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OZET

Bugiin bir¢ok merkez bankasinin kullandig1 para politikasi, Yeni Uzlasi modeli tarafindan
gelistirilen enflasyon hedeflemesine dayanmaktadir. Bu model ¢ergevesinde para politikasinin
amacimin fiyat istikrar1 oldugu kabul edilmekte ve enflasyon para politikalar1 sonucu ortaya
cikan parasal bir olgu olarak goriilmektedir. Fiyat istikrar1 ile uzun dénemde enflasyonun
maliyetinin en aza indirgenmesi ve ¢ikt1 diizeyinin potansiyel (dogal) seviye tasinmasi
hedeflenmektedir. Post Keynesyen yaklagim, modern merkez bankalarinin temelini olusturan
enflasyon hedeflemesini ekonomi ile uyumu agisindan irdelemektedir.

Post Keynesyen yaklagimda enflasyon hedeflemesine dayali faiz kurallar1 reddedilmekte
ve bu faiz kuralina alternatif olarak {i¢ farkli faiz kurali gelistirilmektedir. Bu faiz
kurallarindan ilki, Pasinetti (1980)' nin "adil faiz oran1" kuralidir. Bu faiz kuralinda faizler
licretlerin artis oranina esitlenmektedir. ikinci faiz kurali Wray'in nominal faizleri sifira
esitledigi "Kansas kural"dir. Uciincii faiz kurali Smith'in gelistirdigi ucuz para politikasina
dayanan diisiik faizin savunuldugu "Smithin kural"dir.

Bu c¢aligmada Ileriye Doniik Taylor kuralimn TCMB para politikasindaki gegerliligi
aragtirtlmaktadir. Tiirkiye'nin 2006:01-2015:02 donemine ait aylik verileri kullanilmigtir.
Analizde reel faiz orani, faiz diizlestirme degiskeni, doviz kuru, enflasyon agig1 ve cikt1 agigi
degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliski Johansen egbiitiinlesme
testi ile incelenmistir. Ardindan degiskenler arasindaki nedensellik test edilmistir. Testlerin
sonucunda enflasyon acig1, faiz diizlestirme degiskeni ve reel faiz orani arasinda uzun
donemli iliskiye rastlanmistir. Granger nedensellik testinin sonuglar1 ise uzun dénemde
enflasyon ac¢ig1 ve faiz diizlestirme degiskeninden faiz oranina dogru nedenselligin oldugunu

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Post Keynesyenler, Yeni Uzlasi, Post Keynesyen Faiz Kurallari, Post
Keynesyen Enflasyon Hedeflemesi, Yeni Uzlas1 Enflasyon Hedeflemesi, TCMB Para
Politikasi.
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SUMMARY
THE CRITIQUE OF THE NEW CONSENSUS MODEL, POST KEYNESIAN
INFLATION TARGETING MODELS AND MONETARY POLICY RULES

Monetary policy used today in many central banks is based on New Consensus Model.
Monetary policy's aim is the price stability and inflation is a monetary phenomenon. With the
price stability, decreasing the cost of inflation and the reaching potential (natural) output are
targeted in the long run.

In Post Keynesian approach, interest rules based on inflation targeting are rejected and
three alternative interest rules are developed. First of interest rules is Pasinetti's fair interest
rate rule. In this interest rate, interest rate is equalized to the increase in wage rates. Second
interest rate is Kansas rule in which nominal interest is equalized to zero. Third interest rate is
Smithin rule which is based on easy monetary policy and low interest.

In this study, forward looking Taylor rules validity is examined. Monthly Turkish data is
from June of 2006 to February of 2015 is employed in this study. In this research, real interest
rate, interest rate smoothing variable, exchange rate and output gap variables are used. Long
run relation is analyzed between variables employing Johansen cointegration test. After,
causality is tested between variables. In the conclusion of these tests, long run relation is
found between real interest rate, interest rate smoothing and inflation gap variables. The
conclusion of Granger causality test indicates that there is a long run causality from inflation

gap and interest rate smoothing variable to interest rate.

Keywords: Post Keynesian interest rate rules, Post Keynesian inflation targeting, New

Consensus inflation targeting, CBRT monetary policy.
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GIRIS

1980'li yillardan itibaren sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve yeni mali araclarin
kullanilmaya baglanmas1 sebebiyle parasal biiylikliikleri kontrol etmek zorlagsmaktadir. Para
arziin kontroliinlin zorlasmasiyla parasal biiyiikliiklere dayali para politikast 19901 yillara
gelindiginde sonlandirilmaya baglanmistir. Para arzina ve enflasyon hedeflemesine alternatif
olarak diisiiniilen doviz kurunun makro politikalar ile ¢elismesi sebebiyle doviz kuruna dayali
para politikalarindan da ayni donem zarfinda uzaklasilmaktadir. Para arzi hedeflemesi ve
doviz kuru hedeflemesinden istenen basarinin elde edilememesi lizerine para politikas1 araci
olarak enflasyon hedeflemesi kullanilmaya baslanmaktadir.

Son donemlerde modern merkez bankacilik tartigmalari, biliylik Olglide merkez
bankalarinin 6ncelikli amaglari, bagimsizlig1 ve parasal aktarim mekanizmasmin etkinligi
tizerinde yogunlagsmaktadir. Bu tartigmalar dahilinde gelistirilen para politikas1 kurallar1 ve
para politikasinin yeniden tasarimi parasal iktisat yazininda biyiik ilgi gérmektedir. Bu
tartismalardan ortaya ¢ikan Ana Akim Yaklasim, Yeni Klasik Uzlasi, Yeni Neo-iktisat
Sentez', Yeni Uzlasi Modeli gibi farkli terimlerle adlandirilmaktadir. Calismada Ana Akim
Yaklagimi ifade etmek icin Yeni Uzlasi Modeli terimi kullanilacaktir. Yeni Uzlas1 modeli,
fiyat istikrarin1 6ncelemekte ve bu amaci gergeklestirmek i¢cin merkez bankalarinin bagimsiz
olmasi gerektigini savunmaktadir. Bu yaklasim, Taylor kurali olarak da adlandirilan
potansiyel iretim ve enflasyonu hedefleyen merkez bankasi para politikast kuralini
gelistirmektedir. Bu kurala gore, para politikasi araci olarak faiz orani kullanilarak potansiyel
tiretim ve hedef enflasyondan sapmalar minimize edilmektedir.

Yeni Uzlasi Modeli’nin enflasyonu Onceleyen para politikast kurallar1 birgok iktisat
yaklagimi tarafindan elestirilmektedir. Bu yaklasimlardan en 6nemlisi Post Keynesyen Iktisat
Yaklagimi'dir. Yeni Uzlas1 modelini elestiren Post Keynesyen iktisat yaklasimi para politikast,
esas olarak ii¢ temel yaklagim {izerinde yogunlasmaktadir. Yaklasimlardan ilki, Pasinetti
(1980-81)’nin “adil faiz oran” olarak tanimladigi parasal kuraldir. Bu faiz kuralinda, faiz
orani iicretlerin artis oranma esitlenmektedir. Ikincisi, Smithin kuraldir (2004-2007).
Smithin’in gelistirdigi bu kuralda, para politikas1 kuralinin finansal varliklarin satin alma
giiciinii  korumas1 gerektigi ve dolayisiyla diisiik reel faiz politikasinin gerekliligi

savunulmaktadir. Ugiinciisii ise Kansas kuraldir. Kansas kurali, Wray (1998 ve 2007)’in

1 Yeni Neo-klasik Sentez ve New Neoclassical Synthesis, terimi ilk kez Goodfriend ve King, 1997 makalesinde
kullanilmustir.



Keynes’in finansal sermayeye yoOnelik elestirilerine dayanarak gelistirdigi sifir faiz orani
kuralidir.

Post Keynesyen Yaklasim enflasyon hedeflemesi ile ilgili tartismalara enflasyon
hedeflemesinin ekonomi ile uyumunu sinamak amaciyla dahil olmaktadir. Post Keynesyen
iktisatta enflasyon hedeflemesinin ekonomi ile uyumu iizerine farkli yaklagimlar
bulunmaktadir. Arestis ve Sawyer (2005) dogal issizlik orani, paranin yansizligi, talep
kaynakli enflasyon kavramina dayanan enflasyon hedeflemesinin Post Keynesyen literatiirii
ile ¢elismesi sebebiyle enflasyon hedeflemesi politikasina karsi ¢ikmaktadir. Diger yandan
Setterfield (2005), Setterfield ve Lima (2008) Yeni Uzlasi modelinden yola ¢ikarak
gelistirdikleri modellerinde enflasyon hedeflemesinin Post Keynesyen ekonomi ile uyumlu
oldugu sonucuna varmaktadirlar. Post Keynesyen iktisat¢ilarindan olan Palley (20006)
enflasyon hedeflemesinin tersine donen Phillips egrisinin kullanilmasi halinde dogru bir
politika olacagini ileri stirmektedir.

Bu ¢alismada TCMB'nin 1980 yili itibari ile yliriittiigii para politikasinin detaylarina yer
verilmigtir. 1980'i yillarda sermayenin kiiresel capta serbestlestirilmesinin ve Tiirkiye'nin
mali sorunlar1 ve yapisal bozukluklarinda da etkisiyle Tiirkiye 19901 yillara gelindiginde
yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz sorununun tetikledigi krizlerle bogusan tilkeler grubunda
yerini almigtir. TCMB, 1995-2001 yillar1 arasinda parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesine dayanan politika uygulamis fakat basarili olamamigtir. Yiiksek enflasyon
sorununun ¢oziilmesi amaciyla 2002 yilindan 2005 yilina kadar ortiik enflasyon hedeflemesi
2005'ten itibaren de agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. TCMB, basta gelismis tilkeler
olmak tizere bircok iilkeyi etkisi altina alan kiiresel kriz sonrasinda farkli politikalar
gelistirmektedir. 2010 yilindan itibaren dis soklardan korunmak ve ekonomide istikrari
saglamak iizere faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar aktif olarak kullanilmaya baslanmistir.

Bu c¢alismanin amaci, Yeni Uzlas1i modeli enflasyon hedefleme politikalarina alternatif
Post Keynesyen faiz kurallarin1 gostermek ve modern merkez bankalarinin para politikasi
kurali uygulamalarina yonelik teorik tartigmalar1 ortaya koymaktir. Yeni Uzlagi modelinin
enflasyon hedeflemesine dayanan para politikasina alternatif olarak olusturulan Post
Keynesyen faiz kurallarinin yeni gelistirilmis olmas1 sebebiyle bu kurallara iliskin yapilmig
ampirik c¢aligma bulunmamaktadir. Faiz kurallar1 iizerine ampirik c¢aligmalar yapildig:
takdirde bu faiz kurallar1 daha iyi irdelenebilecektir. Post Keynesyen enflasyon hedeflemesi
modelleri ve parasal kurallarinin heniiz teorik asamada olmasi ve iilke orneklerinin
bulunmamas1 nedeniyle Tiirkiye ig¢in Taylor kuralinin uygulanabilirligi smanmustir.

Calismada Tirkiye'nin 2006:01-2015:02 donemine ait aylik reel faiz orani, ¢ikti acigi,



enflasyon agig1, faiz diizlestirme degiskeni ve doviz kuru verileri kullamlmustir. ileri Déniik
Taylor kuralinin Tiirkiye para politikasindaki gegerliligi esbiitiinlesme ve nedensellik testi ile
incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, enflasyon hedeflemesi baglaminda Ana Akim Yeni Klasik
Uzlasy, ikinci béliimde Post Keynesyen Yaklagim analiz edilmektedir. Ugiincii boliimde Post
Keynesyen para politikast kurallar1 ve Onerileri tartisilmaktadir. Dordiincii boliimde, Tiirkiye
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi uygulamalari, Taylor kuralina iliskin literatiir ve
TCMB'nin uyguladii para politikas1 ileriye Déniik Taylor kurali gercevesinde analiz

edilmekte ve sonuglarina yer verilmektedir.



BIiRINCI BOLUM
YENI UZLASI MODELI

1.1. Yeni Uzlas1 Modeli'ne Tarihsel Bakis: Wicksellyen Analiz

Ana Akim para politikasinin tarihsel gelisimi, Klasik iktisat geleneginden Keynesyen
Iktisat gelenegine kadar genis bir yelpazeyi icermektedir. Tarihsel gelisimin ilk asamasini
olusturan Klasik iktisatta uzun bir ge¢misi olan paranin miktar teorisinde, para miktarinin
iiretim, istihdam gibi reel degiskenler lizerinde etkili olmadig1 ve dolayisiyla paranin yansiz
oldugu ileri siiriilmektedir. Klasik Iktisadi Diisiince'ye gore iiretici ve tiiketiciler rasyonel
iken serbest ve rekabetci piyasalarda ekonomi kendiliginden dengeye gelmektedir. Piyasalara
midahale edilmedigi stirece kendiliginden dengeye gelecegi savi, 1929 Biiyiik Bunalim ile
sarsiimaya baslamistir. Klasik Iktisat yaklasimda Biiyiik Bunalim'n nedenlerinin Amerika
sirketlerinin yapisal kusurlari, banka sistemlerindeki yetersizlikler, reel ticretlerin yiiksekligi
gibi faktorlerin oldugu ileri siiriilir iken diger yandan iktisat yazininda, bu yaklasimlar
reddeden Keynesyen Iktisat ortaya ¢ikmaktadir.

Biiyiik Bunalim’1 izleyen yillarda Keynes, Genel Teori’de kapitalist ekonomilerde tam
istihdamin kendiliginden saglanmadigini ve gelir dagiliminda adaletsizlige yol agtigini ileri
sirerek efektif talep yetersizligine vurgu yapmaktadir. Ayrica, kapitalist ekonomi
yatirmmlarinin isadamlarinin kaprislerine bagli olarak degismesi nedeniyle toplam talebin
istikrarsiz oldugunu ileri siirmektedir (Isik, 2012, s.1-2). Keynes’e gore devlet efektif talebin
yetersiz oldugu ekonomik kosullarda, 6zel sektor harcamalarini ikame edecek sekilde para ve
maliye politikalar1 uygulayarak ekonomiye miidahale etmelidir.

Klasik iktisatin basarisizliginin ardindan Keynes iktisadinin uygulanmaya baslamasiyla
modern ekonomilerde biiyiime ve istihdam agisindan refah donemi yasanirken diger yandan
1950’lerden itibaren dogal igsizlik orani, modern miktar teorisi gibi eski kavramlari yeni bir
anlayisla ortaya koyan Monetaristler ortaya c¢ikmakta ve Keynesyen politikalart
elestirmektedirler. Milton Friedman, Anne Schwartz gibi iktisatgilarin bas1 cektigi
Monetaristler, Biiyiikk Bunalim’in efektif talep yetersizliginden degil, merkez bankasinin
parayr piyasanin ihtiyacinin ¢ok altinda arz etmesinden yani yanlis para politikasi
uygulamalaridan kaynaklandigini ileri siirmektedir. Monetaristler, Klasik Iktisat yaklasimi
izleyerek Modern Miktar teorisini gelistirmekte ve enflasyonun temel nedeninin genislemeci
para politikalart oldugunu ileri siirmektedirler. Paradan gelire dogru nedensellik iligkisi
baglaminda kredi kosullar1 yerine parasal faktorlerin tiretim ve istihdam iizerinde etkili oldugu

goriislinii savunan modern miktar teorisine gore, para arzi artigt kisa donemde iiretim ve



istihdam {tizerinde etkili olsa da uzun dénemde etkisizdir (yansizdir). Monetaristler, finansal
piyasalar1 dikkate almadiklarindan para politikasinin faiz yoluyla ¢alismadigint ileri
stirmektedirler.

1970’lerde modern ekonomilerde yer alan enflasyon-issizlik sorunlar1 Yeni Klasik
Iktisat'm (rasyonel beklentiler teorisi) ortaya c¢ikmasma yol a¢maktadir. Klasik iktisat
gelenegini izleyen Yeni Klasik iktisatcilara gore, bireylerin rasyonel davrandig ve piyasalara
miidahale edilmedigi siirece ekonomi, iiretimi ve istthdami maksimize edecek sekilde
calisacaktir. Bu yaklagim, etkin piyasa teorisinin gegerliligini ve yatirim-tasarruf esitligini
saglayan denge faiz oraninin varhigin1 savunmaktadir (Shiller,2003,s.83-4). Kisacas1t Yeni
Klasik yaklasim, Klasik iktisati izleyerek reel ve finansal sektorii birbirinden ayirmakta,
serbest piyasa kosullari altinda, finansal yapilarin reel sektor iizerinde higbir etkiye sahip
olmadigint kabul etmektedir. Reel sektdrde ve tam bilginin gegerli oldugu rekabetci
piyasalarda mikro iktisadi kararlar (ne iretilecegi, nasil iretilecegi) sadece tiiketici
tercihlerine, mevcut teknolojiye ve girdilere baghdir (Isik, 2004, s.65-76). Dolayisiyla parasal
(finansal) faktorler, reel sektorii etkilemeyen bir degisken olarak (pege olarak) dikkate
alinmaktadir.

Keynesyen etiketi kullanmayi tercih eden Yeni Keynesyen iktisat, Yeni Klasik iktisada
tepki olarak ortaya ¢ikmustir (Gali ve Gertler, 2007, s.2). Yeni Keynesyen Iktisat, Yeni Klasik
Iktisat'in rasyonellik varsayimimi temelde kabul etmekle birlikte piyasa basarisizhigi, eksik
rekabet, licret-fiyat katiliklari, asimetrik bilgi, sinirli rasyonelite gibi kavramlart gelistirmekte
ve piyasanin etkin calismadigini ileri siirerek Keynesyen sonuglara ulasmaktadir. Ozellikle
finansal piyasalarda etkin piyasa teorisinin aksine asimetrik bilginin varligini ve kredi
tayinlamasin1 (0zellikle yatirimlar iizerindeki etkisi nedeniyle) kabul ederek, para
politikasinin kredi yoluyla tiretim ve istthdami etkileyecegini ileri siirmektedir. Yeni Uzlasi
Yaklasimi, kisa donemdeki iktisadi uygulamalari itibariyle makro iktisata getirdigi
yeniliklerle adin1 duyuran Yeni Keynesyenler'in bir pargasi olduklarin ileri siirmektedirler.
Diger yandan enflasyon ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi kabul etmeleri ve Wicksell’i
benimsemeleri sebebiyle de kendi iktisadi gruplarmi  Neo-Wicksellyen olarak da
adlandirmaktadirlar (Oscar De-Juan, 2007, 5.647).

Bugiin tiim merkez bankalariin uyguladig1 para politikasi ¢ercevesi Yeni Uzlasi Modeli
olarak adlandirilan Neo-Wickselyen yaklasima dayanmaktadir. Yeni Uzlasi modelinin
dayandig1 faize bagl para politikasi, Knut Wicksell'in dogal faiz orani ve piyasa faiz orani
ayirimina yer verdigi c¢alismasina (1898) kadar uzanmaktadir (Woodford, 2003 ve Fontana,
2007, s.45).



Yeni Uzlas1 yaklagimina onciilik eden Wicksell (1898), fiyat diizeyinin parasal tabana
bagli olarak degistigini ifade eden paranin miktar teorisini reddederek para politikasina
yenilikler getirmistir. Krediye dayanan bir ekonomide fiyatlardaki degisikligin parasal
tabanda degisiklige yol agmadig1 gibi parasal tabandaki degismenin de fiyatlar da degisiklige
neden olmadigini ileri stirmektedir. Wicksell (1898, bolim 6), para politikasina yenilikler
getirdigi Faiz ve Fiyatlar baslikli ¢aligmasinda kredi (piyasa) faiz orani (r) ve dogal faiz orani
(p) olmak {izere 2 farkli faiz oranina yer vermektedir. Wicksell’e gore, yatirim ve tasarruflar
arasindaki fark, dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasinda farklilasmaya neden olmaktadir.
Bu  farklihik  ise  enflasyonist ve  deflasyonist  siirecleri  tetiklemektedir.
Enflasyonist/deflasyonist siirecler, piyasa faiz oraninin dogal faiz oranina esit olmasiyla

sonlanacaktir.

(1-S)=u(p-r) 1)

Wicksell'in analizinde bankalarin kredi faizleri biiyiik 6lglide merkez bankalari tarafindan
belirlenirken dogal faiz orani ise sermayenin arz ve talebine bagli olarak belirlenmektedir.
Wicksell'in ¢alismasinda stireg, kredi ekonomilerinde girisimcilerin borglanarak tiretimlerini
finanse etmesiyle ve iiretim siireci tamamlandiginda (elde edilen karlar-reel getiri) aldiklari
kredileri faiziyle birlikte geri 6demeleriyle baslamaktadir. Burada reel getiri ile piyasa faiz
orani, birbirlerine esit olabilecegi gibi farkli da olabilir. Merkez bankasinin belirledigi
(dolayisiyla bankacilik sisteminin) faiz oranlarinin (r), dogal faiz oraninin (p) altinda olmasi
durumunda toplam talep artis1 enflasyonla sonu¢lanmaktadir (2 numarali denklem). Piyasa
faiz oraninin, dogal faiz oranindan yiiksek olmasi durumunda ise yatirimlar ve dolayisiyla
toplam talep azalmakta, fiyatlar diismekte ve karlar azalmaya baglamaktadir (Arias, 2013, s.9
ve 15).

