongiiniin kirilmasi ve finansal istikrarin saglanabilmesi hususunda para politikasi uygula-
yicilarinin elini kuvvetlendirmistir.

Makro-ihtiyati politikalar {izerinde saglanan uzlasiya ve bu politikalarin uygulamaya
konuldugu donemden itibaren elde ettigi basariya ragmen koordinasyonun nasil saglanacagi
ve nasil bir kurumsal yapi tizerine oturacagi halen tartigmalidir. Bu tartismada dort kurumsal
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diizenlemenin {lizerinde durulmaktadir. Bunlardan ilki bu politikalarin birka¢ kurumun ortak
sorumluluguna verilmesidir. Tkincisi, makro-ihtiyati politikalarin tamamen farkli bir kurum
tarafindan yiiriitiilmesidir. Ugiinciisii, makro-ihtiyati politikalarin merkez bankalarmin so-
rumluguna verilip mikro-ihtiyati politikalarin farkli bir kuruma devredilmesidir. Sonuncusu
ise, tiim bu politikalarin merkez bankalar1 altinda toplanmasi ve yiiriitiilmesidir. Politikanin
uygulanmaya basladigi donemden bu yana gozlemlenen olgu, merkez bankalariin sahip
oldugu bilgi birikimi/tecriibe ve istatistiki bilgilere hizli ulagimi1 makro-ihtiyati politikalarin
merkez bankalart sorumlulugunda yiiriitiillmesinin daha iyi olacagt yoniindedir (Uluslararasi
Odemeler Bankasi[BIS], 2011: 14-15; Kaya ve Tokucu, 2014: 4-10).

Geleneksel olmayan politikalarin diger énemli ayagi, miktarsal genisleme politikalari-
dir. Miktarsal geniglemelerle merkez bankalari, nominal faiz oranlarmin sifir diizeyine inmesi
durumunda dahi ekonomiyi canlandirabilmektedir. Bu sayede, finansal kuruluslar ve banka-
lardan varlik alinarak bilango ve parasal taban genisletilebilmektedir (Kaya ve Tokucu, 2014:
6). Ekonomik durgunluktan kurtulmak i¢in miktarsal politikalar1 uygulayan ilk iilke Japonya
olmustur. 1990’larda varliklarda olusan balonun patlamasinin ardindan gelen diisiik biiyiime
ile birlikte Japonya Merkez Bankas1 miktarsal genislemeye gidip bilangosunun kompozisyo-
nunu ve bityiikliigiinii degistirmistir. Onemli miktarlarda menkul kiymet alarak, piyasaya liki-
dite saglanmis ve varlik fiyatlarinin yukari ¢ekilmesi hedeflenmistir (Shirakawa, 2013: 373).
Kiiresel krizle birlikte Japonya nin dnciiliigiinii yapt11 parasal genisleme politikast basta FED
(Federal Rezerv Sistemi) olmak {izere diger bazi merkez bankalar1 tarafindan da uygulanmis-
tir. Ornegin FED, krizin patlak vermesiyle birlikte 6nemli diizeylerde miktarsal genisleme
politikas1 izlemistir. Sekil 2°den de goriilecegi lizere krizin hemen sonrasinda, bankanin varlik
toplami artan bir seyir izlemis ve ilerleyen donemlerde de bu artis egilimi devam etmistir.
Farkl1 tiirlerdeki menkul kiymetleri alarak piyasaya onemli dl¢iide likidite pompalanmis ve
finansal sistemin likit kalmasi saglanmistir. Kasim 2008’den itibaren uygulanmaya bagslanan
ve li¢ agamali sekilde uygulanan bu politikalar sonucu bilango biiyiikligii kisa siirede ikiye
katlanmis ve krizden bu yana dort kat1 agkin biiytiimiistiir.

Sekil 2: FED'in Bilango Biyikligiindeki Degisimler (01.08.07-22.06.2016)
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Kaynak: FED, https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htm
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Kriz sonrasi uygulanan geleneksel olmayan araglardan digerleri ise faiz taahhiidii ve
faiz koridoru uygulamasi olmustur. Faiz koridoru sistemi, enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda, fiyat ve finansal istikrarin esanli saglanmasini amaglamaktadir. Finansal kriz son-
rasi, fiyat istikrarinin finansal istikrar1 garanti edememesinin anlagilmasi ve bu iki amacin
es zamanlh gergeklestirilmesi gerekliligi, faiz koridoru sisteminin merkez bankalarinca
yaygin bir sekilde kullanimini saglamistir. Bu baglamda Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere
ve Norveg¢ Merkez Bankalari faiz koridorunu uygulayan oncii iilkeler olmustur (Yiiceme-
mis vd., 2015: 453).

Merkez bankalarinin temel politika aract politika faizidir. Bu faiz oran1 ayn1 zamanda
merkez bankalarinin makroekonomik degisimler karsisindaki alacagi pozisyonu yansit-
maktadir. Eger ekonomide enflasyonist bir baski olusuyorsa politika faizi yiikseltilir ve
fiyatlar genel seviyesinin yukari tirmanist engellenmeye ¢alisilir. Tersi durumda, yani dur-
gunluk konjonktiiriinde, politika faizi asag1 ¢ekilerek ekonomik aktivitelerin canlanmasi
amagclanir. Faiz koridorun st sinir1, merkez bankalariin likidite ihtiyaci olan bankalara
kisa vadeli borg¢ verirken uyguladigi faiz oranini gostermektedir. Alt sinir ise likidite faz-
last olan bankalarin bu fazla likiditeyi merkez bankalarina mevduat olarak yatirmalari
durumunda uygulanan faiz oranini yansitmaktadir. Bu iki sinir arasindaki faiz orani ise
merkez bankalarinin politika faiz oranidir. Koridor sistemi faiz oraninin bu sinirlar iginde
kalmasini garanti etmekte ve piyasa faizinin belirgin bir bi¢imde politika faizinden sap-
masini onlemektedir.

Farkli tilkelerdeki merkez bankacilig1 uygulamalarina bakilirsa, tilkelerin koridorun alt
ve st sinirlart arasinda farklilagan oranlar kullanildig1 goriilmektedir. Bu sinirlar i¢indeki
aralik, kredi ve mevduat faiz farkinin bir gostergesi olarak diisiiniilebilir. Bu baglamda, mer-
kez bankalar1 sinirlardan birini fiyat istikrar1 digerini ise finansal istikrar i¢in kullanabilir.
Ekonominin durgunluk dénemlerinde, finansal kurumlar varliklarin iizerine yatarak, kredi
arzini arttirmaya sicak bakmazlar. Bu durum koridor arasindaki makasi genisletir. Canlanma
donemlerinde ise kredi arzinin artmas ile birlikte makas daralmaktadir. Bu sistem sayesinde
hem fiyat istikrar1 saglanirken hem de finansal kurumlarin likidite gereksinimleri karsilanir
ve rezerv miktarinda ongoriilemeyen dalgalanmalar engellenir (Bernanke vd., 1996: 14;
Kaya ve Tokucu, 2014: 9; Yiicememis vd., 2015: 453).

Kiiresel kriz sonrasi gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye faiz koridoru uygulamasini
uluslararas1 sermaye hareketlerinin yarattig1 etkileri azaltabilmek amaciyla kullanmistir.
Bilindigi lizere uluslararasi sermaye akimlari tiim diinya tizerinde oldukca hizli hareket
edebilme kabiliyetine sahip olup, ulusal ekonomilerin déviz kuru, cari islemler dengesi ve
kredi genislemesi gibi makroekonomik gdstergeleri iizerinde etkili olmaktadir. Gelismek-
te olan iilkelere hizli bir sermaye akisi, yerli paranin deger kazanmasina neden olur, hizli
bir kredi genislemesi yaratir ve ithalati artirip ihracati azaltarak cari islemler dengesini
olumsuz etkiler. Ayrica, sermayenin ani kagis1 kuru yiikselterek enflasyonu hizlandirabi-
lir. Bu tiir etkileri azaltmak ve finansal istikrari saglamak amaciyla merkez bankalar faiz
koridorunun alt ve/veya iist siirlarini degistirmektedir. Sermaye hareketlerinin yogun
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oldugu bir donemde kur diiser, kredi genislemesi artar. Bu nedenle koridorun alt sinir1
genisletilerek faiz orani dusiiriiliir ve bu dalgalanmalar azaltilmaya c¢alisilir. Bu sekilde
merkez bankalari fiyat istikrarini da g6z 6ntinde bulundurarak finansal istikrar1 saglamay1
amaglar (Ozatay, 2013: 464).

Para politikasi araglari ile uygulamaya konulan politikalarin fiyatlar genel diizeyi iize-
rindeki etkisi parasal aktarim mekanizmasi aracilifiyla gergeklestirilmektedir. Merkez ban-
kalarmin aldiklar politika faiz kararlari; beklentiler, faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz
kuru aracilig1 ile firma ve tiiketicilerin harcama, yatirim ve tasarruf gibi iktisadi kararlarini
yonlendirerek, tim ekonomik faaliyetleri ve mikro dlgekte de enflasyonu etkilemektedir
(TCMB, 2011: 5). Bu baglamda, iktisadi konjonktiirdeki istikrarsizlik kisa vadeli faiz oran-
larmin ileride nasil bir seyir izleyecegini belirsizlestirecektir. iktisadi kararlar {izerinde bii-
yiik bir 6nem tasiyan faiz oranlari tizerindeki belirsizlik, harcamalar iizerinde bir muglaklik
yaratacaktir. Bu nedenle, merkez bankalariin iletisim politikalarini kullanarak, kisa vadeli
faiz oranlar1 ve finansal varliklarin satin alimi gibi konularda kamuoyunu bilgilendirme-
si ve taahhiitlerde bulunmasi, iktisadi ajanlarin alacagi kararlar tizerindeki belirsizlikleri
azaltmaktadir. Firmalarin ve hanehalklarinin tiiketim ve yatirim kararlar1 uzun vadeli faiz
oranlarina baglidir. Bu nedenle, kisa vadeli faiz oranlarinin izleyecegi yol uzun vadeli faiz
oranlarimi belirleyerek, tiiketim ve yatirim harcamalari {izerinde etkili olmaktadir (Cecioni
vd., 2011: 19).

Nominal faiz oraninin sifir diizeyine indigi ve para politikasinin etkisinin azaldig:
durumlarda, fiyatlar genel diizeyine iligkin yapilan agiklamalar iletisim politikast kapsa-
minda degerlendirilebilir. Kabaca nominal faiz orani ve enflasyon beklentileri arasindaki
fark reel faiz oranina esittir. Bu baglamda, merkez bankalari iletisim politikasini kullanip
piyasalara ve aktorlere gelecekte fiyatlarin yiikselecegi sinyalini verebilir. iktisadi aktér-
ler gelecekte fiyatlarin artacagi beklentisiyle cari donem harcamalarini artirir. Bu durum,
hem ekonomik aktivitelerde bir canlanma yaratirken hem de beklenen enflasyonda artisi
saglayarak reel faiz oraninin diismesini saglar. Bu kanalin iglemesi sonucu, gelecege yo-
nelik belirsizlikler olabildigince azaltilarak, tiiketim ve yatirim harcamalarinin artmasi
saglanir.