= AP/P = v(p-r) (2)

Wicksell’in dogal-piyasa faiz orani ayrimi, Yeni Uzlagt modelinde ¢ikt1 (liretim) ve
enflasyon belirlemede Onemli bir role sahiptir (Arestis ve Sawyer,2008,s.768 ve
Fontana,2007,s.51). Dogal-piyasa faiz oran1 ayrimindan yola ¢ikan Yeni Uzlasi modelinde
cari liretim ile potansiyel liretim arasindaki fark enflasyona yol agmakta ve merkez bankasinin
piyasa faiz oranim1 kontrol etmesiyle kredi ekonomisinde para igsellik kazanmaktadir. Bu
yoniiyle, Wicksellyen gelenege bagli kalan Yeni Uzlasi modeli, Ana Akim iktisat
diisiincesinden bir Ol¢lide ayrilmaktadir. Ciinkii Wicksell’den hareketle Yeni Uzlasi



modelinde, kisa donemde fiyat ve iicretlerin asag1 dogru kati olmasi merkez bankasinin faiz
politikasiyla yatirim ve iiretimi etkilemesine izin vermektedir. Yani merkez bankalarinin
disiik faiz politikasi, para arzini igsellestirmektedir. Fakat uzun dénemde Yeni Uzlasi
modelinde yer alan Wicksellyen kisa donem enflasyon/deflasyon siirecinin, yatirim ve iiretim
tizerindeki etkisi ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla Yeni Uzlagi modeli uzun donemde Ana
Akim iktisadin dayandigi paranin yansiz oldugu cerceveye geri donmektedir. Sonug olarak,
uzun donemde Ana Akim iktisat yaklagimina sadik kalan Yeni Uzlasi, kisa donemde

Wicksellyen analizini kullanarak merkez bankasini politikalarini gelistirmektedir.

1.2. Yeni Uzlas1i Modeli ve Enflasyon Hedeflemesi

Bugiin tiim merkez bankalarinin uyguladigi para politikasi ¢ergevesi Yeni Uzlast Modeli
olarak adlandirilan Neo-Wickselyen yaklasima dayanmaktadir (Taylor, 2000, s.93 ve Taylor,
1993)2. Wicksellyen yaklasimdan hareket eden Yeni Uzlas1 modeli, modern para politikasinin
temel amacinin fiyat istikrar1 oldugunu kabul etmekte ve enflasyonu para politikalar1 sonucu
ortaya cikan parasal bir olgu olarak gormektedir. Bu yaklasimda para politikasinin temel
stratejisi, enflasyonu Onlemeye yonelik para politikasi kuralidir (faiz kurali)). Merkez
bankalari, para politikas1 araci olarak geleneksel para arzi politikast yerine faiz politikasi
yoluyla para politikasini yiiriitmektedir (Fontana, 2007, s.51-52). Fiyat istikrarin1 saglamak
amaciyla gelistirilen enflasyon hedeflemesi modelinde enflasyon hedeflemesi ile uzun
donemde enflasyon maliyetinin minimize edildigi ve ¢ikt1 diizeyinin ise potansiyel (dogal)
diizeyde gerceklestigi politika araci kast edilmektedir.

Yeni Uzlas1t modelinde enflasyon hedeflemesinin savunulmasinin birgok énemli gerekcesi
bulunmaktadir. Gerekgeler arasinda aktivist para politikalarinin basarisiz olmasi, uzun
dénemde Phillips egrisi nedeniyle enflasyon ve istihdam arasinda 6diinlesmenin (trade-off)
gerceklesmemesi, finansal yeniliklerin varlii, parasal toplamlarin kontrol edilememesi, para
talebinin istikrarsiz olmasi, diisiik enflasyonun uzun donemde ekonomik biiylimeye katki
saglamasi yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi ise merkez bankalarinin
bagimsizliklarina, politika kararlar1 ve uygulamalarinin seffaf olmasina, giivenilir olmasina ve
kamuyla etkili iletisimine baglidir (Bernanke ve Mishkin, 1997, s.14 ve Kim, s.6)3.

Yeni Uzlasi modelinde enflasyon hedeflemesi politikasi, ticret sdzlesmeleri, paranin

yansizligl, arz yanhi denge, talep kaynakli enflasyon olgusuna dayanmaktadir. Paranin

1990'h yillardan itibaren iilkelerin uyguladigi enflasyon hedeflemesi Yeni Zelanda, Kanada, isveg, Finlandiya,
Israil, Ispanya, Avustralya gibi birgok sanayilesmis iilke ve Avrupa Merkez bankasi tarafindan uzun dénemde
diigiik ve dengeli enflasyona ulagsmak amaciyla kullanilmaktadir (Fontana ve Palacio -Vera, 2002,s.1-2).

3 Diger yandan, Yeni Uzlasi modelinde maliye politikasina kesinlikle bir rol verilmemektedir bkz: Arestis (2009,
s.3) ve Woodford (2003).



yansizli1 ve arz yanli denge sadece uzun donemde gegerli iken kisa donemde para yansiz
degildir ve dolayisiyla reel degiskenler iizerinde etkilidir. Ayrica, kisa donemde iktisadi
dengeyi saglamada talep daha etkin bir rol oynamaktadir.

Yeni Uzlast modelinde para politikasinin ihtiyari degil kurallara gore sekillenmesi
yaklagimi benimsenmektedir. Ciinkii kurallara dayali para politikasinda her ne kadar sadece
enflasyon hedeflenilmis ve dolayisiyla reel degiskenler goz ardi edilmis olsa da ihtiyari para
politikalari, belirsizlik yaratmakta ve politika yapicilar1 ile kamu arasinda iletisimi
azaltmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997, s.8-15). Bu nedenle kurala dayali politikalar,
enflasyon hedeflemesi agisindan daha uygun goriilmektedir. Yeni Uzlast modeli enflasyon
hedeflemesinde kurala dayali politikalar ihtiyari politikalara tercih edilmekle birlikte
uygulamada bunun nasil gergeklestirilecegi tartigmali bir konudur. Yeni Uzlagt modelini
savunan bir¢ok iktisat¢t tam kurala dayali ve tam ihtiyari politikalar yerine daha gri alanlar
(kisitlr ihtiyari para politikas1) savunmaktadir. Ozellikle merkez bankasmin bagimsiz oldugu,
seffaf ve hesap verilebilir uygulamalarin varligi, politika yapicilari ile kamu arasinda
iletisimin saglandig1 kosullarda, kisitli tam kurala dayali politikalar yerine kisith ihtiyata
dayali enflasyon hedeflemesinin daha dogru olacagi ileri siiriilmektedir (Bernanke ve
Mishkin, 1997, s.8-15)".

Yeni Uzlas1 yaklasimin enflasyon hedeflemesi modeli mal piyasasi dengesi (IS), Phillips
egrisi (PC) ve para politikas1 kurali (MR) olmak {iizere ii¢ temel denkleme (IS-PC-MR)
dayanmaktadir (Carlin ve Soskice, 2006, s.79-83 ve 131-169 ve Carlin ve Soskice, 2005, s.1-
7).

Enflasyon hedeflemesi modelinde yer alan mal piyasasi dengesi sdyle yazilabilir:

y=A-ar 3)
Ye= A - ars (4)

(3) ve (4) numarali IS denklemlerinde yer alan y cari ¢ikt1 miktari, ye potansiyel iiretim, A

otonom talep, r reel faiz orani, rs potansiyel ciktiya denk gelen denge reel faiz oranim

tanimlamaktadir. (3) ve (4) numarali denklemlerden hareketle IS denklemi ¢ikt1 agig1 seklinde

yazilabilmektedir:
y-Ye=A-ar-A+ar
y-Ye=-a(r-r) ()

*  Enflasyon hedeflemesinde uygun enflasyon oranin ne olmasi gerektigi hususunda bkz: Bernanke ve Mishkin

(1997) ve Mishkin (2000, s.9).



(5) numaral IS esitligi, faiz oraninin denge faiz oranindan sapmasi karsisinda ¢iktinin da
denge degerinden sapacagini gdstermektedir.

Cikt1 ile enflasyon arasindaki iligki ise Phillips egrisi yardimiyla gosterilmektedir:

Ty = Ty + a(y1 — Ye) (6)

(6) numaral1 Phillips egrisi denkleminde yer alan m; cari enflasyon, mp gegmis enflasyon,
y1 cari ¢ikt1 ve o pozitif bir sabit iken enflasyonun ¢ikt1 agigina olan duyarliligini gosterir. o
Phillips egrisinin egimini gostermekte iken a arttik¢ca Philips egrisinin egimi de artmaktadir.
Phillips egrisine gore cari enflasyon, gegmis enflasyon ve ¢ikt1 agigindaki farka bagli olarak
belirlenmektedir. Ge¢gmis enflasyon sabit iken ¢ikt1 acig1 arttikca enflasyon da artmaktadir.
Diger bir ifade ile cari ¢ikt1, potansiyel c¢iktidan fazla ise cari enflasyon ge¢mis enflasyona
gore yliksek olacaktir.

Merkez bankasinin para politikasi ise para kuralina baglidir. Merkez bankasinin amaci,
enflasyon hedefini tutturmak ya/ya da c¢ikti agigini minimize edecek sekilde kayip
fonksiyonunu minimize etmektir. Merkez bankasinin kayip fonksiyonu (7) numarali

denklemde verilmektedir.

L= (y1 —ye)? + B(my —m")? (7

Kayip fonksiyonunda yer alan y, denge ¢ikt1 seviyesi, 1" hedeflenen enflasyon degeri, 3
merkez bankasmin enflasyon karsithigini gostermektedir. Yiiksek enflasyondan kaginan
merkez bankalar1 daha yiiksek B tarafindan temsil edilmektedir. Merkez bankasi, Phillips
egrisi kisit1 altinda kayip fonksiyonunu minimize etmeye ¢aligmaktadir. Kayip fonksiyonuna
gore, ¢ikti agiginin olusmasi1 ya/yada hedef enflasyondan sapilmasi durumunda merkez
bankas1 basarisiz olmaktadir. Kayip fonksiyonunda Phillips egrisi esitligi yerine konulduktan

sonra fonksiyonun y;'e gore tiirevini alinarak para politikasi kurali (MR) elde edilmektedir.

(y1 —ye) > + Blmo + alys —ye) —m']? ®)
5= 01— ye) + Bl +aly; —ye) — ' =0 ©)
(1 = ) = - aB(m; — ") (10)

(10) numarali denklemde yer alan parasal kural esitligi (MR), merkez bankasinin ¢ikti-

enflasyon ddiinlesiminden tiiretilmektedir. Merkez bankasinin karst karsiya oldugu PC veri
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iken MR esitligi tercih edebilecegi ¢ikti-enflasyon bilesenlerini gdsterir. Enflasyon oraninin
hedef degerin iizerine ¢ikmasi durumunda merkez bankasi faizleri arttirarak toplam talebi ve
dolayisiyla enflasyonu diistirmektedir. Enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oraninin
altinda olmasi durumunda ise merkez bankasi faiz oranmm diisiirerek toplam talebi ve
enflasyonu arttirmaktadir. Phillips denklemi ve MR denklemi diizenlenerek faiz orani kurali

elde edilmektedir.

(1 = ye) = aB(m — ')

(4) numaral1 Phillips egrisinden hareketle (1, = 1y + a(y; — Ve)),

1
To + a(y; —Ye) — T = -5 1~ ve) (11)

Mo = = (o + 7)1~ ye) (12)

(y1 —ye) yerine (5) numarali IS denklemi yazilarak faiz orani kurali denklemi elde

edilmektedir:

(ro = I's) = ———(1p — 77) (13)

a(a+a—B)

(13) numarali denklemde yer verilen faiz oram1 kuralina, ¢ikti aciginin eklenmesi

durumunda (14) numarali Taylor Kurali denklemi elde edilmektedir: 5

(ro — 1) = —— [(15 — ) + (yo — ye )] (14)

- a(a+a—B)

Para politikasinin faiz kurali ya/da Taylor kurali, enflasyonun hedeflenen enflasyon
degerinden sapmasi durumunda merkez bankasinin faiz oranimni nasil belirleyecegini
géstermektedire. Taylor kurali ¢ercevesinde cari donemde enflasyon oranmin hedeflenen
enflasyon degerinden sapmasi ya da ¢iktt degerinin ¢iktt hedefinden sapmasi durumunda
merkez bankasi nominal faizi degistirerek miidahale etmektedir.

Para politikas1 araci, dnceden belirlenmis degiskenlerin fonksiyonu ise para politikasi

kurallar1 Taylor kurali tipi agik ara¢ kurallar1 olarak tanimlanabilirken para politikas1 araci

® Bkz: Taylor (1993)
® Fisher esitligine gore (i = r + n°), merkez bankas: kisa dénemde enflasyon beklentisine gore kisa dénem faiz
oranini belirleyerek reel faiz oranin1 dolayl olarak kontrol etmektedir.
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ileriye doniik degiskenlerin fonksiyonu ise ortiik ara¢ kural olarak siniflandirilir (Svensson,
1999, 5.614-621)". Clarida vd. (1999, s.4-7)® Taylor kuralindan yola ¢ikarak beklentilere

dayali genisletilmis Ortiik ara¢ kural olan ileriye doniik Taylor kuralin1 gelistirmislerdir.
re = 1" + B(E[mel Qel] — ) + VE[Xeg| Q4] (15)

(15) numarali denklemde yer verilen r{, merkez bankasinin t dénemi i¢in hedeflenen
politika faiz orani, r* arzulanan nominal faiz oranmi1 (enflasyon ve ¢iktinin hedef diizeyinde
oldugu durumda), * enflasyon hedefi, m y ttk donemindeki enflasyon orani, X, t+g
donemindeki ¢ikti agig1i (onceki denklemlerde kullandigimiz sekliyle (y-Ye)) , E beklenti
operatori, () ise kullanilan bilgi setini tanimlamaktadir. Clarida vd. (1999, s.5) (15) numaral

denklemi gelistirerek ortiik hedeflenen reel faiz orani kuralini tiiretmektedir.
rre = 1" + (B — D (E[moxlQel] = *) + YE[Xcg|Ql] (16)

(16) numarali denklemde yer verilen rr¢ Ortilk ex-ante reel faiz orani, rr* uzun dénem
denge reel faiz oranini ifade etmektedir. Bu degiskenin duragan oldugu ve uzun dénemde
parasal olmayan faktorler tarafindan belirlendigi varsayilmakta ve rry =ry- (E[nt,k|§2t|])
seklinde de ifade edilebilmektedir. (13) ve (14) numarali denklemlerde verilen 3 enflasyon
ac181 ve y cikti agig1 katsayilarimi tanimlamaktadir. (15) ve (16) numarali denklemlerde yer
verildigi lizere reel faiz oram1 P,y katsayilarina bagli olarak degismektedir. Taylor kurali
cercevesinde hedeflenen reel faiz oranimin beklenen enflasyon ve c¢ikti acigma olan
duyarliligimin istikrar kazanabilmesi i¢in f >1 ve y>0 olmas1 gerekmektedir.

Clarida vd. (1999, s.7), ekonominin istikrar kazanabilmesi i¢in faiz diizlestirme

degiskenini, ger¢eklesen faiz oraninin bagimsiz bir degiskeni olarak eklemektedir.

re = p(L)re—;+(1-p)r¢ (7)

Faiz diizlestirme degigkeninin eklendigi (17) numarali denklem faiz orani diizlestirme
kurali olarak adlandirilmaktadir. Denklemde gdsterilen L gecikme operatoriinii ifade ederken

p faiz diizlestirme derecesini tanimlamakta ve p degeri 0 ve 1 arasinda degismektedir. Ileriye

" Para politikas1 kurallarinin arag¢ ve hedef kurali tartigsmasi i¢in bkz: Svensson (1999)
® Denklemlerin tiiretimi i¢in bkz: Clarida vd (1999).
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Doniik Taylor kuralina faiz orani diizlestirme degiskeni (r;_;) eklenerek 18 numarali

denklem elde edilmektedir.
re=(1-p) [rr* -(B-Drn" + Pk + YXt,q] + p(L)re—q + & (18)

(18) numarali denkleme bakilarak enflasyon ag¢ig1 ve ¢ikt1 agiginin cari donem faiz oranina
etkisinin p tarafindan belirlendigi ; p degeri artik¢a enflasyon agigi ve ¢ikti agigmin etkisinin
cari donemde daha az hissedildigi ve bu iki acigin etkisinin gelecek donemlere de yayildig
¢ikarimi yapilabilmektedir.

Sonu¢ olarak, Yeni Uzlasi modeli temel olarak sekiz temel ilkeye dayanmaktadir
(Mishkin, 2011 ve Goodfriend-King 1997; Gnos ve Rochon,2007, s.376 ve Romer 2000).
Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur; merkez bankasinin temel amaci fiyat
istikraridir; issizlik ile enflasyon arasinda uzun donemde Odiinlesme yoktur; beklentiler,
enflasyonun ve parasal aktarma mekanizmasinin belirlenmesinde temel role sahiptir; reel faiz
oranlari, yiikksek enflasyonla miicadelede temel politika aracidir (Taylor kurali); para
politikasi, zaman uyumsuzluk problemine tabidir; merkez bankasinin bagimsizlifi, para
politikasinin etkinligini artirmaktadir; giiclii nominal ¢ipaya olan taahhiitler, para politikasinin

performansini arttirmada temel unsurdur.

1.3. Yeni Uzlas1 Modeli ve Enflasyon Hedefleme Politikas1 Elestirileri

Bircok merkez bankasinin uyguladigi Yeni Uzlast modeli ve enflasyon hedefleme
politikas1 bircok yonden elestirilmistir. Bu elestirilerin biiyiik bir kism1 Post Keynesyen
iktisatgilar tarafindan yoneltilmistir. Post Keynesyenler tarafindan Yeni Uzlag1 yaklagimina ve
enflasyon hedeflemesi modeline yoneltilen elestirilere gegmeden 6nce Yeni Uzlagi modelini
benimsemis iktisat¢ilarin Taylor kuralina ydnelik elestirilerine deginmekte fayda
goriilmektedir. Bunlardan en 6nemlisi FED eski bagkani Bernanke (2015a ve 2015b)'nin
yonelttigi elestirilerdir. Bernanke (2015)'ye gore para politikasina Taylor kurali ile yon
vermek dogru bir politika degildir. Bernanke (2015a), enflasyon hedeflemesi analizinde
Amerika ekonomisi i¢in yurt i¢i deflatoriinii kullanan Taylor (1993)’1 elestirerek tiiketici fiyat
endeksi, tiretici fiyat endeksi ve isgiicli maliyet endeksini kullanmanin daha dogru olacagini
ileri siirmektedir. Ayrica, enflasyon beklentilerinde vadeli islemler piyasasi yaninda faiz
oranlarmin ve anketlerin géz Onilinde bulundurulmasi gerektigini savunmaktadir. Diger
yandan Bernanke (2015b)’ye gore, Taylor kuralinda 6nem arz eden ¢ikti agiginin ne oldugu,
nasil 6l¢iildiigii hususunda da belirsizlikler bulunmaktadir. Ayrica, para politikasinin otomatik

degil sistematik olmas1 sebebiyle tek bir kurala bagli olarak politika belirlemenin zor olacagi
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ileri stirlilmektedir. Dolayisiyla, Taylor kurali para politikalar1 uygulayicilar1 agisindan temel
bir referans olmakla birlikte uygulanmasi gereken bir regete oldugu tartismalidir.

Post Keynesyenler, Yeni Uzlas1 modeli ve enflasyon hedefleme politikasini birgok yonden
elestirmistir. Post Keynesyenler tarafindan Yeni Uzlasi enflasyon hedeflemesi modeline
yoneltilen elestirilerin en 6nemlisi enflasyonun sebepleriyle ilgilidir. Yeni Uzlasi'ya gore,
enflasyon talep yanli olarak ortaya ¢ikarken Post Keynesyenler'e gore enflasyon arz yanli
olarak meydana gelmektedir (Kim, s.14-15). Benzer sekilde, Yeni Uzlas1 modelinin faiz orani
ile yatirimlar arasindaki iligkinin negatif oldugu yoniindeki yaklagimi tartismali bir konudur.
Ciinkii Post Keynesyenler'e gore, faiz orani-yatirim arasindaki iliski tahmin edildiginden daha
karmagiktir (Kriesler ve Lavoie, 2007, s.388-90). Bu baglamda Post Keynesyenler'e gore,
Yeni Uzlas1 para politikasinda girisimcilerin sahip oldugu rasyonel olmayan hayvansal
giidiilerin (Keynes (1936)’in ifadesi) neden oldugu yatirimlardaki istikrarsizligin 6nemi
dikkate alinmadigindan para politikas etkisiz kalmaktadir (Arestis, 2009, s.14). Yani para
politikasinda hayvansal giidiiniin 6neminin g6z ard1 edilmesi para politikasini yanlis sonuglara
gotiirebilmekte hatta para politikasin etkisiz kilabilmektedir.

Yeni Uzlast modeline yonelik temel elestirilere ek olarak enflasyon hedeflemesi yaklagimi
daha spesifik olarak da birgok iktisat¢1 tarafindan elestirilmektedir. Bu elestirilere gore, diisiik
enflasyon donemlerinde enflasyon hedeflemesine gecen iilkeler gibi enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamayan iilkeler de diisiik enflasyon performansi géstermistir (Angeriz ve Arestis
2008, s.314). Yani enflasyon hedeflemesi stratejisinin dogrulugunun siipheli oldugu ve faiz
oraninin enflasyon tizerindeki etkisinin sinirli oldugu ileri siiriilmektedir (Arestis ve Sawyer,
2008b). Ayrica faiz oranlarinin uzun dénemde sadece enflasyon lizerinde etkili oldugu diger
yandan reel degiskenler {izerinde etkili olmadig: ileri siirilmektedir. Bir diger elestiri,
ozellikle 2008 krizi Oncesinde enflasyon hedeflemesine dayanan para politikasinin diisiik
enflasyonu saglamada etkin olmadigt ve ayrica kriz sonrasinda da uygulanan para
politikasinin (faiz politikasinin) maliyet itisli enflasyonu Onlemede yetersiz oldugu
yoniindedir (Arestis ve Sawyer, 2010).