Nitekim enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baglandigi zamandan bu yana ileti-
sim politikalar1 aracilifiyla beklentilerin yonetilmesi dnemli bir para politikast araci hali-
ne doniligmiistiir. Geleneksel olmayan para politikasi araci olarak tanimlanan bu politika,
baz1 merkez bankalarinca geleneksel bir arag¢ olarak kullanilmaktadir. Yeni Zelanda Merkez
Bankasi, Norve¢ Merkez Bankasi ve Isve¢ Merkez Bankalar1 bu politikayr geleneksel bir
politika araci olarak uzun zamandir kullanmaktadir (Cecioni vd., 2011: 16). Kiiresel krizle
birlikte FED’in iletisim politikasin1 basarili bir sekilde kullandig1 goriilmiistiir. FED kisa
vadeli faizlerin gelecekte nasil bir seyir izleyecegini ve ekonomideki gidisata gore nasil
evrilecegi hakkinda kamuoyunu ayrintili bir sekilde bilgilendirmistir. Faiz oraninin seyrine
yonelik bu aciklamalar, kredi faizlerinin diismesini saglayarak ekonomik aktivitelerin can-
lanmasini saglamigtir (Kaya ve Tokucu, 2014: 8).

Yil: 7 - Sayr: 13 « Haziran 2017 @




Umut UZAR | Aykut BASOGLU

4. ENFLASYON HEDEFLEMESINE KARSI NOMINAL GSYH HEDEFLEMESI

1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baglanan enflasyon hedeflemesinin bu den-
li kabul gérmesi ve neredeyse tiim diinya {izerinde uygulanmasinin birkag nedeni vardr. ilk
neden, enflasyon hedeflemesinden 6nce uygulanan doviz kuruna dayali rejimlerin basarisiz
olmasidir. Bunun yani sira, bu dénemde gergeklesen spekiilatif saldirilarin neden oldugu
para krizleri enflasyon hedeflemesi rejimini popiiler hale getirmistir. Bu sekilde yeni bir
parasal stratejiyle para politikasina yeni bir baslangi¢ yaparak, enflasyon hedeflemesinin
temel taslarini olusturan seffaflik, hesap verme ve iletisim politikalariyla para politikalarina
olan giivenin tekrar tesis edilmesi amaglanmistir (Frankel, 2012).

Ancak Kiiresel Kriz sonrasi, enflasyon hedeflemesi rejimi sorgulanmaya baglanmis ve
para politikasinda yeni arayislara girisilmistir. Bu konuda ki tartisma ise, para politikasi
stratejileri arasinda enflasyon hedeflemesinin hala en optimal para politikasi rejimi olup
olmadig1 ve diger 6nemli makroekonomik amaglarin ayni potada eritilecegi yeni alternatif-
lerin ne olabilecegi lizerinde sekillenmektedir. Elestirilerin odak noktasi, enflasyon hedefle-
mesi rejiminin fiyat istikrarina ¢ok fazla odaklanmasi ve diger kritik parametreler iizerinde
arzulanan basarilarin saglanamamasi yoniindedir. Bu baglamda, fiyat istikrarinin yani sira,
diger ekonomik amaglarinda kapsanacagi bir para politikasi rejiminin gerekliligi yoniinde
sOylemler giindeme gelmistir.

Dolayisiyla, Kiiresel Krizle birlikte merkez bankalarinin sadece enflasyonu hedefleyen
degil ayn1 zamanda bilylime, istthdam gibi diger 6nemli makroekonomik hedeflerinde sagla-
nabilmesinde daha etkin olmasi gerektigini savunan ve biiyliyen bir akademik literatiiriin olug-
tugunu sdylemek miimkiindiir (Mangir ve Ertem, 2016: 177). Nitekim Harvard Universitesi
Iktisat profesérlerinden Jeffrey Frankel enflasyon hedeflemesi rejimi yerine nominal GSYH
hedeflemesini alternatif bir para politikasi olarak onermektedir. Nominal GSYH hedeflemesi
taraftarlarinin enflasyon hedeflemesi stratejisine yonelttikleri en 6nemli elestiri ise kiiresel kriz
sonrasinda diisiik seyreden biiyiime ve yiiksek igsizlige ¢0ziim getirememesi olmustur.

Tablo 2: Ulke Gruplarinda Ortalama Biyiime Oranlari

1998-2007 2008 2009 |2010 |2011 2012 2013 |2014 |2015
Diinya 4,2 3,0 -0,1 5,4 4,2 3,5 3,3 3,4 3,1
GU 2,8 0,2 -3,4 3,1 1,7 1,2 1,2 1,8 1,9
ABD 3 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,4
Euro Boélgesi 2,4 0,5 -4,5 2,1 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,6
Japonya 1,0 -1,0 -5,5 4,7 -0,5 1,7 1,4 0 0,5
Gou 5,8 5,8 3 7.4 6,3 5,3 4,9 4,6 4,0

Kaynak: IMF, Word Economic Outlook, April 2016

Tablo 2’den goriilecegi lizere krizin merkez {issii olan ABD’de 2008 ve 2009 yilinda
ekonomi kiigtilmiistiir. Takip eden yillarda ise, biiylime rakamlar1 diisiik seviyelerde dalga-
lanmakta olup, gii¢lii bir bilylime saglanamamistir. Benzer bir durum, krizden fazlaca etkile-
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nen diger gelismis tilkeler i¢inde gegerlidir. 2009 yilinda negatif olan biiylime rakami, takip
eden yillarda da durgunluk seviyesinden kurtulamamistir. Bu baglamda, Kiiresel Krizinden
gelismekte olan iilkelerin daha az kayipla ¢iktig1 ve bir biitiin olarak diinyanin biiyiime ora-
nina 6nemli 6l¢iide katki yaptig1 sdylenebilir.

Nominal GSYH hedeflemesi taraftarlarin en 6nemli elestirilerinden bir digeri enflas-
yon hedeflemesi rejiminin kriz sonrasinda olusan yiiksek issizlik oranlarin1 6nleyememesi
izerinedir. Tablo 3’de Almanya ve Japonya disindaki tim secilmis iilkelerde issizlik ra-
kamlarmin ¢ok yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. ABD’de %5’in altinda olan issizlik,
krizle birlikte %10’lar seviyesine ulagmistir. FED’in uzun zamandir stirdiirdigii ¢ok dii-
siik faiz politikas1 yildan yila issizligi azaltmaya yardimci olmakla birlikte, issizlik oranlari
hala yiiksek bir diizeydedir. Bir biitiin olarak Euro bolgesinde igsizlik rakamlari kriz sonrasi
yiikselise ge¢mis ve takip eden yillarda da yiikselmistir. Kiiresel krizden en ¢ok etkilenen
iilkelerin basinda gelen Ispanya’daki issizlik orani ok yiiksek bir seviyeye ¢ikmustir. Kiire-
sel Kriz dncesi %10 seviyesinin altinda olan issizlik orani kriz sonras1 giderek artarak %26
seviyesine ulagsmistir. Yani, tilkedeki emek giiciinlin 1/4°1 tiretimden kopmustur. Genel bir
degerlendirme yapildiginda, 2008 krizinden sonra siirdiiriilebilir yiiksek biiytime ve istih-
dam déneminin bittigi, toparlanmanin hala saglanamadigi sdylenebilir.

Tablo 3: Toplam Emek Giiciiniin Yiizdesi Olarak Issizlik Oranlari

2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ABD 4,62 4,62 5,78 9,27 9,62 8,95 8,07 7,38 6,17
Japonya 4,14 3,84 3,99 5,07 5,05 4,58 4,35 4,03 3,59
ingiltere 5,35 5,26 5,61 7,54 7,79 8,04 7,89 7,53 6,11
Almanya 10,25 |8,66 7,53 7,74 6,97 5,83 5,38 5,23 4,98
Fransa 8,45 7,66 7,06 8,74 8,87 8,81 9,39 9,89 10,29
ispanya 8,45 8,23 11,24 17,86 19,86 21,39 (24,79 |26,09 |24,44
italya 6,78 6,08 6,72 7,79 8,36 8,35 10,65 |12,15 |12,68
irlanda 4,41 4,67 6,40 12,01 13,85 14,62 14,67 |13,05 |11,26
Euro Bolgesi 8,25 7,38 7,44 9,48 10,06 10,12 11,29 11,93 11,60

Kaynak: OECD.Stat, http://stats.oecd.org/

Bu noktada, enflasyon hedeflemesine alternatif olarak nominal GSYH hedeflemesi-
nin 6n plana ¢ikmasinda iki husus énem tasimaktadir. Ilki, kriz 6ncesi gorece iyi seyreden
biiylime ve istihdam rakamlarinin hala istenilen seviyede olmamasidir. Bu durum politika
yapicilar i¢in ciddi bir sorun teskil etmektedir. Digeri ise, basta FED olmak iizere merkez
bankalarmin politika faizlerini ¢ok diigiik seviyelerde tutmalari sonucu olusan gevsek para
politikast kosullarma ragmen biiyime trendinin saglanamamasidir (Hassan ve Loewald,
2013: 3). Bu baglamda, nominal GSYH hedeflemesi, ekonomilerin likidite tuzagina diistii-
gii ve dolayisiyla genigleme dinamigi yakalayamadigi bir konjonktiirde ¢6ziim yolu olarak
ortaya atilmistir.
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Bununla birlikte, son yillarda akademik ¢evrede sik¢a tartigilan ve giderek po-
piiler hale gelen nominal GSYH hedeflemesi yeni bir para politikas1 rejimi degildir.
1980’11 yillarda parasal hedeflerin bagarili olabilmesi i¢in dnerilmis ve uygulamaya
konulmustur. Bu hedefleme parasal bir hedef olmanin yani sira fiyat seviyesini de he-
defleyen bir uygulamadir. i1k kez Meade (1978) tarafindan &nerilmis, parasal disipli-
nin saglanmasi i¢in giivenilirlik ve diisiik enflasyon diizeyi temel dnermeleri olmustur
(Frankel, 2012).