Bir diger elestiri ile Italya, Almanya, Isvigre gibi iilkelerin merkez bankalarmin
bagimsizliginin gozlemlendigi ¢alismalarda merkez bankalarmin bagimsizliginin oldugundan
daha fazla gosterildigi ve dolayisiyla diisiik enflasyon-merkez bankas1 bagimsizlig1 arasindaki
iliskinin varsayildigi gibi ¢ok da kuvvetli olmadig ileri siiriilmektedir (Forder, 1998b, s.65-
67). Yoneltilen elestirilerden biri de enflasyon hedeflemesinin tutarsiz oldugu ve bu sebeple
terk edilmesi ve merkez bankalarmin finansal istikrar amacina yonelmeleri gerektigidir
(Arestis ve Sawyer, 2010). Bu yaklasima gore, merkez bankalarinin bagimsizlig

sonlandirilmali, para politikas1 diger makroekonomik politikalarla beraber yiiriitilmelidir.
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Diger yandan bir¢ok iktisat¢1, enflasyon siirecinin istikrarsiz yapisi nedeni ile enflasyonun
tahmin edilmesinin zor oldugunu ve bu sebeple nominal gelir hedeflemesinin daha dogru
oldugunu dile getirmektedir (Cecchetti, 1995, s.190-191)9.

Post Keynesyenler'in Yeni Uzlas1 yaklagimina yonelik en 6nemli elestirisi, Yeni Uzlasi'nin
kisa donemde fiyat ve iicret yapiskanligindan dolay1 paranin kisa donemde reel etkiler yaratir
iken uzun donemde yapiskanligin ortadan kalkmasi ile reel etkilerin de ortadan kaybolacagi
yaklasimi tlizerinedir (Fontana, 2007, s.51-52). Bu baglamda Post Keynesyenler, Yeni Uzlasi
yaklasimin dogal faiz orani1 ve dogal (potansiyel) {iretim diizeyi kavramina kars1 ¢ikmaktadir.
Yani Post Keynesyenler faiz oraninin digsal olarak belirledigini kabul etmekle birlikte dogal
faiz orani kavramini elestirmekte ve ekonominin uzun dénem dengesinde dogal faiz oranina
verilen rolii elestirmektedir. Benzer sekilde, Post Keynesyenler iiretimin ve biiylimenin arz
yanli olarak belirlendigi olgusunu ve dogal biiylime oranimi elestirmektedirler (Kriesler ve
Lavoie, 2007, s.392). Ciinkii Post Keynesyenler iiretimin talep yanli olarak belirlendigini,
gerceklesen iiretimin potansiyel {liretimi yansittigint ve bu sebeple kisa ve uzun donemde
dogal issizligin gerceklesen iiretime bagl olacagini ileri siirmektedir. Yani para politikasinin
kisa ve uzun dénemde iiretim ve istihdam iizerinde etkin oldugu, para politikasinin potansiyel
tiretimi gergeklesen iiretim ile etkiledigi ileri siiriilmektedir (Gnos ve Rochon, 2007, s.378).

Post Keynesyenler tarafindan yoneltilen diger bir elestiri, Yeni Uzlas1 yaklasimda para ve
bankacilik sisteminin modele dahil edilmemesidir (Woodford, 2003 ve Arestis, 2009, s.6).
Diger yandan merkez bankalarinin faiz politikast uygulamasi sonucunda ortaya ¢ikan banka
kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasindaki rolliniin dikkate alinmamasi elestiri
konusudur. Her ne kadar Yeni Uzlasi yaklasiminda Post Keynesyenler gibi faiz oraninin
digsal ve para arzinin igsel oldugu kabul edilse de bu husus para talebinin istikrarsizlig1 ve
belirsizligine dayandirilmakta ve bu sebeple para politikast araci olarak para arzi yerine faiz
orani kullanilmaktadir (Cecchetti, 2000, s.3).

Post Keynesyenler, Yeni Uzlasi'nin maliye politikasina bakis agilarint da elestirmektedir.
Yeni Uzlagsi modeli ¢ergevesinde, biitce acgiklarina dayanan maliye politikasinin uzun
donemde yiiksek ve siirdiiriilemez enflasyona yol acacagi kabul edilmektedir. Bunun
arkasinda yatan temel mantik ise, hiikiimetlerin ekonomik biiyiimeyi saglamak i¢in karsiliksiz
finansmana sahip olmalar1 ve merkez bankalarinin bagimsiz olmamalaridir. Bu nedenle, Yeni
Uzlas1 modelinde makro ekonomik istikrar1 garantileyen (fiyat istikrar1 ve istikrarli biiylime)

enflasyon hedeflemesi politikasi, ancak bagimsiz, giivenilir ve hesap verebilir bir merkez

9 Bernanke ve Mishkin (1997, 5.20-21) enflasyon verilerinin gelir verilerine gére daha kolay toplandigmi ve
kamu agisindan reel gayri safi yurti¢i hasila ile nominal gayri safi yurti¢i hasilanin karsilagtirilmasmin zor olmasi
nedeniyle enflasyon hedeflemesinin daha kolay anlagilacagini ileri siirmektedir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
stratejisinin dogrulu hakkinda bkz: Svensson (1996, s.19-20).
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bankasiyla gergeklestirilebilecegi kabul edilmektedir. Post Keynesyenler, Yeni Uzlasi
yaklasimin maliye politikasina bu bakis agisimi reddetmekte ve maliye politikasinin
gerekliligini savunmaktadir (Gnos ve Rochon, s. 378)10 :

Post Keynesyenler, Yeni Uzlas1 modeli ve enflasyon hedefleme politikasini birgok yonden
elestirmistir. Her ne kadar, Post Keynesyen yaklasim Yeni Uzlasi modelini elestirse de bir¢cok
yonden benzerlikler tasimaktadir. Iki yaklasimda da faiz oran1 merkez bankasi tarafindan
dissal ve para arzi ise igsel olarak belirlenmektedir. Fakat faizin neden digsal olarak
belirlendigi ve para arzinin neden igsel oldugu konusunda farklilasilmaktadir. Paranin
igselligini para talebinin belirsiz ve istikrarsiz olmasina dayandiran Yeni Uzlas1 yaklasimdan
farkli olarak Post Keynesyenler, paranin igselligini bor¢ yaratma iligkisine dayandirmaktadir
(Gnos ve Rochon, 2007, 5.369-70).

Sonug¢ olarak Ana Akim yaklagimini temsil eden Yeni Uzlasi modeli yeni teoriler ve
fikirler tasiyor gibi goriinmesine karsin Ortodoks kimliginden siyrilamamis ve bunu teorik
temellerine yansitmistir (Rochon ve Setterfield, 2007, s.14 ve Goodfriend ve King, 1997,
5.231-32)

19 post Keynesyenler'in maliye politikasina verdikleri 6nem Keynes (1936) ve Lerner (1966)’in argumanlarina
dayanmaktadir. Keynes ve Lerner’a gore, maliye politikasinin amaci Klasik Yaklagim'da oldugu gibi belirli bir
zaman diliminde biitge dengesini saglamak olmadig1 gibi maliye politikas: ( fonksiyonel finansman argumani
nedeniyle) toplam talebin yonetiminde 6nemli bir arag niteligindedir. Bu yaklagima gore, yiiksek yatirim, diisiik
tasarruf ve yiiksek ihracat, diisiik ithalat ile biitge dengesi garanti edilecektir (Arestis ve Sawyer, 2010, 5.328-44).
Yiiksek faiz oranlar1 ile biitce agiklar1 ve yiiksek enflasyon sorununun sona erecegini amaglayan merkez
bankalar1 yiliksek faiz oranlarindan kaginmalidirlar. Fonksiyonel finans kapsaminda faiz oranlar1 bilyiime oranina
esit olmalidir. Ekonomide kisa donemli meydana gelen sapmalar mali dengeleyiciler, ihtiyari mali politikalar ya
da faiz orani ile ortadan kaldirilacaktir (Sawyer, 2009, 5.546).
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IKINCi BOLUM
POST KEYNESYEN MODEL

2.1. Post Keynesyen Teori'nin Temel Ozellikleri

Kokenlerit! J .M.Keynes’in ¢alismalarinin radikal bir yorumuna dayanan Post Keynesyen
Iktisat, Kalecki (1990-1997), Eichner (1985), Kaldor (1956), P.Davidson (1972), Weintraub
(1978)’a ait oncii calismalar izleyen iktisatcilar'? tarafindan gelistirilmistir (Rossi, 1998, s.1).

Post Keynesyenler, Keynes'in 1936'da yazdigi Genel Teori'nin taslak caligmalarinda yer
verdigi parasal ekonomi kavramina biiyiik 6nem atfetmektedirler. Keynes’in bu ¢alismasinda
takas ekonomisi ile girisimeci ekonomisi arasindaki ayrim, paranin 6zellikleri, kisa donem
analizi ve eksik istihdam kavrami iizerine odaklanilmaktadir. Post Keynesyenler'e onciiliik
eden iktisat¢ilardan olan Kalecki (1990-1997)’nin ¢alismalarinda kar marj1 fiyatlamasi, kar
marjinin belirlenmesi ve kar marjinin gelir dagilimi, yatirim ve is ¢evrimleri lizerindeki etkisi
onemli yer tutmaktadir. Post Keynesyen iktisat¢ilarin ¢alismalarini izledikleri Kaldor (1956)
ise liretimin sermaye ve emek arasinda boliistimiinde toplam harcama egilimlerinin 6nemi ve
paranin igselligi gibi konular {izerine teorik yaklasimlar gelistirmistir. Post Keynesyenler,
Keynes, Kalecki ve Kaldor’un ¢aligmalarindan hareketle para, tiretim, yatirim, gelir dagilimu,
iktisadi gii¢, aksak piyasalar gibi temel konularda Neo-Klasik teoriye karsi ¢ikarak ekonomik
istikrar ve tam istthdam i¢in devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini ileri
stirmektedirler.

Post Keynesyen iktisadin temel 6zelliklerini parasal ekonomi, paranin igselligi, tarihsel
zaman, sozlesmeler, belirsizlik, yatirim-tasarruf nedenselligi gibi basliklar altinda ele almak
miimkiindiir'.

Post Keynesyen iktisadin temel 6zelliklerinden ilki Keynes'in gelistirdigi parasal analiz
gelenegine dayanmasidir. Keynes'in analizinde parasal ekonomi, tarihsel zaman kavramindan

kaynakli olarak gelecek bekleyislerin belirsiz oldugu, paranin iktisadi karar birimlerinin

" Eichner (1985)’a gore Post Keynesyen gelenegi iki ayr1 donem itibariyle siniflandiriimaktadir. ilk doneme,
19.ytizyilin sonlarindan 1960’11 yillara kadarki zaman1 kapsayan, Marx, Veblen (1899, 1908), Piero Sraffa
(1926, 1960) ve Joan Robinson (1953-1954, 1974, 1980) ¢aligmalar1 onciililk etmektedir. Marx ve Veblen Neo-
Klasik iktisadi elestirerek kapitalist ekonominin itici giicliniin iktisadi ve siifsal yap1 oldugunu ileri siirmektedir.
Sraffa (1960) ve Robinson (1953-1954) ise Neo-Klasik iktisadin dagilim ve deger teorisini elestirmektedir.
Robinson (1974,1980) Neo-Klasik iktisatta denge fikrini ve mantiksal zaman kavramini elestirerek kapitalist
ekonomilerin dengesizlik, tarihsel zaman gibi kavramlarla ifadesinin &nemine vurgu yapmaktadir. ikinci dénem
ise 1960-1985 tarihlerinde J.Maynard Keynes, Michal Kalecki ve Nichalos Kaldor'dan esinlenerek Neo-Klasik
teoriye karg1 elestirilerin ve alternatif teorinin gelistirildigi déonemdir bkz: Holt ve Pressman (2006).

2 Moore (1979, 1983, 1985, 1988b, 1989b, 1991),Chick(1984, 1986, 1993,1996), Lavoie (1984,1985, 1992),
Dow ve Dow (1989), Rousseas (1989), Wray (1990, 1992, 1995), Palley (1991, 1996), Pollin (1991), Howells
(1995, 1996), Arestis ve Howells (1996), Dow (1996a, 1996b, 1997)

13 post Keynesyen yaklasimi ayrintili analiz i¢in bkz: Isik (2000 ve 2010).
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kararlarini etkiledigi kapitalist liretim iligkilerine dayanmaktadir. Keynes (1973d, s.82-89)'e
gore, para beklentilerinin iktisadi karar birimlerinin karar alma siirecinde etkili olmasindan
kaynakli olarak para ekonomi i¢in 6nem arz etmektedir. Ekonomide girisimciler gelecege
yonelik kar beklentileri altinda iiretim karar1 alirlarken tiiketiciler de mevcut kaynaklarini
kiralayarak ya da satarak iiretim siirecine katkida bulunmaktadirlar. Dolayisiyla tiiketicinin
geliri girisimcinin kar beklentilerine ve liretim faaliyetine gore sekillenmektedir (Isik, 2010,
s.14-15). Hareket noktalar1 Keynes olan Post Keynesyenler'e gore, parasal kaynaklar iiretimin
gergeklestirilmesinde gerekli olan finansmani saglama roliinii tistlenmekte ve parasal iiretimde
para olmadan iiretim de yapilamamaktadir (Carvalho, 1992, s.77 ve Smithin, 1994, 2003,
s.3). Sonug olarak Keynes’in analizinde, Klasik iktisadin takas ekonomisindeki mal-para-mal
déngiisiiniin yerini para-mal-para dongiisii almaktadir™.

Post Keynesyenler'in ikinci énemli 6zelligi Keynes (Economic Journal, 1937)*'ten
hareketle paranin i¢sel oldugunu kabul etmeleridir. Mal para kullanan reel analiz ve kredi para
kullanan parasal analiz yaklasim farklilig1 paranin igselligi-digsalligi olmak iizere iki ayr
yaklagimin olusmasina sebep olur iken Keynes, parasal analizde iiretim ve yatirim
finansmanin1 saglayan parayi igsel bir degisken olarak almaktadir (Isik, 2010, s.20-21).
Paranin ig¢selligi kavrami ilk olarak Keynes tarafindan ele alinir iken paranin i¢selligi modern
anlamda Kaldor tarafindan gelistirilmistir. Kaldor’a gore para arz1 merkez bankasi tarafindan
i¢sel olarak belirlenmekte ve fiyat diizeyini etkilemektedir. Kaldor’un yani sira Moore,
Minsky, Wray gibi iktisatgilar da paranin igselligi teorisinin gelisimine katkida
bulunmuglardir (Pilkington, 2014, s.2-3). Kaldor ve Moore paranin igselligi hususundaki
gorislerini temel olarak 1980°lerde gelistirmekte ve para arzi ya da kredi arzinin kredi-para ve
faiz orani diizleminde tamamen yatay bir egri oldugunu ileri siirmektedirler. Ayrica, parasal
taban ve para arzi igsel ve talep-yanl olarak dikkate alinmaktadir (Isik, 2010,s.19-20).
Paranin igselligi literatiiriinden hareketle Post Keynesyen paranin igselligi teorisi, iki temel
prensibe dayanmaktadir. Ilk prensip, kapitalist ekonomilerde kredilerin mevduat yaratmasidir.
Banka kredi talebi, bankalarin para talebinde bulunan kesime kredi saglamalari sonucu
mevduat yaratilmasi ile bankacilikta para yaratma siirecinin belirleyicisi olmaktadir. ikinci
prensibe gore, mevduatlar rezerv yaratmaktadir. Buglinkii modern bankacilik sisteminde
rezervler, banka taahhiitleri, zorunlu karsiliklar ve nihai bor¢ veren konumunda olan Merkez
bankasi1 sayesinde yaratilmaktadir. Merkez bankalar1 ihtiyag duyulan rezervleri arz ederken
para otoriteleri, ekonomik ve politik kosullara gore rezervlerin fiyatin1 belirlemektedir (Louis

ve Rochon, 2007, s.3-4). Sonug olarak, paranin igselligi ile yaratilan kredi miktarinin merkez

14 . .. .. .. e - .. . .. NP o -
Klasik para teorisinde paranin en 6nemli 6zelliginin degisim araci olmasinin yaninda bu dzelliginin sagladigi
deger saklama fonksiyonu da paranin diger 6zelligini temsil etmektedir.
Keynes’in ¢alismalarinda yer alan paranin igselligi tartigsmalari i¢in bkz: Isik (2010, boliim 3)
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bankasinin inisiyatifinde olmadigi, merkez bankasinin sadece paranin fiyati olan kisa donem
faiz oranim belirledigi kastedilmektedir. Para arzinin igselligi ile ise paranin ekonominin
isleyisi tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir. Kisacasi, igsel para teorisinde, para arzinin
merkez bankasmin inisiyatifinde olmasi anlamina gelen digsal para arzi reddedilmekte ve
paranin kisa ve uzun déonemde reel degiskenler iizerinde etkin oldugu kabul edilmektedir.

Post Keynesyen yaklasimda para arzinin ig¢sel oldugu hususunda fikir birligine varilmis
olsa da para otoritelerinin tepki fonksiyonlar1 ve bankalarin politikalar1 konusunda farkli
yaklasimlar benimsenmektedir. Ayrica merkez bankasinin para politikasindaki giicli ve faiz

oraninin belirlenmesine iliskin farkli yaklagimlar bulunmaktadir 16

Bu baglamda Post
Keynesyen igsel para arzinin benimsenmesi, tam i¢sellik ve yapisal igsellik olmak iizere iki
ayrt yaklagimi beraberinde getirmistir. Tam igsellik yaklasiminda, para otoritelerinin nihai
bor¢ verme roliiniin faizleri digsal kildig1 kabul edilmekte iken yapisal icsellik yaklasimda
ekonomi karar birimlerinin likidite tercihleri, ekonomik performans artiginin getirdigi
bor¢luluk ve risk faktorlerinin para arzini etkilemesi lizerine faiz oranlarinin igsellestigi
savunulmaktadir (Isik, 2010, s.135).

Tam igsellik yaklagiminda faiz oranlarinin belirlenmesinin temelinde kar marj1 yaklasimi
bulunmakta ve bu yaklasim Moore (1988), Kaldor (1986), Lavoie (1984,1985 ve 1992) ve
Rousseaus (1985,1986) tarafindan desteklenmektedir. Kar marj1 yaklasiminda geleneksel arz-
talep analizi reddedilerek Keynes’in sosyal teamiillere dayali faizi iizerinde odaklanilmakta ve
faiz oranlarmin politik siniflar, finansal lobiler, merkez bankasinin banka paras1 garantorliigi,
para otoritesinin politika amaglari, oligopolist fiyat liderligi gibi piyasa dis1 etmenler
tarafindan digsal olarak belirlendigi ileri siiriilmektedir (Isik, 2010, s.136). Kar marji
yaklasiminda merkez bankasi nihai bor¢ verme roliinii iistlenmekte ve fiyatlarin
belirlenmesinde liderlik yapmakta iken bankalar da onemli piyasa giiciine sahiptirler. Bu
yaklasimda stok para talebinin iizerine yogunlasma, Neo-Klasik kitlik prensibinin kabul
edilmesi, kredilerin yoniiniin tam olarak saptanamamasi sebeplerinden o6tiirii Keynes likidite
tercih yaklasimi reddedilmektedir (Lavoie, 1992, s.150-51). Sonug¢ olarak tam igsellik
yaklasiminda faiz oranlar1 politik siniflar, finansal lobiler, merkez bankasinin banka parasi
garantOrliigli, para otoritesinin politika amaglari, oligopolist fiyat liderligi gibi piyasa dist
etmenler tarafindan dissal olarak belirlenmektedir.

Post Keynesyen yapisal igsellik yaklasimi ise Pollin (1991,1996), Palley (1987-88, 1991,
1996), Mott (1985-86), Wells (1983), Dow (1994, 1996), Wray (1990, 1991, 1992, 1995),
Chick (1983), Cotrell (1986, 1988), Davidson (1972,1986), Minsky (1982, 1986) gibi

iktisatcilar tarafindan savunulmaktadir. Bu yaklasim, Keynes’in likidite tercihi yaklasimina

18 post Keynesyenler’in para ve faiz yaklagimlari ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz: Isik (2010, 6.ve 7. Boliim)
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dayanmaktadir. Bu yaklagim gergevesinde faiz oranlari, ekonomik karar birimlerinin likidite
ve risk tercihlerine bagli olarak belirlenmekte iken Keynes’in para ve tahvilden olusan iki
varlikl likidite tercih teorisi faiz oranlarmin vade yapisini belirleyen genellestirilmis likidite
tercih teorisine donistiiriilmektedir. Yapisal igsellik yaklasimda para arzi ve faiz orani igsel
olarak belirlenir iken para arzi fonksiyonu pozitif egime sahiptir. Para arzi, faiz orani ve
rezervler, finansal piyasadaki likidite tercihleri, belirsizlik, finansal yenilikler, kredi
taymlamasi, kar bekleyisleri ve igsel istikrarsizliklara bagli olarak belirlenmektedir. Diger
yandan nihai bor¢ veren konumu ile merkez bankasi, faiz orani ve rezervlerin belirlenmesinde
etkilidir. (Isik, 2010, s.169-78).

Post Keynesyen iktisadin bir diger temel oOzelligi, ger¢ek yasamda karsilasilan
belirsizlikleri caligmalarina dahil etmeleridir. Post Keynesyenler, Keynes’in insanlarin
ekonomideki belirsizlik sebebiyle gelenek ve aligkanliklarina ve c¢evredeki insanlarin
beklentilerine gore hareket ettikleri olgusundan yola ¢ikarak belirsizligi ti¢ farkli sekilde ele
almaktadir. Belirsizlik ilk olarak sermaye yatirimi gibi 6nemli kararlarin potansiyel siirpriz
niteligi tasimalartyla iliskilendirilmektedir. Buna gore, tek yonlii ve tersine ¢evrilemez tarihsel
zaman kavraminin kabul edilmesi etkili olmaktadir. ikincisi ise ergodik olmayan zaman ve
stokastik siirecle ilgilidir. Ugiincii bakis acis1 da toplumda kisilerin birbirleriyle etkilesimi ve
siirlandirilmis rasyonellik ve geleneklerin varligr ile iligkilidir ( Rosser, 2010, s.19-20). Post
Keynesyenler tarafindan belirsizlige sebep olarak goriilen ergodik olmayan g¢evrede,
ekonomik kosullar belirsiz iken ge¢cmis ve su anki karsilasilan olaylardan istatistiki hesaplar
yaparak ekonominin gelecek kosullar1 hakkinda c¢ikarim yapmak miimkiin degildir.
Reddedilen ergodik cevrede ise gelecek yasama ait bilgiler gegcmis zamanda ya da su anda
karsilasilan olaylardan saptamalar yaparak elde edilmekte ve ekonomik aktiviteler sabit bir
sekilde siirekli olarak devam etmektedir  (Davidson, 1994, s.90). Kisacasi Post
Keynesyenler'e gore belirsizlik riskten farkli ve ge¢mis ve simdiki karsilasilan durumlar
gelecekte karsilasilacak olaylara istatistiki olarak yol gosterici niteliginde degildir.