Nominal GSYH hedeflemesinde, potansiyel biiylime orani ve fiyat istikrar1 i¢in ulasil-
mas1 gerekilen enflasyon diizeyi bilinmektedir. Bu iki iktisadi biiylikliik araciligryla uzun
donem nominal GSYH biiylime orani belirlenebilir. Bu dogrultuda, gelecek donemler i¢in
daha yiiksek bir nominal GSYH hedefi saptanabilir. Nominal GSYH diizeyi belirlendikten
sonra merkez bankalari genisletici para politikasi araciligtyla bu hedefi tutturmaya calisir.
Para politikasinin gevsemesi bir yandan fiyatlar genel diizeyini yiikseltirken diger yandan
da bu siirece bagli olarak reel faiz oraninin diigsmesini saglayacaktir. Kredi piyasasinin daha
aktif ¢aligmasiyla da tiikketim ve yatirim harcamalari artacak, isttihdam yiikselecek ve ekono-
mik biiyiime saglanabilecektir (Ozatay, 2013: 414).

Alternatif para politikasinin gerekliligini 6ne siirenlerin enflasyon hedeflemesi ile
ilgili bir bagka elestirisi, enflasyon hedeflemesi rejiminin arz soklar1 ve dis ticaret sok-
lar1 karsisinda yetersiz oldugu yoniindedir. Enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde, bir ta-
lep soku yasandiginda, merkez bankalar1 bu duruma faiz oranimi degistirerek reaksiyon
gosterilebilir. Fakat ekonomi bir arz sokuna maruz kaldiginda faiz tepkisi etkili olma-
yabilir. Arz sokunun ardindan olusan enflasyonist konjonktiir karsisinda faiz oranlarinin
ylikseltilmesi enflasyonu dizginlemeyecegi gibi, ekonomide ikinci bir arz soku yaratarak
ekonominin kii¢iilmesine neden olabilir. Bu nedenle enflasyonun kaynagi ve enflasyona
neden olan unsurlar acik bir sekilde tespit edilmelidir. Cikt1 agig1 ve enflasyon beklentile-
rinin yani sira, doviz kurlari, dig ticaret hadleri ve uluslararasi sermaye hareketleri dikkate
alimmas1 gereken diger parametrelerdir (Frankel, 2012; Hetzel, 2015: 5-6). Sadece ilk iki
degisken baz alindiginda, alinan faiz kararlar1 arzulanan etkiyi yaratmayacaktir (Stiglitz,
2008: 1-2).

Nominal GSYH hedeflemesi genel olarak gelismis iilkeler 6zelinde tartisilmasina rag-
men, gelismekte olan iilkeler tarafindan da uygulanabilecek bir para politikast rejimidir.
Aslinda, gelismekte olan iilkeler, sik sik biiyiik arz soklar1 ve dig ticaret soklar1 yagamak-
tadir. Gida ve petrol gibi ara mallarin fiyatlarinda meydana gelen artislarin etkileri bu tiir
tilkelerde daha fazla hissedilmektedir. Bu nedenle nominal GSYH hedeflemesi gelismekte
olan iilkeler i¢in daha uygun bir para politikas1 olabilir. Ongoriilemeyen soklar karsisinda,
ilan edilen enflasyon hedefinden sapmalar para politikasina duyulan giiveni azaltir ve enf-
lasyonist beklentileri arttirir. Boyle bir durum karsisinda, nominal GSYH hedeflemesi arz
sokunun olumsuz etkilerini otomatik olarak enflasyon ve reel gelir iizerinde bolerek bu et-
kiyi yumusatir. Bu baglamda, nominal GSYH hedeflemesinin bu tiir soklar kargisinda daha
islevsel oldugu soylenebilir (Frankel, 2014: 1-2).
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5. FARKLI BiR PARA POLITIKASI YAKLASIMI: KALKINMACI MERKEZ BANKASI

Her kriz ortamu iktisadi, siyasi ve sosyal yapida mevcut olanin tartisilmasina ve yeni
konjonktiire uygun alternatif paradigmalarin 6n plana ¢ikmasini saglar. 2008 Kiiresel Krizi
sonrast, sinirlar1 ana akim iktisat paradigmasi tarafindan ¢izilen neo-liberal merkez banka-
cilig1 anlayist acik bir sekilde sorgulanmaya baglanmistir’. Krizden kisa bir siire sonra IMF
ve BIS gibi uluslararasi kurumlar, neo-liberal merkez bankaciligi ve enflasyon hedeflemesi
konusunda 6zelestiri sayilabilecek aciklamalar yapmislardir (Epstein, 2013: 274). Kiiresel
Kriz 6ncesi ana akim iktisatcilar arasinda para politikasi hakkinda énemli bir uzlas1 saglan-
mis ve enflasyon hedefinin politika faizi kanaliyla ¢oziimlenmeye calisilmasi bir¢ok iktisat-
¢1 ve politika yapici tarafindan yeterli goriilmiistiir. Fakat, krizle birlikte bu dar ¢ercevenin
yeterli olmadigi, daha kapsamli hedefler ve bu hedeflerin basarilmasinda c¢esitli aracglarin
kullanilmasi noktasinda bir farkindalik olusmustur (Blanchard, 2011: 1).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hiikiimetleri ve merkez bankalar1, maliye ve para
politikast olustururken oldukga kapsamli ve yenilik¢i adimlar atmistir. Kalkinmaci merkez
bankacilig1 olarak adlandirilan, ekonomik biiylimeyi, istihdami, yatirimi, finansal istikrari
ve yapisal doniisiimii e anli onemseyen yeni bir anlayis ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda kal-
kinmaci merkez bankaciligi, neo-liberal paradigmanin disinda kalan heterodoks bir anlayisa
sahiptir (Unay, 2015: 2).