Post Keynesyenler'in bir diger o6zellikleri, Klasik iktisat geleneginin mantiksal zaman
kavrami yerine tarihsel zaman kavramini kullanmalaridir. Post Keynesyenler'e gore tiretim
zaman almaktadir. Uretim igin olan gerekli olan finansmanin {iretim baslangicinda saglanmasi
gerekli iken {retimden elde edilen kazang {iretilen mallarin satisi sonucunda elde
edilmektedir. Dolayisiyla parasal ekonomide geriye dondiirilemeyen tarihsel zaman, iiretim
Oncesi paraya olan ihtiyaci tanimlamaktadir. Tarihsel zamanda calisan bir ekonomi igin
ekonomik gecmis, veri niteligi tasimakta ve degistirilememekte iken gelecek belirsiz ve
bilinememektedir. Tarihsel zamanda ekonominin tersine donmeksizin ileriye doniik olarak

calistig1 kabul edilir iken reel ekonominin uzun vadede denge noktasina gelecegi ve dengede
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hi¢ bir degisimin olmayacagi varsayiminin benimsendigi mantiksal zaman kavrami
reddedilmektedir. Tarihsel zaman stokastik soklar1 iginde barindirmakta ve izlenecek yolu
degistirebilmektedir. Dolayisiyla Post Keynesyenler tarihsel siirecler nedeniyle Onceden
belirlenmis uzun déonem denge kavramini yaniltici ve yararsiz olarak gormektedir (Isik, 2010,
s.18).

Post Keynesyen iktisadin temel 6zelliklerinden bir tanesi de belirsizlik, tarihsel zaman,
para ve ileriye doniikk para sozlesmelerinin oldugu ekonomide dénemler arasi baglanti
kurularak belirsizligin ortadan kaldirilmaya calisiimasidir (Davidson, 1994, s.87 ve Clower,
1969, s5.207-8). Ekonomide tiretimin nasil yapilacagi ve nasil boliistiiriilecegi dnem tasimakta
ve ekonomik aktdrler, belirsizlik s6z konusu oldugunda iretim ve degisim iglemlerinin
sekteye ugramamasi amaciyla sézlesmeleri kullanmaktadir. Uretilen bir iiriiniin satilmasim1 ya
da is giicii talebinin gerceklesmesini belli sartlara baglayan sézlesmeler sayesinde iiretim ve
degisim iglemlerinin tahmin edilmesinin zor oldugu gelecek donemlerde de saticilar ve alicilar
arasinda nakit akiginin devam edeceginin ve satin alma giiciiniin ayn1 kalacaginin garantisi
verilmektedir. Sozlesmelerin devamini sekteye ugratabilecek belirsizlik durumu séz konusu
oldugu durumlarda da hiikiimet, s6zlesmelerin devamini saglamaktadir (Davidson, 1994,
s.97-101).

Post Keynesyen iktisadin diger bir temel 6zelligi yatirnm-tasarruf esitligi ve nedenselligiyle
ilgilidir. Klasik iktisat geleneginde, yatirrm ve tasarruflar birbirinden bagimsiz oldugu ve
odiing verilebilir fonlarin fiyati olan faiz oranlarinda meydana gelen degisiklik ile bu iki
degiskenin esitliginin saglandig ileri siiriilmektedir. Keynes de ([1936]1973, s.84-5) yatirim
ve tasarruf ozdesligini kabul etmekte ve nedensellik iligkisinin yatirimlardan tasarruflara
dogru oldugunu ileri siirmektedir. Ciinkii yatirimlar, carpan kadar geliri arttirirken gelir artigt
da gelirden tiiketilmeyen tasarruflar1 arttirmaktadir. Nihayetin de yatirimlar tasarruflara
esitlenmektedir. Rochon ve Vernengo (2001, s.26-8)'a gore ise paranin igsel olmasi
yatirimlarin parayla finanse edilmesini gerektirmekte iken yatirimlar disaridan da finanse
edilebilmektedir. Baska bireyler tarafindan gerceklestirilecek olan yatirimin finansi tasarruf
eden kesim tarafindan karsilanmakta ve bu kesimin toplam talebinde diisiis yasanmaktadir.
Finansal varliklarin ve i¢sel kredi-paranin oldugu ekonomilerde ise tasarruflar yatirim 6ncesi
temin edilmek zorunda olmayip gerekli para bankalar aracilifiyla da saglanmaktadir. Tasarruf
ederek para biriktiren kesimden bor¢ alan bankalar yatirim yapacak kesime kredi vererek
yatirimlarin finansini gerceklestirmektedirler. Ekonomide harcanmayarak biriktirilen para
miktar1 arttik¢a faiz oranlar1 diismekte ve yatirimlar artmakta iken diger yandan azalan
tilkketim harcamalar1 artan yatirimlar tarafindan dengelenmektedir. Bu ekonomilerde,

nedensellik iligkisi yatirimlardan tasarruflara dogru gerceklesmektedir. Kisacasi kredi-paranin
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oldugu ekonomilerde artan yatirimlar, faiz oraninda artisa sebep olmamakla birlikte faiz
oranlar1 merkez bankalar1 tarafindan belirlenmektedir (Rochon ve Vernengo, 2001, s.26-8).

Post Keynesyen iktisadin bir diger temel 6zelligi aksak rekabetin gecerli oldugu mal
piyasalarinda "mark-up (kar marji1) fiyatlandirma"yr kabul etmeleridir. Post Keynesyen
yaklagimda kar marj1 ve fiyat teorisi Kalecki (1954, 1971)'nin ¢aligmalarina dayanmaktadir.
Post Keynesyen teori ¢ercevesinde aksak rekabetin oldugu mal piyasalarinda fiyatlar, piyasa
tarafindan degil lretim maliyetleri ve kar marj1 hesaba katilarak belirlenmektedir. Yani
firmalar fiyatlari, ortalama tiretim maliyetlere kar marjin1 ekleyerek elde etmektedirler (Mott
ve Shapiro, 1995, s.35-39). Sonug olarak, Post Keynesyen yaklagimin temel hareket noktasini
firmalarin piyasa gilicii olusturmakta ve genis c¢apli, teknolojik ve finansal giicli elinde
bulunduran firmalarin friin farklilasmas1 ile piyasa giiciinii devam ettirecekleri ileri
stiriilmektedir (Mott ve Shapiro, 1995, s.35-39).

2.2. Post Keynesyen Enflasyon Hedeflemesi

Post Keynesyenler, Ana Akim'1 temsil eden Yeni Uzlagi modelinden bu yaklagimin dogal
igsizlik ve toplam talebin uzun dénem iiretim iizerinde etkinsizligi arglimani nedeniyle teorik
olarak farklilagmaktadir. Yeni Uzlas1 yaklagimin uzun donemli analizde talep kaynakli
enflasyon, paranin yansizligi, icret-fiyat katiliklarmin azalisini igeren teorik unsurlari
reddedilmekte ve maliyet itigli enflasyon (mark-up yaklagimi), paranin yanliligi, parasal {icret
sozlesmeleri gibi teorik yaklagimlar benimsenmektedir (Kim, s.6).

Post Keynesyenler, enflasyon hedeflemesiyle ilgili tartismalara ekonomilerin enflasyon
hedeflemesiyle uyumlu olup/olmadig1 hususu bakimindan miidahil olmaktadir. Diger yandan
Post Keynesyen literatiiriinde ekonominin enflasyon hedeflemesine uygun olup olmadigi
hususunda farkli yaklagimlar bulunmaktadir. Bir grup Post Keynesyen, Yeni Uzlas
modelinden tiiretilen enflasyon hedeflemesinin Post Keynesyen teoriyle uyumlu oldugunu
dile getirirken diger bir grup Post Keynesyen iktisatci ise faiz orani ile talep enflasyonunu
kontrol eden yaklasimin Post Keynesyen teoriyle uyumsuz oldugunu ileri siirmektedir. Arestis
ve Sawyer (2005) ve Palley (2006) paranin yansizligi, dogal issizlik orani, arz yanli ekonomi
ve bagimsiz para politikasin1 kabul eden Yeni Uzlasi yaklasimina dayanan enflasyon
hedeflemesinin Post Keynesyen teorik yaklasimlarina ters diismesi sebebi ile uygun para
politikast olmadigini ileri siirmektedir (Oreiro vd. , 2008, s.1-21).

Oreiro vd. (2008,s.21)’e gore enflasyon hedeflemesi Post Keynesyen yaklagimi ile
uyumludur. Fakat Post Keynesyen enflasyon hedeflemesi yaklagimin gelismekte olan iilkelere
uygulanabilmesi i¢in yeterli ekonomik biiyiime, diisiik ve istikrarli enflasyon hedefinin

garantilenmesi amaciyla merkez bankalarinin siki para politikas1 yaninda ekonomik kosullara
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gore talep yoOnetimi, sermaye yoOnetimi gibi araglar1 da tamamlayici olarak kullanmasi
gerekmektedir. Oreiro vd. (2008)'nin yani sira Setterfield (2005); Setterfield ve Lima (2008);
Palley (2006) de enflasyon hedefinin ekonominin hedefiyle uyumlu olabilecegini kabul
etmektedir. Setterfield (2005), gelistirdigi temel modelde Post Keynesyen enflasyon
hedeflemesinin ~ Ozellikleri dikkate alindiginda, enflasyon hedeflemesinin  kismen
uygulanabilecegini ileri slirmektedir. Setterfield (2005), gelistirdigi Genisletilmis Post
Keynesyen modelinde ise enflasyon hedeflemesinin ekonomiyle tamamen uyumlu
olabilecegini ileri siirmektedir. Setterfield ve Lima (2008) ise gelistirdikleri enflasyon
beklentisi modelinde, Post Keynesyen ekonomide farkli tepki fonksiyonlarin, enflasyon
hedeflemesi ve ekonomik istikrar iizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Yaptiklar1 ¢aligmalar
sonucunda, ihtiyari olarak secilmis farkli tepki fonksiyonlarin bir kisminda ekonominin
enflasyon hedeflemesi ile uyumlu oldugu sonucu ulasilirken; farkl tepki fonksiyonlarinin bir
kisminda da ekonominin enflasyon hedeflemesiyle uyumlu olmadigi sonucu elde
edilmektedir. Diger yandan Palley (2006) tersine donen Philips egrisinin kullanilmasi halinde
enflasyon hedeflemesinin Post Keynesyen yaklasimla uyumlu olacagini ileri siirmektedir.

Post Keynesyen enflasyon hedeflemesi yaklasimini gostermek icin Once Setterfield

(2005)’1n sonra da Setterfield ve Lima (2008)'nin gelistirdigi modeller kullanilacaktir.

2.2.1.Setterfield (2005)’1n Temel ve Gelistirilmis Enflasyon Hedeflemesi Modeli
Setterfield (2005, s.3-11), Yeni Uzlasi modelinden hareketle Post Keynesyen enflasyon

hedeflemesi modelini gelistirmistir. Setterfield (2005), Post Keynesyen enflasyon modelinin

nominal iicret pazarligi, paranin yanli olmasi, talep yanl denge, maliyet kaynakli enflasyon

olgusuna dayanmasi nedeniyle farkli bir Philips egrisi tiiretmektedir.

y =Yyo—0r (1)
p = ¢p_q + oy + 0Z 2)
t=y(p-p") ®3)

(1) numarali IS denkleminde yer alan y cari reel gelir, y, potansiyel (dogal) gelir, r reel
faiz oranini, (2) numarali Post Keynesyen Phillips egrisi denklemdeki Z terimi istthdam
piyasasinda gelir g¢ekismesinin, enflasyonist baskilarin bir kaynagi olan nominal gelir
tizerindeki roliinii diger bir ifade ile is¢ilerin iktisadi faaliyet diizeyinden bagimsiz olarak
nominal {licret artis oranini yiikseltme giiciinii gostermektedir. (3) numarali Taylor kurali
denkleminde yer alan r merkez bankasinin enflasyon acig1 karsisinda denge faiz oranini, p ve

p' ise gereklesen ve hedef enflasyon oranlarini gdstermektedir.
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Post Keynesyen enflasyon hedeflemesi modeli ile Ana Akimi temsil eden Yeni Uzlasi
enflasyon modeli arasindaki temel farklilik Phillips egrisi ve Taylor kurali denklemlerinden
kaynaklanmaktadir. Phillips egrisindeki temel farklilik enflasyonun modellenmesinde isgi-
igveren arasindaki {icret pazarliginin (Z terimi) da modele dahil edilmesidir. Bir diger farklilik
ise, Post Keynesyen modelinde yer alan Taylor kuralinda, teoriyle uyumlu dogal ya da

potansiyel ¢ikt1 (liretim) kavramina atifta bulunulmamasidir.

y=—-8(p—p") 4)
P_; =p —pAt

Elde edilen denklemin, (2) numarali Post Keynesyen Phillips egrisi denkleminde yerine

yazilmasiyla asagidaki denklemler elde edilmektedir.

p = o(p — pAt) + ay + 0Z
p=0p — @PAt + ay+6Z

p = Z=0 varsayimu altinda (5) numarali denklem elde edilmektedir.
. =y T
p=—,(PP’) ()

y =p =0 iken denge noktasina ulasilmaktadir. Bu denge kosullarinin, (4) ve (5) numaral

denklemlerde kullanilmasiyla (6) numarali esitlik elde edilmektedir:
pepT (6)

Model ¢ercevesinde, reel gelir toplam talebe bagl olarak degismekte ve merkez bankasi
para politikasin1 enflasyon hedeflemesine bagli olarak sekillendirmektedir. Modelden elde
edilen diger onemli bir sonug, Post Keynesyen modelde tek bir reel gelir denge degerinin
olmadigidir.

p* = pTesitliginden hareketle p* ve y* arasinda dogrudan bir iliski oldugu gériilmektedir.

p = o(p — pAt) + ay + 0Z
p =0 oldugundan;

, — (1-9)p™—6Z
yr=—
a
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. _ (1-@)pT-0z
y - o

Elde edilen denklem, enflasyon hedefine yonelik tercihin enflasyonun denge degerini
belirledigini ve reel gelir diizeyi iizerine tek bir dengenin varligini gostermektedir. Benzer
sekilde, Post Keynesyen enflasyon modelinde dogal faiz orani1 yerine, enflasyonun hedeflenen
degeriyle ters yonde hareket eden denge faiz oranindan s6z edilebilmektedir. Ayrica,
yukaridaki tanimlanan denge, istikrarli bir dengedir®”.

Enflasyon hedefinin ¢iktinin denge ¢6ziimiine dahil edilmesi nedeniyle para otoritesinin
belirledigi herhangi bir enflasyon hedefi kaginilmaz olarak ekonominin reel dengesini
degistirecektir. Bu modelde, bir enflasyon hedefi belirlenebilir ve ulasilabilir fakat enflasyon
hedeflemesi, enflasyon hedefinin reel ekonominin denge diizeyi iizerindeki etkisi nedeniyle
bagimsiz olarak yiiriitilemez. Para otoriteleri belli bir enflasyon hedefi belirleyebilir ve bunu
basarabilirler fakat bunun bir iktisadi maliyeti vardir. Dolayis1 ile Temel Post Keynesyen
modelinde enflasyon hedeflemesinin ekonomi ile kismen uyumludur.

Setterfield (2005, s.12-21)’in temel enflasyon hedeflemesi modelinde merkez bankasi
enflasyon ve reel ¢ikti arasinda bir se¢im yapmaktadir. Oysa Setterfield (2005), genisletilmis
Post Keynesyen modelinde bu sorunu ortadan kaldirmaktadir. Genisletilmis modelin, temel
modelden farki, Taylor kuralinda enflasyon agig1 yerine ¢iktig1 agiginin kullanilmasi ve gelir
cekismesini gosteren isgiicli-isveren pazarliginin enflasyon agigiin bir fonksiyonu olarak

modele dahil edilmesidir.

y =Yyo—0r (7)
p=¢p_1 +ay+0Z (8)
r=Ay-y") 9)
Z=—p(p —p") (10)

(7) numarali IS ve (8) numarali Post Keynesyen Phillips egrisi denklemi Temel Post
Keynesyen modelinde yer aldigi gibidir. (9) ve (10) numarali denklemler, sirasiyla para
politikas1 ve gelir politikasi tepki fonksiyonlarini ifade etmektedir. (9) numarali denklemde
yer alan yT ise politika otoriteleri tarafindan hedeflenen reel ¢ikt1 diizeyini ifade etmektedir

(7) ve (9) numarali denklemler birlestirilerek (11) numarali denklem elde edilmektedir.

y=-8Ay —y") (11)

" Modelin istikrarli oldugunu gérmek igin bkz: Setterfied (2005)
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Denklem (6)'te yer alan esitlik, denklem (10)'de yerine koyularak (12) numarali denklem

elde edilmektedir.

p === (@8Aly =y"] + 6u[p — p"]) (12)

Denge kosulu olan y =p=0 hareketle denklem (11) ve (12)'den (13) ve (14) numaral

denklemler elde edilmektedir;

y=y" (13)

_(oT L O Ty O
y=@ +_5p)- 5P (14)

Denklem (13)'den y* =yT ve (13) ve (14) numaral esitliklerden p* = pT esitligi elde
edilmektedir. Sonug olarak, ekonominin denge sekli para otoritelerinin belirledigi enflasyon
hedefleri ve ¢ikt1 (liretim) ile uyumludur.

Genisletilmis Post Keynesyen enflasyon hedeflemesi modelinde, para otoritesinin hem
acik bir enflasyon hedefi belirlemesi hem de politika uygulamast miimkiindiir. Bununla
birlikte ¢iktinin denge ¢oziimii, para otoritelerinin enflasyon hedefinden bagimsizdir. Ornegin,
para otoritelerinin enflasyon hedefini diisiirdiiklerinde, reel ¢iktinin denge degeri bundan
etkilenmemektedir. Dolayisiyla Yeni Uzlasi modelindeki gibi bu model de, enflasyon
hedefiyle uyumlu bir ekonomiyi tanimlamaktadir. Sonug¢ olarak para otoriteleri bagimsiz bir
politika amaci olarak enflasyon hedeflemesi uygulayabilirler (Setterfield, 2005, s.15).

Setterfield (2005), genisletilmis modelinde temel enflasyon hedeflemesi modelinden farkli
olarak gelir ¢ekismesini dikkate almistir. Yani bu modelde para otoriteleri, hem toplam
talebin etkisini hem de enflasyon siirecinde gelir ¢ekismesinin etkisini agik¢a bildiklerini
ortaya koymaktadir. Genisletilmis modelde, bir yandan para otoriteleri belli bir ¢ikt1 hedefini
gerceklestirmek icin toplam talebi etkilerken diger yandan istthdam piyasasinin yapisi ve
is¢ilerin iicretlerini artirma giicliyle ilgili kosullar1 da dikkate alarak enflasyon hedeflemesi
politikasin1 gerceklestirmeye calismaktadir. Bu model, 6zellikle enflasyon siirecinde istihdam
piyasasinda iicretlerin belirlenmesiyle ilgili olarak gelir politikas1 opsiyonlaria agiktir. Bu
baglamda, is¢i-igveren arasindaki gelir ¢ekismesiyle ilgili olasi durumlarin varligi, toplam
talebi ve sonucta reel geliri etkileyecektir. Bu model, onemli politika tercihlerine yer
vermektedir. Sonug¢ olarak, Post Keynesyen agisindan genisletilmis enflasyon modeli,

potansiyel olarak enflasyon hedeflemesiyle uyumludur.
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2.2.2.Lima ve Setterfield Enflasyon Hedeflemesi Modeli

Setterfield (2005), Post Keynesyen enflasyon modelleri gelistirmis olmasina karsin
modellerinde hem enflasyon beklentilerini dikkate almamis hem de farkli politika tepkilerinin
enflasyon ve makroekonomik denge iizerindeki etkisini gelistirememistir. Bu eksikliklerden
hareketle Lima ve Setterfield (2008) yeni bir model gelistirmektedirler'®,

Lima ve Setterfield (2008)’in gelistirdigi model asagidaki verildigi gibidir.

y =yo— Or (15)
p=B+@p®+ay+06Z (16)
P=My-y" (17)

Z=-pp-p" (18)

(15) numarali denklem IS esitligi, (16) numarali denklem beklentileri iceren Phillips egrisi,
(17) ve (18) numarali denklemler politika tepki fonksiyonlar1 olup sirasiyla para politikast ve
gelir politikas1 fonksiyonlarini temsil etmektedir. y reel c¢ikti seviyesini, y, faize duyarli
olmayan toplam harcama seviyesi, r reel faiz orani, p ve p® sirasiyla cari ve beklenen
enflasyon orani, Z isgi-isveren arasindaki gelir ¢ekismesi, yT politika otoritelerinin reel ¢ikti
hedef diizeyi iken pT enflasyon hedef diizeyini ifade etmektedir. (17) numarali denklemde
hedeflenen reel ¢ikt1 degerine para politikasi ile ulasabilecegi gosterilmektedir. (18) numaral
denklem gelir farkliliklarini en aza indirgeyecek gelir politikasi unsurlarini igermektedir. (16)
numarali denklemde yer alan ¢ <1 varsayimi (emegin parasal iicret artisinin beklenilen
enflasyonun altinda kalmasini yani emegin pazarlik giiciiniin zayifligini ifade etmektedir) ve
arz-yanli olarak belirlenen dogal (potansiyel) iiretim dengesinin yoklugu varsayimi, Post
Keynesyen prensiplerle uyumludur ( Lima ve Setterfield (2008).