Heterodoks anlayisa sahip kalkinmaci merkez bankaciligi, neo-liberal merkez bankaci-
ligimni ti¢ temel {lizerinden tanimlamaktadir. Bunlardan ilki, merkez bankalarinin siyasi baski-
lardan arindirilmast amaciyla ortaya atilan merkez bankasi bagimsizligidir. Digeri, enflasyona
cok fazla odaklanilmasi ve diger iktisadi amaglarin disarida tutulmasi yoniindedir. Son olarak,
bu kavramsal ¢erceve iginde, kredi tahsisi gibi dogrudan araglar yerine kisa vadeli faiz oranlari
gibi dolayli araglarin kullanimidir. Buradan hareketle, merkez bankalarinin ¢ok dar bir ¢cergeve
icinde kald1g, iktisadi atmosferin ve gerekliliklerin dogru yorumlanamadig: belirtilmektedir
(Epstein, 2013: 276; Unay, 2015: 2-3). Kiiresel Kriz &ncesi, kredi hacminin olaganiistii genis-
lemesi ve olusan varlik balonlari, krizi hazirlayan en 6nemli etmenler olarak goriilmektedir. Bu
baglamda, yatirimlar ve istihdam gibi reel ekonomik faaliyetleri bir kenara atan, kredi genisle-
mesini kisitlamayarak, konut balonlarmin olusmasina miisaade eden merkez bankaciligindaki
bu neo-liberal yaklasim, krizin en 6nemli sorumlusu olarak goriilmektedir. Chang ve Grabel
(2005)’e gore, neo-liberal bagimsiz merkez bankalarinin baskin oldugu tarihsel siirecte, asiri
kredi genislemesi, gayrimenkul fiyatlarinda enflasyon ve finansal krizler daha sik yasanmuistir.

Merkez bankaciligiin tarihsel geligsimine bakildiginda, merkez bankalarmin kalkinmaci
amaglar1 On plana ¢ikartip tilkelerin sosyal ve iktisadi gelisimine 6nemli katkilar yaptigi gortil-
mektedir. Hiltkiimetlerle isbirligi i¢cinde olan merkez bankalari, bu donemlerde negatif reel faiz

Ana akim merkez bankaciligini tanimlayan Ug faktor vardir. Bunlardan ilki, merkez bankasi bagimsizhgi-
nin giiglii bir sekilde saglanarak, siyasi ve parasal otoritenin birbirinden ayrilmasidir. ikinci unsur, temel
amacin fiyat istikrari olmasidir. Son unsur, dolayli bir arag olan faiz oranlarinin, para politikasi araglarinin
merkezinde yer almasidir (Epstein, 2013: 276; Unay, 2015: 2-3). Bu nedenle enflasyon hedeflemesi stra-
tejisi; ana akim, neo-liberal bir yaklasim olarak kabul edilmektedir.
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oranini diigiik seviyelerde tutup iilkelerin yeniden yapilanma ve sanayilesme politikalarinda kilit
bir rol oynamistir. Bu baglamda, {ilkeler arasindaki gelismislik diizeyi veri alindiginda kalkin-
mact merkez bankaciligi daha da anlam kazanmaktadir. Dogu Asya’da dnemli mucizeler yaratan
Giiney Kore, Cin ve Tayvan gibi iilkelerle birlikte Latin Amerika’da Brezilya ve Arjantin kalkin-
maci yontemler kullanarak 6nemli asamalar kat etmistir (Epstein, 2013: 275-277).

Gilintimiizde ise enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen neo-liberal yaklasimdan farkli
olarak kalkinmaci hedefleri 6nceleyen merkez bankalar1 mevcuttur. Bu baglamda, Arjantin en
kararli adimlari atan iilke olarak dikkat gekmektedir. 2012 yilimin Mart ayinda Arjantin Hiikiime-
ti tarafindan onaylanan yeni bir yasayla, Arjantin Merkez Bankasinin gérev tanimi revize edilmis
ve yeni amaglar tammmlanmstir. Geleneksel merkez bankaciligi ¢izgisinden uzak bir sekilde ha-
zirlanan yeni yasa ile merkez bankasi amaglari arasina finansal istikrar, parasal istikrar, ekonomik
biiyiime, sosyal adalet ve istihdam gibi maddeler eklenmistir (Unay, 2015: 5). Bu yasa, Arjantin
Merkez Bankasmin hiikiimete parasal tabanin %12’sini agmayacak diizeyde kredi saglamasima
izin vermektedir. Yine, ulusal hiikkiimetin dis bor¢larin1 6deyebilmesi amaciyla uluslararasi re-
zervlerin bir kismi hiikiimetin kullanimima tahsis edilmistir. Ayrica, bu yasayla yurti¢i banka ve
finansal kuruluslara verimliligi ve katma degeri yiiksek yatirimlara uzun vadeli kredi saglamasi
icin fon aktarim kolaylagtirilmistir. Arjantin, bu proaktif politikalarla enflasyon hedeflemesinin
biiylime ve istihdam iizerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri azaltmaya ¢aligmaktadir. Birkag
hedefi ayn1 anda dnceleyen bu tiir aktif bir para politikasinin diger iktisadi degiskenler iizerinde
olumsuz etki yaratacagi diisiiniilebilir. Arastirmacilar bu diisiincelerin aksine, iddia edildigi gibi
bir 6diinlesim iliskisinin ger¢eklesmedigini gostermektedir. Arjantin 6zelinde incelendiginde, fi-
yat istikrari, biit¢e ve uluslararasi sermaye hareketliligi gibi kategorilerde dnemli bir olumsuzluk
yasanmadig1 goriilmektedir (Epstein, 2013: 280; Unay, 2015: 5).