Modelde, Setterfield (2005)’in modelinden farkli olarak Phillips egrisine enflasyon

beklentileri, p® terimi dahil edilmistir.

p® =E(pl),
QT=[vod]
W karar alicilarin bilgi seti iken, ® hayvansal giidiileri ve @ yaraticiliklarini ifade
etmektedir. Beklentiler denkleme dahil edildikten sonra Philips egrisi asagidaki sekildeki gibi

olacaktir.

p = p(E(pIQ),0,y,Z)

'® Yeni Uzlas1 modelinde farkli tepki fonksiyonlar1 kullanilmis olmasina karsin bu modelin eksikligi sadece arz-
yanli makro model ve para politikasina odaklanilmis olmasidir.
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Karar alicilarin  degigkenleri modele eklendiginde enflasyon beklentisi {iizerindeki
etkilerine ilave olarak ® (hayvansal giidii) gergek enflasyon degeri iizerinde ikinci kez etkin
olmaktadir. Herhangi bir belirsizlik durumunda beklentilerin yaninda beklentilerin ne
derecede karsilandig1 olgusu da enflasyon gercek degerini etkilemektedir. Belirsizligin oldugu
bir ekonomide bekleyisler, E(pIQ ), yakin hadiseler ve sosyal teamiiller (social conventions)

tarafindan belirlenmektedir.

E(pIQ) = kYL, TA-D)"pi+(1—-x)pT , TI<lvexk=0

<1 olmak iizere beklenilen enflasyon, politika teamiiliiniin (p') ve gecmis enflasyonun
dagilimli gecismis degerinin agirlikli ortalamasi olarak modellenmektedir. Denklemde yer
alan x, politika otoritelerinin kararlarinin giivenilirligini azaltan bir degisken olup degerinin

sifir oldugu varsayilmaktadir.

E(plQ) = pT

Enflasyon denkleminde yer alan bekleyisler yerine pT ifadesi yazilir ise asagidaki denklem

elde edilecektir.

p=p(p"06,y17)

Sonug olarak bekleyisleri iceren Phillips egrisi dogrusal bir formda yazilacak olursa (2a)
denklemi elde edilmektedir.
p=B+¢p+ay+0Z (2a)

Model (2a)’y1, (15), (17) ve (18) numarali denklemlerle birlikte kullanilarak Post
Keynesyen bir ekonomide enflasyon hedeflemesinin etkilerini analiz etmek miimkiindiir.
Oncelikle, (15) numarali esitligi yeniden yazilarak asagidaki sonug elde edilecektir.

y = —6f

(17) numarali denklem, {istte elde ettigimiz denklemde yerine yazilacak olursa (19)

numarali denklem ele edilmektedir.

y=-8y—-y") (19)
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Benzer sekilde (2a) numarali esitligi asagidaki yeni formuna doniisecektir.
p=ay + OZ

Yeni (2a) denklemi denklem (17) ve (18) ile birlestirilerek (20) numarali denkleme

ulasilmaktadir.

p=—adA(y —y") —8u(p—p") (20)

(19) ve (20) numarali denklemlere y=p=0 denge kosullar1 dahil edilerek (21) ve (22)

numarali denklemler elde edilmektedir.

_ (T o 8 1) _ On
=\ +aaxp) wsA P (22)

y=y (21)
y

Denklem (21)’den y* = y7 esitligi elde edildikten sonra denklem (22)’a uyarlanarak
p* =pT sonucu elde edilmektedir. Denge iiretim ve denge enflasyon orani bulunacaktir.
Lima ve Setterfield (2008)'e gore, denklem (15), (2a), (17) ve (18)’den yola ¢ikarak politika
otoriteleri istikrarli bir denge ekonomisi yaratacak sekilde enflasyon ve ciktt hedefi
belirleyebilir ve bu hedeflerine ulasabilirler. Bu ulasilan sonug, Setterfield’in Post Keynesyen
ekonomiyle tam uyumlu enflasyon hedeflemesi sonucu ile tamamen aynidir. Politika
yapicilart enflasyon hedef diizeyini degistirdiklerinde sadece enflasyon denge diizeyi
degismekte denge ¢ikt1 diizeyinde herhangi bir degisiklik yasanmamaktadir (y* = yT). Aym
sekilde politika yapicilar1 enflasyonist sonuglara yol agmaksizin (p* = pT, denge enflasyon
orani ayni kalacak sekilde) yeni c¢ikti hedefini belirleyebilir ve onu gergeklestirmeye
calisabilirler.

Lima ve Setterfield (2008)’in temel (ana) modelinde, politika otoritelerinin istikrarli bir
denge ekonomisi yaratacak sekilde enflasyon ve ¢ikti hedefi belirlediklerini ve bu hedeflerine
ulagabileceklerini gosterdikten sonra farkli faiz ve gelirler politikas: tepki fonksiyonlarinin
etkilerini gostermek miimkiindiir. Lima ve Setterfield (2008), temel (ana) modelde yer alan
(17) ve (18) numarali denklemlerden yola ¢ikarak yeni denklemler tiiretmektedirler. Ilk olarak

(18) numaral1 gelir politikasi tepki fonksiyonuna ¢ikt1 agigini eklemektedirler:

Z=-upp-pH-¥Yy-y"H (42)
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Faiz politikas1 fonksiyonu temel modeldeki (17) numarali denklemdeki gibidir. (2a), (4a)

ve (19) numarali denklemler bir arada kullanilarak (23) numarali denklem elde edilmektedir.

p=—0y+as)(y—y") —6up-phH) (23)

Ana (temel)modelde elde edildigi gibi, olusturulan farkli tepki fonksiyonunda da (y* =
y1) ve (p* = p7) esitligine ulasilmakta ve ulasilan denge istikrarlidir sonucuna varilmaktadir.
Temel modeldeki gibi, y*, p"’den bagimsiz olarak belirlenmektedir. Sonug olarak, politika
yapicilari, reel ekonominin dengesini ve bdylece belirlenmis ¢ikti hedefini gerceklestirme
kapasitesini etkilemeksizin daha diisiik enflasyon hedefi pesinde kosabilirler. Ciinkii yeni
gelirler politikas1 tepki fonksiyonu (4a), (17) numarali esitlikteki faiz orami kuralinin
islemesine tamamlayicilik teskil etmektedir (iki amac/iki politika aracinin oldugu bir
ekonomide). Lima ve Setterfield c¢alismasinda (18) numarali gelirler politikas1 tepki
fonksiyonunu muhafaza ederek faiz orani tepki fonksiyonuna enflasyon agigini ilave ettiginde
enflasyon hedeflemesinin, ekonomini yapisiyla (Post Keynesyen ozellikleri tasiyan bir
ekonomide) tamamen uyumlu oldugu sonucunu elde etmektedirler.

Gelistirilen bir diger modelde faiz orani tepki fonksiyonu sdyle yazilmaktadir:

r=AMy—yD+v(p-p"H) (3a)

(3a) numarali esitlik, Taylor kuralina benzemekle birlikte doga faiz oranina yonelik
herhangi bir referans vermemektedir. Ana modelde yer alan (15) ve (3a) numarali

denklemlerden hareketle (42) numarali denkleme ulasilmaktadir.

y=—[8Ay—y") — &y(p—pN] (24)

(24) numarali denklem, (2a) ve (18) numarali denklemler bir arada kullanilarak (25)

numarali denkleme doniismektedir:

p=—(adM(y—y") — (ady + W) (p—p") (25)
y=p=0 varsayimi (24) ve (25) numarali denklemlere dahil edildiginde (26) ve (27)

numaral: denklemler elde edilmektedir .
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y=y"+3p"=7p (26)
ve
5y+6 5y+6
y = (y" +=kpT) - =2y (27)

(26) ve (27) numarali denklemlerden (y* = yT) ve (p* = p" ) esitligi elde edilmektedir.

Bu sonugclar, temel modelde oldugu gibi para politikast otoritelerinin ¢iktt ve enflasyon
hedefini belirleyebilecegini ve basarili bir sekilde uygulayabilecegini gostermektedir.

Sonug olarak, Setterfield (2005)’1n genisletilmis modelde elde ettigi sonuglara paralel
olarak Lima ve Setterfield (2008, s.456) da gelistirdikleri tim modellerde, dogru politika
karigiminin (correct policy mix) enflasyon hedeflemesini Post Keynesyen bir ekonomiyle tam
uyumlu yapacagina ulagsmiglardir. Ulasilan bir diger sonug ise Post Keynesyen bir ekonomide
Ana Akim politika bilesenlerinin sayisinin artisinin makro ekonomik istikrar ve enflasyon

hedeflemesinin siirdiiriilmesi agisindan gittikce daha fazla ters sonuglar yaratacagidir.

2.2.3.Palley (2006)’in Issizligi Minimum Yapan Enflasyon Modeli

Enflasyon hedeflemesini 6nceleyen Yeni Uzlasi modelinin dayandigi teorik temellerin Post
Keynesyen yaklasimi ile gelistigini ileri siiren ve bu sebeple enflasyon hedeflemesine karsi
cikan Palley (2006, s.82) igsizligi minumum yapan enflasyon orant modeline dayanan Post
Keynesyen yaklagsimin enflasyon hedeflemesi ile uyumu saglayabilecegini savunmaktadir.

Palley (2003) enflasyon hedeflemesini konu aldig1 ¢calismasinda Phillips egrisinden hareket
etmekte ve tersine doniik Phillips egrisini gelistirmektedir. Palley (2003)'in gelistirdigi tersine
doniik  Philllips egrisi, minumum igsizlik yaratan enflasyon oran1 (MURI-Minimum
Unemployment Rate of Inflation) ¢ercevesinde sekillenmektedir. (2.1) numarali sekilde yer
alan MURI, U* ile ifade edilen igsizlik oranmna karsilik gelen enflasyon orani, P* ile

gosterilmektedir.

[
|

Enflasyon Orani

v}
*

B

u* Issizlik Oran1

Sekil 2.1 MURI
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Palley (2003), tersine doniik Phillips egrisini Post Keynesyen ekonomide {icretlerin
belirlenmesi ile bagdastirmaktadir. Palley (1995, 1997 ), Tobin (1972)nin ¢ok sektorlii
ekonomi i¢in yaptifi uzun dénem Phillips egrisinin negatif oldugundan hareketle, MURI
modelini gelistirmektedir. Tobin'in modelinde yer alan belli sektorlerde ticretlerin asagiya
dogru kati oldugu yaklasimdan hareket eden Palley, igsizlik oraninin enflasyon orani ile
negatif iliskili olmadigin1 ve ticretlerin asagr dogru esnek olmadigini ileri siirmektedir.
Dolayisiyla, Palley (2003)'in gelistirdigi MURI’nin mantig1 yani geleneksel Phillips egrisinin
geriye dogru olmasi calisanlarin iicretlerinin asagiya dogru kat1 olmasi ve calisanlarin reel
ticret diisiislerine belli bir enflasyon esigine kadar kayitsiz kalmalariyla agiklanmaktadir.

Enflasyonun nominal iicretler ile verimlilik arasindaki fark oldugu disiiniilir ise,
enflasyon bekleyisleri onem kazanmaktadir. Eger enflasyon, ticret artislarina esitse ve ticretler
dogrudan fiyat diizeyini belirliyor ise bunun istthdam ve iiretim ilizerindeki etkisi smnirl
olacaktir. Bu sebeple enflasyon beklentileri kritik 6neme sahiptir. Issizligin oldugu bir
ekonomide calisanlar, makul bir enflasyon oranma katlanmaktadir. Oyle ki, beklenen
enflasyon katsayisi birden kiiciik ise nominal {icretler asagi dogru kati olmasina karsin daha
diisiik reel tcrete razi olmaktadirlar. Tam istihdamin oldugu bir ekonomide beklenen
enflasyon katsayisi bire esit oldugunda ise ¢alisanlar reel iicret diisiislerine karsi ¢ikmaktadir.
(Palley, 2003, s.1-2). Dolayisiyla Palley (2003, s.3)’e gore calisanlarin iicret diisiislerine karsi
cikmalar1 sebebiyle nominal iicretler asagiya dogru katidir. Boylece calisanlar, nominal
ticretlerinde bir degisiklik yerine fiyatlar genel diizeyindeki artiglarin sebep oldugu reel iicret
diistislerine raz1 olmaktadir (Palley, 2003, s.1).

Palley (2003) ticret ¢cekismelerinin yon verdigi analizinde iki ayr1 unsura deginmektedir.
[lki, iscilerin son derece rasyonel oldugudur. ikincisi ise, enflasyon siirecinin asagiya dogru
kati nominal iicretlerle uyumlu olmasidir. Nominal iicretler, firmalarin piyasa giiclinii
kullanarak daha diisiik iicret 6demesinden kaynaklanan ahlaki ¢okiintii (moral hazard)
nedeniyle asagiya dogru esnek degildir. Calisanlar bu sebeple firmanin disinda gelisen fiyat
diizeyindeki diizenlemeler ile iicretlerin yon verilmesini istemektedirler. Fakat calisanlar reel
licretlerde meydana gelen hizli diizenlemelere de karsi ¢ikmaktadirlar. Calisanlar belli bir
enflasyon esiginden sonra enflasyona karsi c¢ikacak ( P > P*) ve igsizlik artmaya
baslayacaktir. Bu esnada Phillips egrisinde saga dogru kirilma gergeklesecek ve eger
enflasyona direng tiim toplum tarafindan gerceklesiyorsa da Phillips egrisi dik bir egri halini
alacaktir (Palley, 2003, s.4).

Palley (2003, s.15)’in gelistirdigi MURI modelinin en 6nemli 6zelligi Ana Akim iktisadin
enflasyonu hizlandirmayan igsizlik oranina (NAIRU) iyi bir alternatif olusturdugudur. Bu

model ve dayandigi teorik mantik, Ana Akim (Yeni Uzlasi modeli) yaklasimin daha diisiik
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enflasyon hedeflemesinin gerekcesini daha iyi agiklamaktadir. Diger yandan, Palley'e gore
enflasyon hedeflemesi, para politikas1t icin yetersiz bir cerceve olarak goriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi yaninda istikrarsizliga yol acan finansal piyasalarin kredi-para
yaratmasin1  dikkate alan finansal diizenlemelerin de kullanilmasmin gerekliligi
savunulmaktadir. Bu diizenlemelerin gerekliligi ise finansal ve kurumsal yeniliklerin 6zel
sektoriin finansal yiikiimliiliik ve aktiflerini degistirerek para otoritelerinin kisitlarin1 ortadan
kaldirmas ile iliskilendirilmektedir. Ozel kesim (bankalar, finansal kurumlar) bilangolarimi
ayarlayarak (ki bu istikrarsiz kredi-bor¢ yaratma mekanizmasidir), enflasyon hedeflemesinin
gecerli olmasini engellemekte ve dolayisiyla finansal kesimdeki bu istikrarsiz yap1 ekonomide
istihdam ve iiretim kayiplaria yol agmaktadir.

Enflasyon hedefleme politikasinin yetersiz oldugunu ileri siiren Palley (2006) ayrica faiz
politikasinin hem enflasyon hedefi hem de finansal varlik fiyatlarin1 dikkate alacak sekilde
tasariminin da yanlis oldugunu diistinmektedir. Ciinkii faiz oranlarinin yiiksek olmasi reel
kesim ve finansal varlik sahiplerinin aleyhine olurken faiz oranlarmin diisiik olmasi ise reel
kesim ve finansal varlik sahiplerinin lehine olacaktir. Dolayisiyla tek bir politika araci ile iki
amaci1 gergeklestirmek oldukga zor almaktadir. Palley (2006, s.91-96), bu politika sorununun
¢oOziilebilmesi i¢in iki amag iki ara¢ yaklasimindan hareketle varliga dayali zorunlu karsiliklar
onermektedir. Merkez bankasinin inisiyatifinde olan zorunlu karsilik uygulamasi ile tiim
finansal kurumlar, bilangolarindaki tuttuklari1 varliklar i¢in zorunlu karsiliklar tutacaktir.

Palley (2006, s.96) merkez bankalarinin varliga dayali zorunlu karsilik uygulamalarinin
birgok yararinin olacagin ileri siirmektedir. Ilki, para otoritesinin faiz oranimi degistirmeden
farkli varlik tiirleri i¢in zorunlu karsilik oranlarini degistirerek bankalarin varlik maliyetlerini
etkileyebilecek olmasidir. Ikinci olarak, para otoritesi iktisadi kalkinmada 6nemli olan
yatirimlar icin verilecek kalkinma kredilerini tesvik edebilecektir. Ugiincii olarak, merkez
bankalar1 varliga dayali zorunlu karsilik uygulamasini ekonominin konjonktiirel gelismesini
yonlendirecek sekilde kullanabilecektir. Ekonomik gelismenin hizlandigi donemlerde varlik
fiyatlarinin artmasi ve kredi talebindeki artis, merkez bankasinin parasina yani likiditeye
talebi arttiracaktir. Merkez bankasi varlik ve borgluktaki artis1 sinirlandirmak i¢in varliklarin
zorunlu karsilik oranlarini yiikselterek parasal daralmaya gidebilecektir. Ekonominin daralma
donemlerinde ise merkez bankasi bu karsiliklart  diisiirerek parasal —genisleme
saglayabilecektir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi uygulayan bir para otoritesinin, faiz
orani aract yaninda varliga dayali zorunlu karsilik aracini da kullanarak daha istikrarli bir
ekonomi politikasi izlemesinin miimkiin oldugu ileri siiriilmektedir.

Sonug olarak, Palley (2006, s.89-90) Post Keynesyen enflasyon hedeflemesinin

uygulanabilmesi i¢in para otoritelerinin enflasyon orani olarak MURI'yi baz almalarini ve
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para politikas1 araci olarak faiz oranimi ve varliga dayali zorunlu karsiliklar uygulamasin

kullanmalarinin gerekliligini vurgulamaktadir.



34

UCUNCU BOLUM
POST KEYNESYEN FAiZ ORANI KURALLARI

Post Keynesyenler Yeni Uzlasi modelinin para politikas1 kuralina alternatif olarak farkli
para politikas1 (faiz kural1) gelistirmislerdir. Rochon ve Setterfield (2007, s.14-15)’mn da
icinde bulundugu Post Keynesyen iktisat¢ilar para politikasina aktif yaklagim ve faiz kurali
yaklasimi olmak tizere iki ayr1 baslik altinda toplamaktadirlar. Aktivist yaklasimda, faiz orani
ve toplam talep yonetimi Yeni Uzlasi modeline benzemekte iken faiz kurali yaklasimda Yeni
Uzlas1 modelindeki para politikasi kurallarina (Taylor kurali) alternatif olarak ii¢ ayri para
politikas1 (faiz orani) kurali gelistirilmistir. Fontana ve Palacio-Vera (2006), Moore (1988) ve
Palley (2006) gibi Post Keynesyen iktisatcilar tarafindan savunulan aktivist yaklagimda Yeni
Uzlas1 modeline benzer sekilde, kisa donem faiz oraninin ekonomide ayarlama mekanizmasi
olarak kullanilmast Onerilmektedir. Yani bu yaklagim, temel olarak faiz oraninin merkez
bankas1 tarafindan belirlendigi para politikasina dayanmaktadir. Aktivist yaklasim, merkez
bankasinin faiz oranin1 ekonominin performansini arttiracak sekilde kullanilmasi1 konusunda
Yeni Uzlasim modeli ile Taylor kurali gibi ortak unsurlara sahip olmakla birlikte potansiyel
biiyiime, issizligi hizlandirmayan enflasyon orani, dogal faiz orani gibi hususlarda Ana
Akim’dan ayrilmaktadir. Ayrica aktivist yaklasim, merkez bankasinin faiz oranlarini Palley
(2006,5.89-91)’in gelistirdigi MURI’yi dikkate alarak veya Moore (1989, s.487)’un ileri
stirdiigii gibi tam istihdam diizeyi, fiyat ve finansal istikrar1 ve 6demeler bilangosu dengesini
dikkate alarak belirlemesi gerektigini ileri siirmektedir.

Her ne kadar Rochon ve Setterfield (2007, s.14-15) gibi Post Keynesyen iktisat¢ilar para
politikas1 kurallarini aktif yaklasim ve faiz kurali yaklagimi olarak ikiye ayirsa da genel olarak
kabul edilen yaklagim faiz kurali yaklasimidir. Faiz kurali yaklasimda, para politikasinin
ekonominin ydnlendirilmesinde dominant olmasi reddedilmekte ve bu nedenle merkez
bankas1 tarafindan kisa donem faiz oranlarmin reaksiyon fonksiyonlarinda kullanilmasi
onaylanmamaktadir. Buna gore, merkez bankasi ekonomide meydana gelen kii¢iik capli
degismeler karsisinda faiz oranlarina miidahale etmekten kacinmali ve faiz orani uzun dénem
hedefler dogrultusunda kullanilmalidir. Dolayisiyla, faiz kurali yaklasimma gore ekonomik
dengenin saglanmasinda merkez bankalarinin rolii azaltilmalidir.

Faiz kurali yaklasimda faiz orani, aktivist yaklasimdan farkli olarak boliisiim degiskeni
olarak dikkate alinmaktadir. Bu yaklasim, uzun donem faiz oranlarmi politika araci olarak
kullanarak para politikasina daha az vurgu yapmaktadir. Diger yandan kisa donem faiz

oranlar1 ise politika araci olarak gelir dagilimi bozulmalar1 ve yavaslayan ekonomiyi
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canlandirmada kullanilmaktadir (Rochon ve Setterfield (2007,s.14-15). Bu yaklagimda her ne
kadar para politikasina vurgu yapilsa da esas olarak maliye politikasinin uygulanilmasina
onem verilmektedir.