Arjantin’le birlikte Banglades Merkez Bankasi da benzer bir yasal degisiklige gitmistir.
Kalkimmaci motiflerle bezenen bu yasa, iktisadi biiylime ve kalkinmanin, istihdamin, verimli
kaynaklarin gelisiminin ve parasal/finansal istikrarin saglanmasini amaclayan kapsamli bir
politika havuzuna sahiptir. Bu baglamda, dncelikle finansal katilimin saglanmasi ve daha ¢ok
kiginin finansal alana entegrasyonu amaglanmistir. Hanehalki ve firmalarin bankacilik hizmet-
lerinden artan bir sekilde faydalanmasi ve bu dogrultuda yatirim, istihdam ve biiyiime sagla-
yici faaliyetlere aktif katilimi1 hedeflenmistir. Kredi tahsisi ile ekolojik ¢cevre dostu projeler,
kadinlarin ig hayatina aktif katilimi, kii¢iik ve orta boylu igletmelerin ve tarimsal faaliyetlerin
gelisimi desteklenmistir (Bangladesh Bank, 2012: 1). Takip edilen bu ¢oklu amaglarin basa-
rilmasi noktasinda, Banglades Merkez Bankas1 farkli araglardan faydalanmigtir. Standart para
politikasi arac1 olan kisa vadeli faiz oranlarinin yani sira hiikiimet telkinleri, dogrudan kurallar,
diizenlemeler ve siibvansiyonlar kullanilmistir (Epstein, 2013: 281).

Arjantin ve Banglades 6zelinde goriildiigii gibi, ozellikle gelismekte olan iilkelerin
kendine 6zgii sorunlari ve dinamikleri baglaminda istikrar, kurumsallagma ve kalkinma ihti-
yaclar1 6n plana ¢ikmaktadir. Kalkinmaci uygulamalara agirlik veren merkez bankalari, ana
akim merkez bankaciligin ¢izdigi enflasyon hedefi amacini yetersiz bulmaktadir. Bu bag-
lamda, Kiiresel Kriz sonrasi, bazi iilkeler evrensel oldugu 6ne siiriilen bir takim politika set-
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lerinden bagimsiz olarak kendi dinamikleri ve ihtiyaglarina uygun politikalar uygulamaya
baslamistir. Benzer uygulamalari, Brezilya, Hindistan ve Cin’de de gérmemiz miimkiindiir.
Ozellikle gelismekte olan ekonomiler igin kalkinmact merkez bankaciligi paradigmasinin
ciddi bir alternatif olacagini diistinmek yanlis olmayacaktir.

SONUG VE DEGERLENDIRME

Merkez bankalarinin ortaya ¢ikmasinda bir¢ok neden vardir. Bu nedenler iktisadi ge-
reklilik ve onceliklerden bagimsiz degildir. Merkez bankalarinin kurumsal yapilari ve uygu-
ladiklar iktisat politikalari, lilkelerin ekonomik kosullar ile siyasal ve toplumsal yapisiyla
sekillenmektedir. Dolayisiyla, iilkelerin iktisadi 6ncelikleri, siyasi yapisi vb. degistik¢e mer-
kez bankalariin yapisi, gorevleri, amag ve araglarinda da dontisiimler yaganmaktadir.

[k merkez bankalar1, birbiriyle entegre olmayan bir diinyada ve daha basit bir isleyis
cercevesinde, devlet adina banknot basma ve bu banknotlari tedaviile sokma, savaslar1 ve
kamu agiklarmi finanse etme gibi gorevler iistlenirken, giinlimiiz merkez bankalar kiire-
sellesen diinyada ve daha kompleks hale gelen iktisadi atmosferde daha karmasik ve daha
zor gorevler iistlenmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin her kriz ortaminda fazlaca
tartisilmast bir yandan merkez bankalarinin kotii bir kaderiyken diger yandan da iistlendigi
kritik gérevler dogrultusunda dogal ve hatta gereklidir.

Enflasyon hedeflemesi modern merkez bankaciliginin degisen yiiziinii temsil etmekle
birlikte para politikasinin geldigi son noktay1 ifade etmemektedir. Enflasyon hedeflemesinin
uygulandigi donem boyunca hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde, enflasyon oran-
lar1 oldukea diisiik bir seviyeye ¢ekilmistir. 2000-2007 déneminde ortalama enflasyon, gelis-
mis iilkelerde %2.1, gelismekte olan iilkelerde %6.7 ve tiim diinya iizerinde %3.9 oraninda
gerceklesmistir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi uygulandigi donem boyunca enflasyonu
kontrol altina almada basarili olmustur. Ancak, son Kiiresel Krizin fiyat istikrarinin saglan-
dig1 boyle bir ortamda patlak vermesi fiyat istikrarinin diger ekonomik hedefleri saglayacagi
yoniindeki teorik kabulii 6nemli dl¢iide agindirmistir. Bu baglamda, makro-ihtiyati politika-
lar basta olmak iizere geleneksel olmayan diger politika araglariyla enflasyon hedeflemesinin
kapsamu finansal istikrar1 da kapsayacak sekilde genisletilmeye ¢alisilmis ve bu yolla finansal
istikrar i¢in biiyiik tehlike olusturan kredi genislemesi azaltilmaya ¢alisiimustir.