Faiz kurali yaklagimi tarafindan diisiik reel faizlerin yiiksek biiylime saglayacagi ve
issizligi diislirecegi savunulmaktadir. Bu yaklasima gore, faiz oranlarmnin reel degiskenler
tizerindeki etkilerinin yavas olmasi ve bu etkilerin tahmin edilememesi nedeniyle faiz oranlari
sifir ya da sifira yakin bir deger olmalidir. Bu sebeple, para politikasi sadece gelir dagilimi
iizerinde etkin olmalidir ( Rochon ve Setterfield, 2007, 5.25) *°.

Merkez bankalarinin ekonomi iizerindeki etkilerinin azaltilmasi ve diisiik faiz oram
hususunda fikir birligine varan faiz kurali yaklagim1 bazi hususlarda farklilasarak Yeni Uzlas1
yaklagimi tarafindan benimsenen dogal faiz oranina alternatif olarak ii¢ ayr1 yaklagim
gelistirmislerdir. Bunlardan ilki, reel faiz oraninin sifir ya da sifira yakin olmasini igeren
Smithin kuraldir. Ikincisi, nominal faiz oranmn sifir veya sifira yakin olmasmi savunan
Kansas kural iken ti¢linciisii de reel faiz oranini emek verimlilik biiyiime oranina esitleyen
Pasinetti’nin adil faiz oranidir (Argitis, 2011, s.103 ve Rochon ve Setterfield, 2007, s.21-7).

Aktivist ve faiz kurali yaklasimda faiz oranini belirleme hususunda fikir ayriliklari
olmasina karsin ana hatlarda fikir birligine varilmaktadir. Her iki yaklasimda faizin digsal
olarak piyasa kosullar1 goz oniinde bulundurulmadan merkez bankasi tarafindan belirlendigi
ve tam istihdami saglayan dogal faiz oraninin gecersiz oldugu kabul edilmektedir. Ayrica
maliyet kaynakli olarak gerceklesen enflasyon ekonomi i¢in 6nemli olmakla birlikte istihdam
ve biliyiimeyi Onceleyen makro ekonomik politikalarin ¢ok daha 6nemli oldugu
savunulmaktadir (Argitis, 2011, s.99).

Bu boliimde ilk olarak Post Keynesyenler tarafindan gelistirilen faiz kurallarina yer
verilecek, ikinci olarak Rochon ve Setterfield (2007)'1n Pasinetti (1980)nin adil faiz orani
kuralint kullanarak yaptigi ¢alismasina yer verilecek son olarak da faiz kurallarina iligkin

genel bir degerlendirme yapilacaktir.

3.1. Post Keynesyen Faiz Oram Kurallar:
Post Keynesyen Yaklasiminda Yeni Uzlast modeline alternatif olarak ii¢ ayr1 faiz kurali
gelistirilmistir. Bu faiz kurallarindan ilki Pasinetti'nin Adil Faiz Orani, ikincisi Smithin

tarafindan gelistirilen Smithin kural1 ve tigiinciisii de Wray'e ait Kansas kuraldir.

' Smithin faiz kural ile gelir dagiliminin daha adil olacagi savunulur iken Pasinetti’nin adil faiz oran: kuralinda
rantiyerlerin gerekli oldugu, faiz orani kuraliyla rantiye sinifinin gelirlerinin korunmasi gerektigi ileri
stiriilmektedir. Kansas kuralinda ise nominal faiz oranlarmin sifir olarak belirlenmesi sebebiyle gelir dagilimi

iizerine herhangi bir sonuca varilamamaktadir.
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3.1.1. Pasinetti’nin Adil Faiz Oran1 Kurah

Pasinetti (1980-81)'nin hareket noktasini gelir dagilimi bozulmalarini ortadan kaldiracak
adil faiz orami olusturmaktadir. Gelir dagilimmin adil olmasin1 saglayacak faiz oranlar ile
parasal licretlerin artis oranina esitlenen faiz oranlar1 kastedilmektedir.

Pasinetti (1980-81, s.171-181)'nin ¢alismasinda dogal faiz oran1 kavramina yer verilmekte
ve bu kavram Adam Smith (1776) 'in emek deger teorisine dayandirilmaktadir. Pasinetti‘nin
calismasiin ana kaynagi olan Smith'in dogal emek deger teorisinde biitiin mallar sadece
emek tarafindan firetilmekte ve bir malin degeri o mal igin kullanilan emekle
belirlenmektedir. Uretilen tiim iiriinleri tiiketim iiriinlerinin olusturmas1 ve ekonomide yatirim
tirlinleri, sermaye ve kar kavramlarina yer verilmemesinden dolay1 dogal emek deger teorisi
basit bir ekonomi ger¢evesinde sekillenmektedir. Bu basit ekonomide kisiler arasi borglara
bagli olarak bircok faiz orani bulunmakta ve bu faiz oranlari emegin {iretim siirecine katkisi
ile Olc¢lilmektedir (Pasinetti, 1980-81, s.171-181). Pasinetti (1980-81, s.170-1), Smith'in
analizinde yer alan basit ekonomi yerine biraz daha gelismis topluma yer vermektedir. Bu faiz
oran1 kurali caligmasinda tretim tekniklerinin gelistigi ve emek arasinda is bolimii ve
uzmanlagmanin yer aldigi kabul edilmektedir. Emek verimliliginde siirekli artis yasanmakta
ve farkli tiriinler i¢in farkli emek verimliligi s6z konusu olmaktadir.

Emek Uretkenligi her mal i¢in farkli hizda artmakta ve 1; ,j mali i¢in gerekli emegi

tanimlamaktadir.

L(® =10, j=12,.m (1)

(1) numarali denklemde t zaman, m fliretilen Uriin sayisini, p; j malin tretiminde

gerceklesen verimliligin yiizdelik biliylime oranini, e ise dogal logaritmayi ifade etmektedir.

Pi # Px (2)

(2) numarali denklemde yer verildigi lizere her mal icin emegin verimliliginin ylizdelik
bluylime orami farkhidir. p; olarak gosterilen fiyatlar klasik ekonomide dogal fiyat olarak

adlandirilmaktadir.

pj(® =L®Ow®), j=12,..m (3)

(3) numarali fiyat sistemi denkleminde bulunan w iicret oranini temsil etmekte ve biitiin
ekonomide bu ticretin hiikiim siirdiigii belirtilmektedir. Fiyat sisteminde istenilen mal 6lgiim

standarti olarak secilebilmekte iken h 6l¢tim standarti olarak se¢ilmesi durumunda;
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pn(t) =1 (4)

(3) numarali denklemde gosterildigi iizere biitlin fiyatlar emegin miktarina oransal olarak

bagl olacak sekilde degismektedir. Eger 6l¢tim standarti iicret orani olmasi durumunda;

w() =1 (5)

Ekonomideki biitiin fiyatlar emek miktarina gore degisecektir. Bu ekonomide toplam
tiretim toplam tiiketime esit olarak gerceklesmekte ve bireyler tasarruf etmemektedir. Fakat
bireylerin kendi aralarinda tiikketim yapabilmeleri ve tiiketimleri ¢ergevesinde borg¢lanmalari
ve bor¢ vermeleri miimkiindiir. Finansal bor¢ ve varliklar ile bireyler yillik gelirlerini agan
tilketim yapabildikleri gibi yillik gelirlerinden daha az tiiketim de yapabilme sansini elde
etmektedirler. Kisilerin birbirlerinden farkli tiiketim tercihlerinin olmasi sebebiyle borg ve
yikkiimliiliklerdeki ~ dengesizlikler  finansal varlik ve  yilikiimliiliikkler tarafindan
karsilanmaktadir.

Finansal stoklar1 analize dahil eden Pasinetti (1980-81, s.175), faiz oranim basit Klasik
iktisadin Ozelliklerine dayanarak belirlemektedir. Bu noktada, her bir mal ic¢in farkli olan
biitiin faiz oranlar arasindan basit emek deger teorisine uygun bir faiz orani secilmektedir.
Deger teorisi c¢ergevesinde, emegin faiz oraninin sifir oldugu makul kabul edilmektedir. Bu
faiz oranina dogal faiz orani adi1 verilmektedir. Emege bagh olarak sekillenen sifir faiz orani 1
numarali mala iligkin p;, 2 numarali mala iligkin olarak p, ,..., m numarali mala iliskin olarak
ise py, olmaktadir. Uretilen mallara iliskin sekillenen sifir faiz oranimm temsil etmekte
olan py,py, ..., pm reel faiz oraninin ve dolayisiyla faiz oranlarmin dogal diizeni olarak
adlandirilmaktadir.

Pasinetti (1980-81,5.175-76), Olgiim standartt olarak ticretin ( w(t) = 1) segilmesi
durumunda fiili faiz oraninin borg/alacak iliskisi iizerinde sabitlenerek dogal fiili faiz orani
adi1 alacagimi ve bu faiz oraninin dogal yapisinin (6) numarali denklemde verildigi gibi
olacagini ileri stirmektedir.

iw=0 (6)
Fiili faiz oranmin borg/alacak iliskisi iizerinde sabitlendigi, Ol¢iim standarti olarak h

maliin segildigi ve pp(t)=1 olarak kabul edildigi bir ekonomide ise dogal faiz orani (7)

numarali denklemde verildigi gibi olacaktir.

ih = pn (7)
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Fiyat sisteminin 6l¢iim Standartinin geleneksel para birimi olmast durumunda dogal fiili

faiz oran1 bu 6l¢iim standartina bagli olarak belirlenmektedir.

i =0y, (8)

Denklemde yer verilen o, ifadesi para birimine bagli ticret artis oranini tanimlamaktadir.
Hangi hesap biriminin se¢ildiginin 6nemi olmamakla beraber hesap birimi olarak ifade
edildigi takdirde emegin faiz orani ile emegin sifir faiz oran1 kastedilmektedir. (8) numarali
denklem (6) ve (7) numarali denklemleri de igermektedir. Bu denklem, dogal faiz oraninin

genel bir ifadesi olarak kabul edilmektedir.

Ow — p* (9)

(9) numarali denklem nominal biiylimeyi tanimlamaktadir. Dogal faiz oraninin (o, ), emek
tiretkenligini ( p*) asmasi biitiin fiyatlarin artacagi manasina gelmektedir. Pasinetti (1980-1,
5.176-7) tarafindan (9) numarali denklem enflasyon olarak adlandirilmaktadir. (8) numarali
denklem tiim nominal degisiklikleri barindirmakta ve faiz oraninin dogal yapisini reel olarak
ifade etmektedir. Sonug¢ olarak tiim borg/alacak iliskisine ve fiyatlara bagli olarak secilen
hesap birimi ile faiz orani, ticretlerin artis oranina esit olmaktadir. Reel olarak emegin sifir
faiz orani kastedilirken mal cinsinden ifade edilecek olursa her mala iliskin olarak Pj;
j =1,2,...,m; olacaktir. Kisacas1 (8) numarali ifade tarafindan faiz orani, faiz oranlarinin
dogal diizenini tanimlamaktadir.

(8) numarali denklemden anlagildig1 lizere, verimlilik artisinin olmasi durumunda fiili
dogal faiz oranindaki artis alinan borglara donem sonunda faiz 6denmesine yol agmaktadir
(tek istisnai durum o, = 0 oldugu durumdur; tcretlerin 6l¢iim standarti olarak secildigi bir
ekonomide dogal faiz oraninin sifir olmasi sebebiyle alinan borglar geriye faizsiz olarak
kredinin alindig1 donemdeki satin alma giiciine esit olacak sekilde geri 6denmektedir). Dogal
faiz orani artiginin, emegin iiretime katkisi ile 6l¢iilmesi sebebiyle bu durum gelir dagilimiyla
ilgili belirsizliklere yol agmaktadir (Pasinetti, 1980-1, s.177-8). Pasinetti (1980)’ye gore gelir
dagilimi teorisinde licret oranlarinin O6l¢liim birimi olarak secildigi bir ortamda milli gelir
bireylere iiretime katkilarina bagh olarak dagitilmaktadir. Bireyler kisisel tiiketim kararlarini
gelirlerine gore ayarlamaktadirlar. Bireylerin bir kismi birikim yapabilitken bir kismi
gelirlerini asan tiikketim yapmaktadirlar. Fakat finansal iglemler sayesinde ekonomide denge
saglanmaktadir. Biitiin bor¢ ve alacaklarin iicret orani olarak ayarlandig1r ekonomik diizende

dogal faiz orani, sifira esit iken borcun vadesi doldugunda bor¢ verenler kredilerini borg
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verdikleri donemdeki - emege bagli olarak - satin alma giiciine esit olacak sekilde geri
almaktadirlar. Yani milli gelir bireylere emegin iiretim asamalarina oransal katkisina bagl
olarak dagitilmaktadir. Bu durum Pasinetti tarafindan "gelir dagilimimin dogal emek prensibi"
olarak adlandirilmaktadir. Olgiim standarti olarak reel herhangi bir degiskenin segilmesi
durumunda da ayni durum gegerlidir. Fiyat sisteminin Ol¢lim standarti olarak h malinin
se¢ilmesi durumunda borglarin dogal faiz orani i, = py, olacaktir. Milli gelir, h malina iligkin
olarak, emegin iiretim asamasina katkilarina oransal olarak belirlenmektedir. Diger yandan h
malinin oldugu sektdrde emegin verimliliginin artis1 , py, , ile ticretler ve borglar da py, kadar
artacaktir. Ucret oranlarma bagli olarak finansal varliklar da py, kadar deger kaybedecektir.
Bu deger kaybinin tazmini igin biitiin borglara i, = py, kadar faiz oran1 koyulmaldir. Eger
borglara 6denen faiz her donem sonunda 6denmez ve donem sonuna kadar bekletilirse
finansal borg¢ ve yiikiimliiliikkler de py, kadar artis yasanirken borg¢lar emege bagl olarak sabit
kalacaktir. Ayni durum 6lgiim standartinin ticret oraninin (w(t) = 1) olmasi durumunda da
gecerli olacaktir. Pasinetti (1980-1, s.179)'e gore faizin her donem sonunda &denmesiyle
gelirin rantiyer kesimine aktarildigi yanilsamasi olusabilir. Fakat bu durum dogru degildir.
Faiz, borglarin degerinin diismesi sonucu Odenmektedir. Dolayisiyla &denen faiz gelir
yaratmamakta iken faiz, bor¢larin parcali olarak geri 6denmesi manasina gelmektedir. Ayni
durumun odl¢iim standartinin geleneksel para biriminin olarak segilmesi halinde de gecerli
olacagi ve dogal faiz oraninin (i* = o, ), parasal iicret artis oranina esit olacagi ileri
stirilmektedir. Bu kosulda, tiim finansal varlik ve yiikiimliiliikler emege bagl olarak deger
kaybedecek ve biitiin borglarin emege bagli olarak olusan bu deger kayb1 o,, kadar faiz
orani ile telafi edilecektir. Dolayistyla buradaki faiz 6demesi, gelir i¢in degil bor¢larin geri
O0denmesiyle iligkilendirilmektedir. Borglar, emege gore dogal faiz oram1 kadar deger
kaybettiginden dogal faiz 6demesi ile borcun deger kaybi sorunu ¢oziilmektedir (Pasinetti,
1980-1, 5.179).

Pasinetti (1980-1, s.179-180)'e gore faiz oraninin, dogal faiz oranindan farklilasmasi gelir
dagilimim bozmaktadir. Faiz oraninin dogal faiz oranindan fazla olmasi sonucunda meydana
gelen gelir dagilimi bozuklugu bor¢ verenler lehine olur iken dogal faiz oranindan diisiik
olmast durumunda gelir dagilimindaki bozulmalar borglu kesime yaramaktadir. Pasinetti
(1980-81), gelir dagilimi1 bozulmalarinin (8) numarali denklemde yer verilen dogal faiz orani
(i* = oy) ile oniine gegilebilecegini ve bu faiz kuralinin gelir dagilimi prensibini korumay1
temin edecegini ileri siirmektedir.

Sonug olarak, Adam Smith'in emek deger teorisinden hareketle Pasinetti (1980) tarafindan

gelistirilen adil faiz orani kurali ile gelir dagilimmin adil olmasi amaclanmakta ve bu kural

Setterfield (2009), Gnos ve Rochon (2007), Rochon ve Setterfield (2007), Kriesler ve Lavoie
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(2007) tarafindan desteklenmektedir (Argitis, 2011, s.101). Gelir dagilimmin adil olmasini
saglayacak faiz orani, parasal iicretlerin artig oranina esitlendigi faiz oranidir ve bu dogal faiz
orani ile gelirin emegin {retim siirecine katkisina oransal olarak dagitilacagi ve gelir

dagiliminin emek prensibinden sapmalarin 6nlenecegi ileri siirtilmektedir.

3.1.2. Kansas Kurah

Kansas kuralinin en 6nemli temsilcilerinden olan Wray (2007, s.119) para politikasinin
etkin olabilmesi i¢in merkez bankalarmin politika araclarinin gecelik nominal faiz oram
olmast gerektigini savunmaktadir. Wray bu yaklasimmi Keynes’in “Genel Teori”deki
goriiglerine dayandirmakta ve Keynes (2008, s.318)'in diigiik faiz orami ile rantiyerlerin
ortadan kaldirilmasi gerektigi fikrinden esinlenmektedir. Wray, Keynes’in bu yaklasimdan
hareketle rantiye sinifinin getirisi olan faizin diisiik diizeyde tutulmasi gerektigini
savunmaktadir

Keynes, finans sermayenin verimsizligi ve reel sektor lizerindeki olumsuz etkisine
dayanarak finans sermayenin getirisi olan faizlerin diisiik tutulmast gerektigini
vurgulamaktadir. Keynes, diisiik faiz orami ile rantiyerlerin ortadan kalmasi gerektigini su
sekilde ifade etmektedir:
“Kapitalizmde rantiyerin bulunmasina iliskin ¢erceveyi, bu kesimin islevini yerine getirdikten
sonra ortadan kalkacagr bir evre olarak goriiyorum. Kapitalizmin bu ydniiniin ortadan
kalkmast ile isler biiyiik olciide degisecektir. Bundan baska, islevsiz bir yatirimci olarak
rantiyerin ortadan kalkmasi bir anda gerceklesemeyecek, bunun icin hemen bir devrim
gerekmeyecek ve Ingiltere’de son zamanlarda gériildiigii gibi, tedrici olmakla birlikte belli bir
zaman stiresine yaylmasindan sonra ger¢eklesmis olacaknur (Keynes 2008, s.318). Keynes’e
gore sermayenin marjinal etkinligi, tam istthdam Oncesinde gergeklesen faiz orani diizeyine
inmesi nedeniyle sermaye kit ve igsizlik sz konusudur. Diger kosullar sabitken daha diisiik
faiz oranlari, yatirnm projelerini tesvik eder, sermayenin kithigin azaltmakta ve igsizligi
diistirmektedir. Diigiikk veya sifir faiz oranini savunan Keynes’e gore, temelde anti-sosyal,
yararsiz bir sinif olan ve higbir 6zveriye katlanmayan rantiyerlerin ddiillendirilmemesi (sahip
olduklar likidite 6diilii olarak) gerekmektedir. Bu da ancak, sifir faiz oranmi ile miimkiindiir.
Risk almay1 ddiillendirmek i¢in diger varliklarin faiz oranlar1 da bu sifir faiz oraninin lizerinde
yer almalidir. Keynes’in argiimanlarini izleyen Wray, rantiye sinifin1 koruyan ve daha fazla
vergi avantaji ile korunan tasarruflarin artmasi ile rantiye sinifinin ulusal gelirden daha fazla
gelir elde ederek gelir dagilimini olumsuz etkileyecegini ileri stirmektedir.

Keynes'den hareketle merkez bankalarinin diisiik faiz politikas1 izlemesi gerektigini

savunan Wray (2007, s.124) ilk olarak Keynes (2008, 17.b6liim)’in likidite tercihi teorisi
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cergevesinde faizlerin nasil belirlendige deginmektedir. Keynes (2008)'e gore biitiin dayanikli
mallarin ayr1 faiz oranlar1 (bugday faiz orani, ev faiz orani vb.) bulunmaktadir. Elde tutulan
varliklarin parasal agidan beklenen getirisi q — ¢ + 1+ a seklinde tanimlanabilir. Bu getiri
formiiliinde, q varligin beklenen getirisi, c tasima maliyeti, | likidite primi, a varligin beklenen
degismelerini ifade edilmektedir. Bu toplam getiri, para dahil, her bir varligin marjinal
etkinligini hesaplamak i¢in kullanilabilir. Bu toplam getirinin her bir unsuru, varliga gore
degisme gosterebilmektedir. Ornegin sermaye igin (likit olmayan varliklar gibi), q — c kadar
getiri elde edilir iken parayr da igine alan likit varliklar i¢in getiri ise | kadar olmaktadir.
Ayrica gelecekle ilgili beklentilerin degismesi de her bir varligin marjinal etkinligini
degistirmektedir. Ekonominin gelecegiyle ilgili olumlu beklentiler, sermaye gibi likit olmayan
varliklarin beklenen getirilerini artirirken (q-c), para gibi likit olan varliklarin getirilerini (1)
azaltmaktadir. Dolayisiyla likit olmayan varliklarin marjinal getirileri, likit olan varliklarin
marjinal getirilerine gore yiiksek olacaktir. Sermayenin getirisinin artmasi, sermaye mallarinin
(yatirimlarin) iiretimini artiracaktir ve boylece tiim varliklarin fiyatlar (getirileri) buna gore
ayarlanacaktir. Tim varliklarin getirisi kendi tiirleri ile ifade edilirken karsilastirma yapmak
adina parasal bir ekonomide varliklardan bir tanesinin (paranin) faiz orani 6lglim Standarti
(standart Olcii birimi) olarak kullanilmaktadir. Paranin faiz oraninin parasal bir ekonomide
standart ol¢ii birimi olarak kullanilmasi nedeniyle tim varliklarin beklenen getirileri, para
cinsinden olgiilebilecektir (Wray, 2007, 5.124-25).