1980 sonrasi, Keynesyen paradigmanin terkedilmesiyle, tiim diinya {izerinde hakim para-
digma haline gelen neo-liberalizm altinda biiyiime oranlart dnemli dlgiide ivme kaybetmistir.
Fiyat istikrar1 konusunda yakalanan basariya karsin Kiiresel Krizinde etkisiyle birlikte biiyiime
ve istihdam kategorilerinde yasanan kayiplar, gelismekte olan iilkelerin kalkinma problemleri
ve gelismis diinyayla arasindaki gelir farkliliklari, ana akim merkez bankacilig1 ve enflasyon
hedeflemesinin en optimum parasal strateji olup olmadigina dair ciddi tartismalar yaratmistir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 Kiiresel Krizden sonra geleneksel
olmayan araclar1 kullanarak bu olumsuz etkileri olabildigince azaltmaya ¢alismistir. Faiz
koridoru uygulamasi, likidite yonetimi ve iletisim politikalar1 gibi geleneksel olmayan po-
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litikalarla para ve finansal istikrar saglanmaya calisilarak, istihdamin artirilmasi, gii¢lii bii-
ylimenin saglanmas1 ve doviz kurlarindaki oynakligin azaltilmas1 amaglanmistir. Yani, para
politikas1 stratejisi ekonomik yapida meydana gelen sorunlar karsisinda kendini yenilemeye
calisarak, aksakliklar karsisinda daha giiclii refleks gostermeyi amaglamistir. Bu gelismeler
paralelinde Kiiresel Kriz sonrasi, merkez bankalarinin sadece enflasyonu degil, ayni za-
manda biiylime ve istithdam gibi diger dnemli makroekonomik hedefleri de saglayabilecek
sekilde nasil dizayn edilebilecegi lizerine hizla gelisen bir literatiir olusmustur.

Nitekim nominal GSYH hedeflemesi de yeni bir uygulamaya olmamasina ragmen, bir grup
iktisat¢1 tarafindan giinlimiiziin ekonomik sorunlari i¢in daha uygun bir politika araci oldugu
diisiiniilmekte ve bu yondeki akademik tartismalar devam etmektir. Bu cerceve kapsaminda,
nominal GSYH hedeflemesi taraftarlar, Kriz sonras1 6zellikle gelismis iilkelerde biiylime ve
istihdamin canlandirilamamasi iizerine, daha yiiksek bir nominal GSYH hedefinin saptanmasi
ve daha sonrada merkez bankalarinin bu sekilde para politikasini genisletmesini dnermistir. Bu
cercevede, bir yandan fiyatlar genel seviyesi yiikselirken diger yandan da reel faiz oran1 diisecek
ve kredi piyasasinin aktif bir sekilde ¢aligmasiyla tiiketim ve yatirim harcamalar1 artarak, biiyii-
me ve istihdam artig1 saglanabilecektir. Bu baglamda, nominal GSYH hedeflemesi, 6zellikle ge-
lismis tilkelerin i¢inde bulundugu resesyonist konjonktiirde dnemli bir alternatif olugturmaktadir.

Gelismekte olan lilkeler 6zelinde meseleye bakildiginda, bu tilkelerin 6ncelikli sorun-
larinin yliksek enflasyon orani olup olmadigi veya enflasyon oraninin merkez bankalarinca
diisiik bir seviyeye cekilmesi sonucu diger iktisadi hedeflerin gergeklestirilecegine dair tar-
tigmalar olaganca hiziyla devam etmektedir. Bu baglamda; kalkinma, ekonomik istikrar, ku-
rumsallasma ve teknolojik altyapinin olusturulmasiyla yiiksek katma degerli iiretimin ger-
ceklestirilmesi birgok gelismekte olan iilkeye 6zgii sorunlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu nedenle gelismis ve gelismekte olan diinya arasindaki makasin olabildigince kapatilmasi
onem kazanmaktadir. Dolayisiyla, ana akim iktisat¢ilar tarafindan evrensel oldugu iddia
edilen ve tek amag tek arac stratejisi lizerinden yiiriitiilen enflasyon hedeflemesi bu iilkeler
icin yeterli olmamaktadir. Kritik sektorlerin dogrudan diisiik faizli kredi tahsis yontemle-
riyle desteklenmesi anlamina gelen selektif kredi kullanimi, finansal katilimin saglanarak
finansman sorunlarinin en aza indirilmesi ve bankacilik sektoriiniin bu amaclar 6zelinde
yeniden tasarlanmasi kalkinmaci merkez bankaciligi uygulamalarinda 6ne ¢ikmaktadir.
Arjantin ve Banglades hiikiimetleri, yasal diizenlemelerle merkez bankalarina kalkinmaci
amaglar tanimlanustir. {1k veriler bu iilkelerde, enflasyon oranlarmin ¢ok fazla yiikselmedigi
ve biiylime, isttihdam ve kalkinma anlaminda 6nemli basarilar elde ettigi yoniindedir.

Merkez bankalarmin kurumsal yapisi, amag ve arag setinin olusu iilkelerin 6nceliklerine gore
degismektedir. Bu nedenle evrensel olgiitlerden ziyade, lilkelerin i¢sel dinamikleri ve dncelikli
sorunlart merkez bankacihigimin kurumsal yapisi ve amag/arag setini belirleyen en énemli unsur
olmalidir. Diger yandan giiniimiiziin konsensiis saglanmis para politikasi stratejisi enflasyon he-
deflemesinin tilkelerin iktisadi 6nceliklerini, bityiime, kalkinma, finansal istikrar vb. amaglari da
kapsayacak sekilde yeniden tasarlanmast, iktisadi sorunlarin daha kapsamli ele alinmasini sagla-
yarak, bu baglamda gelistirilecek politikalarin daha islevsel olmasma yardimer olacaktir.
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