Wray (2007, s.138) sifira yakin diisiik faiz orani politika Onerisini, faiz oranindaki
beklenmeyen degismelerin finansal piyasalar1 biiyiik olgiide etkilemesine dayandirmaktadir.
Kiiresel diizeyde serbestlesme, finansal derinlesme ve sermaye hareketlerinin varlig
nedeniyle olagan faiz oran1 degismeleri, toplam talebi az oranda etkilemektedir. Daha biiyiik
politika degisiklikleri ise daha biiyiik etkilere sahip olmaktadir. Oyle ki daha biiyiik politika
degisikliklerin finansal piyasalar iizerindeki olumsuz biiyiik etkilerinden dolayr bu tiir
politikalardan kaginmak gerekmektedir. Daha yavas ve tedrici politika degisiklikleri ise
finansal kurumlarin yenilik yapmalarin1 ve evrimini kolaylastirabilir ve politikanin etkisini
minimize edebilir.

Wray (2007, s.128), reel faiz orani yerine nominal faiz oraninin tercih edilmesi gerektigini
ileri siirmektedir. Clinkii, Wray (2007, s.129)'e gore karar verme siirecinde sadece enflasyon
degil bireylerin gelir ya da giderleri de etkin olmaktadir. Ayrica cogunlukla enflasyona goére
ayarlanan maliyetler, gelirler ve nominal faiz oranlar1 yanls sonuglar dogurmaktadir. Oyle ki,
politika yapicilar i¢in nominal faiz orani belli bir bilgi saglarken reel faiz orani merkez
bankasi gibi para otoritelerine yon vermek igin ¢ok fazla bir bilgi saglamaz. Nominal-reel

faiz oran1 analizini ayrica merkez bankasinin faiz orani hedefi agisindan inceleyen Wray
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(2007), merkez bankalarinin faiz oranini nominal hedef {izerinden yliriitiirken reel hedefin
tutturulabilmesi i¢in nominal oranin tercih edilen enflasyona gore ayarlanmasi gerektigini ileri
siirmektedir. Cogunlukla tercih edilen enflasyon ile beklenen enflasyon kastedilmektedir.
Fakat beklenen enflasyon kapsamli olmamakla beraber ex-post enflasyona esit
cikmamaktadir. Ciinkii, ekonomideki belirsizlikler beklenen enflasyon degerlerinin
Ongoriilememesine yol agmaktadir. Bu sebeple, nominal faiz oraninin ekonominin karar
verme siirecinde ilgili degisken olmasi ve merkez bankalarin hedeflerine ulasabilmesi
bakimindan nominal faiz oran1 hedefi tercih edilmelidir (Wray, 2007, 5.130-31).

Sonug olarak, merkez bankasi nominal gecelik faiz oranini sifir diizeyinde belirlemeli ve

faiz oranlarini o diizeyde sabitlemelidir.

3.1.3.Smithin Kurah

Smithin (2007, s.103)’in ¢aligmasinin hareket noktasi, “ucuz para” politikas1 yani diisiik
faiz oranlaridir. Smithin (2007) diisiik faiz oranindan kastedilenin diisiik nominal faiz mi
yoksa diisiik reel faiz oran1 m1 oldugu karisikliligina Keynes’in diisiik reel faiz oranini kast
ettigi seklinde dahil olmaktadir. Keynes’in diisiik faizden kastinin diisiik seviyede sabitlenmis,
finansal varliklarin degerini sabit tutan reel faiz oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle,
merkez bankasi nominal faizi belirleyerek ve beklenen enflasyondaki degisiklikleri
dengeleyerek reel faizi sabit noktada tutabilmektedir. Smithin (2007, s.103), Keynes’ten
hareketle, enflasyonu hizlandirmayan disiik faiz oraniyla yiiksek ekonomik biiyliime ve tam
istihdamin saglanacagini savunmaktadir.

Smithin (2007, s.103), faiz kurali modelini Keynesyen biiylime modelinden hareketle
asagidaki gibi kurmaktadir:

= x—s (10)

y gayri safi yurt i¢i hasila biiylime oranini, s tasarruf egilimini, x ise otonom harcamalar1

(gsyih’ya orani olarak) ifade etmektedir.
x=Xo+ek 0<e<1 (12)
(11) numarali denklemde yer alan x, ‘’hayvansal giidii’’, k kar marj1 ya da kar paymi ifade

etmektedir. Uretimin bir donem gecikmeli gerceklestiginin kabul edildigi durumda gayri safi

yurt i¢i hasilanin dagilimi (12) numarali denklemde gosterildigi sekilde olacaktir.
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a=k+r+w (12)
(12) numaral1 denklemde yer alan a emek verimliliginin biiylime orani, r reel faiz orani, w
ortalama reel iicretin bilyiime oranini tanimlamaktadir. Ucret denklemi ise (13) numarali

denklemde gosterildigi sekildedir.

w=wy+1ny; 0<n<1 (13)

(13) numarali denklemde yer alan w, genel olarak isgiicliniin ekonomideki durumunu
yansitan sosyo-politik endeksini tanimlamaktadir. Denklemden yer veildigi iizere ekonomik
biiyiimenin gerceklesmesi halinde piyasada reel iicret artis1 gerceklesecektir. (11), (12) ve (13)
numarali denklemler kullanilarak (14) numarali denklemde gelistirilmis olan biiyiime

denklemi elde edilmektedir.

y=[1/(1 +en)]d + [¢/(1 + en)][a — wo — 1] (14)

(14) numarali  gelistirilmis  biiyiime  denkleminde yer alan d,(d=x-—5)
net otonom talep (veya net tasarruf) terimini tanimlamaktadir. Bu denklemde, Keynes’in
efektif talebi uzun donemde biiylimeyi de igine alacak sekilde gelistirilmekte ve teknolojik
ilerlemelerin karlilik ve biiylime {izerindeki etkisi de (yani a terimindeki artis) denkleme dahil
edilmektedir. Diger yandan isgiiciiniin sosyo politik giicliniin artisiyla meydana gelen iicret
artist (isgiiclindeki verimlilik artisindan kaynakli olmayan reel iicret artis1) kar ve biiylimeye
ayrilmaktadir. Ayrica, (14) numarali denklemde yer verildigi lizere diisiik reel faiz oraninin,
bliylime oranini arttiracagi ve issizligi diislirecegi sonucu elde edilmektedir. Bu sonug,
Keynes’in savundugu ucuz para veya diisiik faizin 6nemini ortaya koymaktadir. Diisiik reel
faiz orani ile biiyiime ve verimlilik saglanir iken diger yandan diisiik faiz orami finansal
sermaye sahiplerinin gelirlerini azaltacak ve girisimcilerin karlarini artiracaktir.

Smithin, genisletilmis biiyiime denkleminin ardindan enflasyon ile faiz orani arasindaki

iliski tizerine odaklanmigtir (Smithin, 2007, s.103-113).

PY = (1 +k_)(1 +i_)W_{N_, (15)

Gayri safi yurt i¢i hasila (GDP) denkleminin gosterildigi iistteki denklemde yer alan P
fiyatlar genel diizeyi, Y reel GDP , W_; gegen donem toplam nominal ticret, N_;  gegen
donem istihdam diizeyi, i_; gecen donem nominal faiz, k_; t_; déneminin baslangicinda

c¢ikt1 liretiminden beklenen kar payin ifade etmektedir. Y = AN_, , {iretim fonksiyonu goz
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oniinde bulundurularak (15) numarali denklemin logaritmasi1 alinarak her iki taraftan InP_;
cikartildig1 takdirde enflasyon oranma ulasilacaktir. Uretim fonksiyonundaki A isgiicii

iiretkenligini ifade eden a’nin anti logunun alinmis halini tanimlamaktadir.
p=k_;+r_;+p¢+w_;—a (16)

(16) numarali denklemde yer alan p® degerini bulmak amaciyla (17) numarali ve (18)

numarali para talep ve arz denklemleri kullanilmaktadir;

MY =wPpeY ; 0<¥<1 (17)
M*® = ¢W_;N_; ; $>0 (18)

(18) numarali denklem, Post Keynesyen ekonomide paranin igselligini gostermektedir.
Para arz denklemi iicret 6demesi ya da iiretim maliyetlerine bagli olarak degismektedir.
Uretim asamasmin basinda {icret ddemesi yapmak amaciyla borglanan firmalar iiretim
asamast sonunda borclarin1 geri 6demektedirler. Beklenen enflasyon denklemini tiiretmek i¢in

(17) ve (18) denklemleri kullanilarak (19) numarali denklem elde edilmektedir.

P® = [(¢/V)W_1]/A (19)

Post Keynesyen para talebi denkleminde, parasal dolasimci yaklasim benimsendiginden
(Isik, 2010, S.79-84)20, Keynes’in likidite tercihinin (spekiilatif para talebi) etkilerini dikkate
almak i¢in (20) numarali denklem kullanilmaktadir. Denklemde, likidite tercihinin para talebi
ve para arzi iizerindeki etkileri e terimi (dogal logaritma) ile gdsterilmektedir. Faiz oraninda
beklenen diisiis, bir yandan para talebini diisiirlirken diger yandan para arzi denkleminde
yatirirm mallarmin fiyatlarin1 ve bu mallarin satin alinmasin etkileyerek borg¢lanma yani
finansman talebini artiracaktir. Bu iki etki e terimi ile gosterilmektedir. (20) numarali

denklemdeki faiz oranlar1 ve katsayilar reel olarak gosterilmektedir.

(&/¥) = [(d/P)ole ™ (r® —1_1) (20)

0< A <1 oldugu varsayilmaktadir. (20) numarali denklem (19) numarali denklemde yerine
konularak logaritmalar1 almarak iki taraftan da InP~! ‘nin ¢ikarilmasiyla (21) numaral

denklem elde edilmektedir.

20 Bkz: Isik, 2010.
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p=po—Ar®—-ry)+w_;—a (21)
(21) numarali denklemde yer alan po=In[(p/¥), olarak tanimlanmaktadir. Denklem
(21)’den gergeklesen enflasyon oranina ulasabilmek i¢in denklem (16)’de yerine koyularak

(22) numarali denklem elde edilmektedir.
p=po—AC®—r_y)+w_;—a (22)

Modelde gecikme yapist dikkate alinarak geg¢mis degerlerin simdiki degerleri etkiledigi
kabul edildiginde p degerinin p® degerine es deger oldugu c¢ikarimi yapilabilecektir. Bu
takdirde enflasyon orani, gegmis enflasyon oranina, ge¢mis reel faiz oranini ve gegmis licret
artislarina (talebe) bagli olacaktir. Ayrica tiretkenliginin ve likidite tercihinin artis1 enflasyonu
diistirecektir.

(13) ve (14) numarali denklemlere atifta bulanarak reel faiz orani ve enflasyon arasindaki

uzun donem iliski elde edilmektedir. Bu iliski (23) numarali denklemde gosterilmektedir:

p = po+[n/(1+en)]d + [(1/(1 + en)](wo —a) — [en/((1 + en)]r (23)

(23) numaral1 denklem, reel faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi gdstermektedir. Bu
denkleme gore, faiz oranlarindaki siirekli azalma, enflasyon oranmi siirekli olarak
yiikseltecektir. Bu noktada, Smithin (2007) ucuz para politikasinin (diisiik faiz politikasi)
enflasyon {izerinde baski yaratacagma yonelik elestirilerin hakli olabilecegini ileri
stirmektedir. Enflasyonu yiikselten faktorleri engelleyecek bir ¢ipanin bulunmamasi bu
elestirilerin hakliligimi artirsa da bu faktoriin enflasyonu sadece bir kez yiikselten faktor
oldugu ve bu sebeple diisiik reel faizlerin enflasyonda istikrarsizliga ya da enflasyonu
hizlandirmaya neden olmayacagi ileri siiriilmektedir (Smithin, 2007).

Smithin (2007, s.108), (14) ve (23) numarali denklemleri karsilastirarak enflasyon ve
bliylime arasinda istikrarli bir Phillips egrisinin varligindan séz edilebilecegini ileri
stirmektedir. Reel faizdeki azalma, biiylimeyi arttirir iken diger yandan enflasyonu da
artiracaktir. Smithin (2007), ucuz para politikasinin reel olarak ifade edildigi takdirde
enflasyondaki artisin onemli bir refah maliyetine yol agmayacagini ileri siirmektedir. Para
arziin igcsel oldugu kredi ekonomilerinde reel faiz oranlar1 negatif olmadigi siirece refah
tizerindeki maliyet etkileri ¢ok Onemsiz olacaktir. Smithin (2007, s.109), bu noktada
Keynes’in uygun amaglar i¢in yurti¢i faiz oranlarinin diisiik tutulmasinin yararlarina atif

yapmaktadir. Smithin (2007)’e gore diisiik faiz orani, diisiik reel faiz oran1 anlamina geliyor
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ise, enflasyona neden olabilir, fakat enflasyonist istikrarsizlifa neden olmayacak ve ayni
zamanda biiyiimeyi de olumlu etkileyecektir. Fakat diisiik faiz orami diisiik nominal faiz
anlaminda ise enflasyonist istikrarsizliga neden olabilecektir.

Sonug olarak, biiylimeyi temin edecek ve enflasyonist istikrarsizliga yol agmayacak olan

faiz orani diisiik diizeyde tutulan reel faiz oranlaridir.

3.2. Rochon ve Setterfield’in Post Keynesyen Modeli ve Pasinetti’nin Adil Faiz Oram
Kurah

Louis - Philippe Rochon ve Mark Setterfield (2007, s.27), Yeni Klasik Uzlasi modeline
alternatif bir model gelistirmislerdir. Yeni Uzlagi modeline yapisal olarak benzeyen bu model
IS egrisi, para (faiz orani) politikast ve enflasyon modelinden olusmaktadir. Bu modelde,
Yeni Uzlag1 modelinden farkli olarak paranin igsel oldugu kabul edilmekte ve potansiyel
(dogal) iiretim dengesi reddedilmektedir. Enflasyon siireci asir1 talep baskisina degil siniflar
arasindaki gelir ¢ekismesine baglidir. Modele ait para politikast Taylor kuralindan ziyade
Pasinettinin adil faiz oram1 kuralina dayanmaktadir. Pasinetti'nin adil faiz orani kuralina
dayanan para politikasinin tercih edilmesi, Yeni Uzlasi modelinin para politikasi ve
enflasyona yaptig1 dominant vurguyu elimine etmektedir.

Rochon ve Setterfield (2007, s.28) tarafindan gelistirilen enflasyon modelinde yer alan 24

ve 25 numarali denklemler sirasiyla nominal gelir ve fiyat enflasyonunu ifade etmektedir.

w = g (ww — w) + 1zp® + Hsq (24)
P = @(w— wp) + @(W—q) (25)

Ustteki denklemde yer alan w nominal iicret biiyiime orani, wy emegin hedeflenen iicret
payl, wg firmanin hedeflenen iicret payi, w fiili ticret payi, p® beklenen enflasyon, p cari
enflasyon, q verimlilik biiylime oranini tanimlamaktadir. p; ve g, emegin iicret pazarhigi ve
fiyat enflasyon belirlenme asamasinda sahip olduklar1 nisbi giicii gostermektedir. ¢4 Ve @,
ise, firmanin ticret pazarlig1 ve fiyat enflasyon belirlenme asamasinda sahip olduklar1 nisbi
giicli ifade etmektedir. 0<p;, ;<I ise ne firmanin ne de emegin licret ve fiyat enflasyon
etkenleri lizerinde tamamen yetkili olmadigin1 gdstermektedir. Calisanlar, beklenen enflasyon
seviyesini de dikkate alarak beklenen enflasyonu nominal gelirlerine dahil etmeye
odaklanmakta iken diger yandan isverenler emek giderlerinde meydana gelen artislar
tiikketicilere yansitma cabasindadirlar. Denklemlerin daha basit bir sekilde ifade edebilmek

igin W = ; @; = @; oldugu varsayalmaktadir. Bu varsayimdan sonra denklemler yeni

formuyla yazilmaktadir.
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w = p(ow —w+p°+q) (26)
p=0¢(w—wpr+w-—q) (27)

Ustte yer alan q = q esitligi verimlilikteki bilyiime orani belli bir trend degerini
gostermektedir. Enflasyonun beklenen enflasyona esit olmasi ( p=p€) ; p=w — {J esitliginin
elde edilmesi ve iicret payinin sabit olmast durumunda biiyiime orani verilen biiyiime oranina
(g=1q) esit olacaktir. q = q ve p=p° esitlikleri denklemlere dahil edildiginde (26") ve
(27") denklemleri elde edilmektedir.

w=pwy-—w+p+qg (26)
p=¢(®-—wg+w-—0Qq) (27"

p = w — q esitligi denklemlere dahil edildiginde ise (26") ve (27'") denklemleri elde
edilmektedir.

p+3=w(ww —w+p+7) (26")

p=¢( w— wp+p) (27")

(26') ve (27") denklemlerini diizenlenerek (28) ve (29) numarali denklemler elde
edilmektedir.

p=Qow—w) =7 (28)

p="¥(w— wF) (29)

Q=p/(1—p);¥Y=0¢/(1 - @) esitliklerinin varsayimi ardindan denklem (28) ve (29)
dan yola c¢ikilarak denge iicret payr (w*) ve denge enflasyon orani (p*) denklemleri elde

edilmektedir.

P(w = wp) = Moy —w) =7

Yo+ Qow = Qoy+ Yor —q (30)
(1)* — Qow+ Yofr _ q
w0 w0

Modelde verilen Q, ww, ¥, wg terimleri sosyal etkenleri g ise teknik etkeni ifade
etmektedir. Bu tanimin ardindan denklem (30) 'dan denge ticret paymin hem teknik hem de
sosyal etkenler igerdigi anlami ¢ikarilmaktadir. (30) numarali denklemi denklem (29)'da

yerine yazildiginda denge fiyat enflasyon orani elde edilmektedir.
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p=¥( 910 — oF)
_Qow+ Yop—q—Yor—-Qor
p =(Cuwt Yor—d- (31)
x _ Q¥(ow—op) %9
Y+Q Y+Q

Denge licret pay1 gibi fiyat enflasyonu da hem sosyal hem de teknik etkenler icermektedir.

(28) ve (29) numarali denklemler kullanilarak gelir yaratma siireci elde edilmektedir.

Daha once gelistirilen, Q = 1Tuu , esitligin p’a gore tlirevinin alinmasiyla;

do _

— [

= >0 denklemi elde edilmektedir.
dy  1-p  (1-w?

Issizlik arttikca isgiiciiniin iicret pazarlik giiciiniin diistiigii ( du/dU <0 ) varsayilarak ;

42 _ 22 2k <0 denklemi elde edilmektedir .
du  dp'du

Enflasyon yaratma yontemi, (28) ve (29) numarali denklemler ¢ercevesinde olusturulan
sekil yardimiyla da gosterilmektedir. p,, Ve pg, sirasiyla iicret pazarligi ve fiyat belirleme

stireci sonunda belirlenen (28) ve (29) numarali denklem igerisinde yer almaktadir 2

P
2w, -7 | / Pr
Q' -7 | AN
F=————¢
.y ),"' .
P ===
I I . Pw . Pw
1 _—
Wy @ @t w-1R)F e, -0/2)7 @

Sekil 3.1 Enflasyon Modeli

2 Enflasyon oraninin pozitif olabilmesi i¢in p,,, Qwy — q > Ovarsayimu altinda ¢izilmektedir. Fakat bu kosul
enflasyon oraninin pozitif olmasi igin gerekli fakat yeterli kosul degildir. Ayrica, (8) numarali denklemde de

gosterildigi tizere Q(wyw — wg) — g > 0 varsayiminin yapilmasi gerekmektedir.
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(30) ve (31) numarali denklemlerde elde edilen w*ve p*’nin (’a gore tiirevinin alinmasi ile

asagidaki sonuglar elde edilmektedir.

w* _ Y(ow-wg)+q
0~ (P+Q)?

>0

op* _ VY3 (ow-wp)+¥q
a (P+0)2

>0

Elde edilen sonug itibariyle, 2—(?: >0 igglicii licret pazarlig1 arttikca denge diizeyi iicret pay1

) NPT < < :
P >0 isgiicii licret pazarligr arttig1 takdirde de denge enflasyon orani artacaktir.

artmaktadir; 50

Diger yandan w®ve p* ’nin U’a gore tiirevinin almmasi ile asagidaki sonuglar elde

edilmektedir.
dpt _op do

du = aQ " du
do* dw* dQ
0 dw <0

du o0 ‘du 7’

Issizlik orami arttikca enflasyon oraninin ve denge iicret paymm diisecegi sonucu elde
edilmektedir. Igsizlik orani artis1 sonucunda enflasyon ve denge iicret paymnda yasanan
degisiklikler (24) numarali sekilde de gosterilmektedir. Issizlik artis1 sonucu ¢alisanlarin
ticret pazarlik giiclindeki diisme, sekilde p,, nin sola kaymasina sebep olmakta ve boylelikle
denge enflasyon ve denge licret payr diismektedir (p've w').

Modelde reel ekonomide denge ise IS egrisiyle gosterilmektedir. Reel ekonomide istihdam

denklemi igerisine toplam talep dahil edilerek model kurulmaktadir.

AD = f(r), f'<0
U = g(AD), g'<0
U = h(r),h’>0

Modeldeki AD toplam talebi, r nominal faiz orani, U ise issizlik oranini tanimlamaktadir.

U=y; +v,r, Y1,Y2>0 (32)

(32) numarali denklemde yer alan y,; sabit terimi tanimlamaktadir.
Para politikasinin Taylor kuralina benzer sekilde modellenmesi ve uygulanmasi

durumunda tcret payindaki azalma ve issizlik orani artist ile calisanlarin aleyhine bir
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durumun ortaya cikacagi ileri siirlilmektedir. Taylor kuralina benzer para politikasinin

uygulanmasi ile ulasilan sonuglar agagida gosterilmektedir.
r=8p-p"),6>0

Denklemde yer alan pTmerkez bankasi hedef enflasyon oranmi ifade etmektedir. pT>p*
oldugu takdirde nominal faiz orani artacak ve nominal faiz oraninin artmasinin ardindan
issizlik oraninda yiikselme gerceklesecektir. Onceki modellerlerde gosterildigi iizere issizlik
oraninin artmasi fiyat diizeyinin merkez bankasi hedef enflasyon degerine yaklasmasina diger
bir ifade ile diismesine sebep olmaktadir. Enflasyon oraninin diigsmesi ile birlikte {icret
gelirlerin milli gelirden aldig1 pay siirekli azaldigindan issizlik de siirekli olarak artmaktadir.
Kisacas1 enflasyonun, hedeflenen enflasyon degerine esit olmasinin maliyeti iicret payinin
diismesi ve igsizligin artmasidir. Yeni Uzlagt modelinin Taylor tipi para politikas1 yerine
Rochon ve Setterfield (2007), Post Keynesyenlerin gelistirdigi Pasinetti’nin adil faiz orani
kuralin1 kullanmaktadir. Pasinetti’nin adil faiz oran1 kurali agagidaki gibidir:

Adil Faiz Orani:

r'—p =4 (33)
T

Rochon ve Setterfield (2007)’1n hareket noktasini olusturan reel adil faiz oraninda faiz
oranlar1 parasal lcretlerin artis oranina esitlenmektedir. Bu faiz orami ile borclarin reel
degerleri ve rantiyerlerin gelirden elde ettikleri pay sabit kalmakta ve bu faiz kurali modelinde
para politikasi, faiz oram1 kurallar1 sabitlenerek yiiriitilmekte ve reel ekonomi hedeflerine
ulagmak i¢in igsizlik ve gelir dagilimi kullanilmaktadir.

Rochon ve Setterfield (2007,s.34)'a ait Post Keynesyen modelinde para politikasinin adil
faiz kurali gergevesinde uygulanmasi durumunda ulasilacak makro ekonomik sonuglar
asagidaki (3.2) numarali sekilde gosterilmektedir. Ekonominin (28), (29), (32), (33) numaral
denklemlerle tanimlandig1 durumda para otoriteleri politika araci olan adil faiz orani ile p, U
ve w icin hedefler belirlemektedirler. Denge faiz oram r* (r* =pT +q) iken U* denge

igsizlik oranimi ifade etmektedir. Denge faiz orani sonucunda belirlenen issizlik orant,

calisanlarin ticret pazarlik giiciinii (n) ve dolayisiyla Q'1 (0 = ITHH) belirlemektedir. Sekilde

yer alan p,, ve pg egrileri denge enflasyon (p*) ve denge (w*) ticret payini belirlemekte iken

Phillips egrisi ile denge enflasyon orani (p*) ile denge issizlik oran1 (U*) arasindaki iliski
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gosterilmektedir. Faiz oranlarimin arttigi durumda issizligi artirmasi sonucu ¢alisanlarin iicret
pazarlik giicli ve enflasyon da diisecektir. Bu sebeple Phillips egrisi negatif egimli olacaktir

(Rochon ve Setterfield 2007,5.34).

p
Qen, —F il
.
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Sekil 3.2 Post Keynesyen Modelinde Denge

Yukaridaki (3.2) numarali sekilde, denge iicret paymnin, hedeflenen {iicret payina esit
oldugu (w* = wT ), buna karsin denge issizlik oranmin hedeflenen issizlik oranindan yiiksek
(U* > UT) ve denge enflasyon oraninin, hedeflenen enflasyon degerinden yiiksek oldugu
(p* > pT) durum gosterilmektedir. Bu durumda, Rochon ve Setterfield 2007, s.35), p, U ve
w ‘nin hedeflenen degerleri ile denge degerlerinin nasil uyumlastirilacagini cevaplamaktadir.
Bu noktada faiz orani (r) olan adil faiz oraninin 6nceden belirlenmesi sebebi ile para politikasi
kullanilamamaktadir. Para politikas1 yerine enflasyonu diislirmek amaclh talebi azaltacak
sekilde uygulanan maliye politikasinin kullanilmasi durumunda (7y; 'nin yiikselmesiyle
U yiikselecek ;  ve p azalacaktir) issizligin hedeflenen degerinden daha da uzaklasacag ileri
siiriilmektedir (3.2 numaral sekilde yer alan w diisecek ve w* = ' esitligi sona erecektir).
Fakat maliye politikasi ile talebin artirtlmasi amaglanirsa adil faiz orani kurali ile y; ’nin
degerinin diismesiyle issizligin hedeflenen issizlik oranina diisecegi ileri siiriilmektedir.
Uygulanan maliye politikas1 asagida verilen (3.3) numarali seklin {ist sol kosesinde

gosterilmektedir.
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Sekil 3.3 Post Keynesyen Modelde issizlik, Enflasyon ve Gelir Paylasimi

Uygulanan bu maliye politikasi g¢ergevesinde issizlik oraninin diismesi ile isgiiciiniin
pazarlik giiciiniin ve ( (Q'seviyesine)’nin artacagi ve diger yandan enflasyon oraninin (p)
hedeflenen degerinden daha da uzaklasacagi ve iicret payinin da (w) hedef degerinin {izerine
cikacag ileri siirilmektedir. Es zamanli gelirler politikasinin wy, Ve wp arasindaki farkin
azalacak sekilde (ww' ve wg') kullanilmasi durumunda enflasyon ve ticret payr hedeflenen
degerine esit olacak ve hedeflenen igsizlik oranina ulasilacaktir. Elde edilen sonuglar, (3.3)
numarali seklin iist sag kisminda yer alan p,, ve pg’nin py, Ve py, ‘e doniismesi ve sol iistteki
Philips egrisinin (PC) igeri dogru kaymasi (PC") ile gosterilmektedir. Kisacasi, bu ¢alismada
faiz oraninin 6nceden belirlendigi oranda ve adil gelir dagilimini temin edecek sekilde
belirlendigi takdirde efektif talep ve enflasyon tarafindan yon verilen ekonomide enflasyon,
igsizlik ve gelir dagilimindan olusan politika hedeflerine ulasilabilecegi ileri siiriilmektedir
(Rochon ve Setterfield, 2007, s.35-6).

Sonu¢ olarak igsizlik, gelir dagilimi ve enflasyon hedeflerini ciddiye alan politika
yapicilarin oldugu bir ekonomide para politikasinin islevi, belirlenen ve sabit kalan adil faiz
orani ile sona ermelidir. Post Keynesyen makro ekonomik politikalara maliye politikasi ve

gelirler politikasi ile ulagilabilecektir.

3.3. Faiz Kurallarina iliskin Genel Degerlendirme:

Post Keynesyenler tarafindan Yeni Uzlas1 yaklagimina alternatif olarak sunulan ii¢ faiz
orani kuralinda da faizlerin diisiik olmasinin gerekliligini vurgulanmis ve biiytime, istihdam
ve gelir dagilimimin adil olmasini temin edecek politikalar deseteklenmistir. Her ne kadar, bu
faiz kurallar1 teorik temel olarak iyi islenmis olsa da bu faiz kurallar1 tizerine yapilmis ampirik

calisma bulunmamaktadir. Post Keynesyen iktisatta faiz kurallarina iliskin yapilmis ampirik
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calisma bulunmamasinin yaninda Post Keynesyen iktisat¢ilardan olan Atesoglu (2003)'nun,
ABD ekonomisinde 1987:02-1994:01 ve 1994:02-2002:05 donemleri arasindaki federal fon
oranlar1 ve temel faiz orani arasindaki ekonometrik iliskiyi sinadigi ¢alismasi bulunmaktadir.
Atesoglu (2003), ekonometrik yontem olarak esbiitiinlesme ve nedensellik analizini tercih
ettigi calismasinda her iki donemde de federal fon oranlar1 ve temel faiz orami arasinda
esbiitiinlesmenin oldugu sonucuna ulagmistir. Nedensellik analizinin sonucunda Atesoglu
(2003), ilk donemde degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu, ikinci déonem
zarfinda da nedenselligin sadece federal fon oranlarindan temel faiz oranina dogru oldugu
sonucuna ulagmistir. Atesoglu'nun bu calismasinin yaninda ampirik bagka c¢alismalar1 da
bulunmaktadir®.

Sonug olarak, Post Keynesyen yaklasimi tarafindan gelistirilen ve teorik diizeyde kalan
faiz kurallarinin ekonometrik analizinin yapilmasi bu faiz kurallarinin daha iyi anlasilmasi
acisindan yararli olacaktir. Post Keynesyen faiz oranlarina iligkin ampirik calismalarin
yapilmasi, bu ampirik sonuglar ile Yeni Uzlasi modelinin sonuglarinin karsilastirilmasina

olanak saglayarak teorik agidan 6nemli bir ilerlemeye de katkida bulunacaktir.

?2 Bkz: Atesoglu (2007, 2008)
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DORDUNCU BOLUM
TAYLOR KURALININ TURKIYE EKONOMISINE UYGULANMASI

4.1. T.C.M.B Para Politikas1 Cercevesi

1980'li yillardan itibaren finansal serbestlestirme politikalarinin yayginlasmasi ile faiz
oranlar1 ve sermaye giris ¢ikislari serbestlestirilmektedir. Tiirkiye ekonomisi sermaye giris
cikisinin serbestlesmesiyle baslayan sermaye hareketlerinin kiiresel bazda yarattigi sorunlar
ile birlikte stirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamikleri, mali sistemdeki sagliksiz yap1 ve yapisal
sorunlar sebebiyle 1990'1 yillardan itibaren krizlerle kars1 karsiya kalmaktadir. 1990 yilindan
itibaren i¢ bor¢ stoklarinda artisin yani sira kamu agiklarinda da biiylik oranda artisin
meydana gelmesi sebebiyle reel faizlerde sicrama yasanmakta, yiiksek reel faizler kamu
kesiminin bor¢ ihtiyacini artirmakta ve Tiirkiye’yi borg¢-faiz kisir dongiisiine itmektedir.
Yiiksek finansman ihtiyaci i¢inde olan kamu bankalar1 finansman ihtiyaclarini yiiksek faizle
piyasadan karsilamakta ve bu durum kamu bankalarinin zararlarini artirmakla kalmayip mali
piyasalarda da istikrarsizlik yaratmaktadir.

Kiiresel bazda krizlerin bol oldugu 1990’11 yillarin ardindan Tiirkiye’de 2000 yilinda
enflasyonu diisirmek ve ekonomide biiyiimeyi saglamak amaclh kapsamli ekonomik programi
uygulamasina baglanmaktadir. Program dahilinde kamu agiklarinin daraltilarak siki bir maliye
politikasinin uygulanmasi ve yapisal reformlarin yapilmasi hedeflenmekte iken enflasyonist
beklentilerinin diismesi i¢in doviz kurunun hedeflenen enflasyona gore belirlenmesi ve
likidite genislemesinin yabanci para giriglerine bagli olarak sekillenmesi esas alinmaktadir.
Programin uygulanmasiyla faiz oranlar1 diismekte, i¢ talep canlanmakta ve enflasyonda
gerileme yasanmakla birlikte i¢ talepte canlanma, ham madde ve dogalgaz gibi enerji
fiyatlarindaki artis ve Euro/Dolar paritesindeki gelismeler cari agik sorununu tetiklemektedir.
Kamu bankalar ile ilgili diizenlemelerin istenen seviyede sonu¢ vermemesi, bazi politik
belirsizlikler ve kiiresel bazda sermaye hareketlerinde temkinli bir doneme girilmesi sebebiyle
Tiirkiye'ye 2000 yilinin ikinci yarisinda kaynak girisi azalmaktadir. Uygulanmakta olan kur
¢ipasina dayali para politikas1 likidite yaratim mekanizmasinin doviz girisine dayandirilmig
oldugu bu sistemde dis kaynaklarin azalmasi sebebiyle likidite artisinda azalma meydana
gelmektedir. 2000 yilinda Temmuz-Agustos aylari itibariyle ylizde 30 dolaylarina gerilemis
olan kisa vadeli faiz oranlarinda Eyliil ayindan itibaren tekrardan artis yasanmaktadir.
Bankacilik sisteminin likidite, faiz, kur riskine duyarliliginin arttigr donemde faizlerdeki artis
yabancit yatirimlart uygulanan ekonomik programinin = siirdiiriilebilirligini  sinamaya

itmektedir. Yabanci yatirimcinin iilkeyi terk etmesiyle derinlesen kriz Kasim ve Aralik ayinda
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Tiirkiye'yi yapisal reform yapmaya zorlamakta ve ardindan IMF ile yapilan anlagma dahilinde
Merkez Bankasi (MB) rezervleri artmakta ve reel faizler kriz donemine gore biiyiik oranda
artmaktadir. Diger yandan faizlerin kriz 6ncesi doneme gore yliksek olmasi gecelik bor¢glanma
ihtiyac1 icinde olan ve portfdyiinde yogun olarak Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri’ni bulunduran
kamu bankalarinin mali yapilarin1 daha ¢ok bozmaktadir. Subat ayinda Hazine ihalesi dncesi
Tiirk Lirasi’na olan glivenin tamamen kaybolmasi ve 19 Subat’ta biiylik oranda doviz talebi
olmas1 sonucunda MB’nin likidite sikintis1 ¢ekmesi sebebi ile giinliik bazda yiiksek likidite
ihtiyaci i¢inde olan kamu bankalar1 6deme sikinti ile karsi karsiya kalmaktadir. Yasanan
krizler; faizlerde ve enflasyonda artis doviz kurlarindaki dalgalanmalar, reel ve mali sektorde
onemli sorunlara yol agmaktadir (TCMB, Tiirkiye nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi).
Tiirkiye’de parasal hedefleme ile doviz kuru hedeflemesinin uygulandigi 1995-2001
yillarinda para politikasinin mali baskinliga gére sekillenmesi ve enflasyonla miicadele yerine
piyasalarda finansal istikrar1 saglamaya odaklanmak zorunda kalinmasi sebebiyle enflasyon
istenen seviyelere diistirilememistir. Diger yandan, bu dénemde yiikksek kamu finansman
aciklart ve cari acigin azaltilmasmma ve doviz kuruna odaklanilirken yapisal reformlarin
eksikligi ve enflasyon beklentilerinin diisiiriilmesine iliskin gerekli énlemlerin alinmamasi

enflasyondaki diigiisii sinirlamamaktadir (Oguz, 2010, s.4-5).

4.1.1.2001-2007 Dénemi TCMB Para Politikas1 Uygulamalari

2001 yilinda gergeklesen bankacilik ve finans sektorii krizlerinin ardindan makro
ekonomik politikalarda farklilasma ger¢eklesmekte ve yapisal degisim siirecine girilmektedir.
Bu donemde TCMB, doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakmakta ve Tiirkiye’nin kroniklesmis
enflasyon sorununu ¢ozmek amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya
baslamaktadir. Fakat kriz sonrasinda yasanan belirsizlik ortaminda enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmasi i¢in gerekli kosullarin biiyiik 6l¢iide saglanamamasi sebebiyle enflasyon
hedeflemesi rejimine asamali olarak gecilmesine karar verilmektedir. Karar dahilinde 2002-
2005 donemleri arasinda “’Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi’’ altinda ara rejim
uygulanmasina karar verilmektedir. Merkez bankasi, ortiikk enflasyon hedeflemesi donemini
acik enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢is donemi olarak gormekte ve bu donem zarfinda
iletisim politikalarinin, seffaflik ve kurum yapinin saglanmasi hedeflenmektedir. Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasinin politika araglar1 kullanilarak enflasyon
hedefleri sayisal olarak aciklanmakta ve resmi olarak ilan edilmemektedir. Ortiik enflasyon
hedeflemesinin giidiildiigli zaman diliminde Merkez Bankasi’nin alt yapisi gii¢lendirilmekte
ve merkez bankasinin araglari ¢esitlendirilmektedir. Kroniklesen enflasyonun diisiiriilmesinin

hedeflendigi bu donem zarfinda enflasyon hedefleri iist sinir olarak agiklanmaktadir. Merkez
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bankas1 ile hiikiimet enflasyon hedeflerini birlikte belirlemekte, para politikasi ve maliye
politikast birlikte masaya yatirilmaktadir. Bu sayede bir donem para politikasinin saglikli
caligmasimi engelleyen mali baskinlik sorun olmaktan ¢ikmaktadir. Mali disiplinin
saglanmasi, enflasyon hedeflerine ulagilmasi sonucunda iktisat politikalarina itibar artmakta
ve enflasyon beklentileri ile hedefler arasindaki farklarda azalma yasanmaktadir. Ayrica,
doviz kurlarindaki ve finansal piyasalardaki oynaklik azalmakta ve ekonominin dalgali doviz
kuru rejimine uyumu artmakta, enflasyondaki dalgalanmanin minimize edilmesiyle de

nominal ve reel faizlerde gerileme yasanmaktadir (Kara ve Orak, 2008, 5.37-47).
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Sekil 4.1 Y1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yilhk TUFE Oram

Ustteki sekilde yer verildigi iizere uygulanan politika sayesinde 2001 yilinda % 68
dolaylarinda olan enflasyon orani, enflasyon hedeflemesine gecildigi 2002 yilinda 29.75,
2004 yili itibariyle 9.3 degerine, 2005 yilinda da 7.7 degerine basarili bir sekilde
diistiriilmekte fakat 2006 yilinda ortaya ¢ikan petrol, altin ve islenmemis gida fiyatlarini
kapsayan arz soklar1 sebebiyle enflasyon orani 9.7 seviyesini gérmektedir.

Merkez bankasi oOrtiik enflasyon doneminde elde ettigi basaridan yola ¢ikarak 2006
yilindan itibaren “’acik enflasyon hedeflemesine’” ge¢mektedir (Kara ve Orak,2008,s.48).
Enflasyon hedeflemesi kapsaminda MB’nin temel para politikas1 araci olarak Bankalararasi
Para Piyasast ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Repo-Ters Repo Pazari’nda
uygulanmakta olan gecelik faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Para Politikas1 Kurulu temel
politika araci olan bu faiz kararlarin1 toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina iligkin
gostergeler, parasal gostergeler ve kredi biiyiikliikleri, kamu ve ozel sektdr fiyatlama

davraniglari, enflasyon beklentileri, doviz kurlart ve dissal soklarina bagli olarak
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belirlemektedir. Uygulanan agik enflasyon rejiminde para politikasi yilda dort kez enflasyon
raporu hazirlamaktadir. Temel iletisim araci olan bu enflasyon raporlarinda enflasyonun seyri
ile makroekonomik ve finansal gelismelere iliskin analizler, olas1 risk durumunda MB’nin
uygulayacagi politikalar ve gelecekte faize iliskin sinyaller yer almaktadir. Uygulanan rejim
cergevesinde doviz kuru arz ve talep kosullarmma bagli olarak sekillenmekte ve doviz
kurlarindaki asirt oynaklik durumlarinda MB doviz piyasalarina dogrudan alim ya da satim

yaparak miidahalede bulunabilmektedir (Kara ve Orak, s.48-53).

4.1.2.2008 Kiiresel Kriz Sonras1 TCMB Para Politikas1 Uygulamalari

ABD'nin 11 Eylil 2001'den itibaren ekonomiyi canlandirmak amaciyla kisa vadeli faiz
oranlarini diisiik tutmasinin ardindan kredilerin maliyetlerinin diismesi bireysel tiiketimin
artisina tasarruflarin ise azalmasina yol agmaktadir. Uygulanan diisiik faizli politika ile konut
satin almak kolaylagmakta ve konut talebi orta ve dar gelirli kisiler tarafindan artmaktadir.
ABD Merkez Bankasi'min (FED) politika faiz oranlarini uzun donem diisiik diizeyde
tutmasiyla bir taraftan kredi patlamasi yasanmakta ve konut piyasasinda asir1 siskinlikler
olugmakta iken diger yandan diisiik faizler finansal kuruluslari daha c¢ok kar edebilmek
amactyla risk almaya itmektedir. 2004 yilinda FED'in enflasyonu sonlandirmak amaciyla faiz
oranlarint %1 seviyelerine ¢ikarmasiyla baslayan kriz siireci 2006 yilinda faizlerin %5.25
seviyelerine taginmasiyla daha da belirginlesmektedir. Diger yandan finansal kuruluslarin kar
amaciyla dagittigr kredilerin riskli olmast ABD'nin kredi hacmini artirmakta ve mali yapinin
bozulmasina yol agmaktadir. 2007'de en biiyiik ikinci ipotekli kredi kurulusunun iflasinin
ardindan 2008'de 158 yillik yatirim bankasi olan Lehman Brother'in iflasinin ardindan kriz
yiiziinii alenen gdstermektedir. ABD'min konut piyasasinda baslayip sonra likidite sorununa
doniisen bu kriz ABD'li bankalarin risklerini yabanci yatirimlara aktarmasiyla Avrupa ve tiim
diinyaya yayilmaktadir. Krizin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelere sigramasiyla
geleneksel politikayr secerek 2008 yilinin sonuna kadar faiz oranlarini kontrollii olarak
diisiiren bu {ilkeler, enflasyon oranlarinin diisme egiliminde olmasini da firsat bilerek faiz
oranlarini hizli bir sekilde diisiirmeye baslamaktadirlar. Enflasyon oranlar1 diisiik oldugundan
faiz oranlarimmi biiylik oranda indiren iilkeler mevduat garantileri, yurtici likidite kolayligi,
bankalar1 yeniden sermayelendirme, bankalarin borclarma devlet garantisi gibi bankacilik
sektorii diizenlemelerine giderlerken gelismekte olan iilkelerde faiz indirimi sinirh
kalmaktadir. Bu {ilkeler daha ¢ok yurt i¢i likidite kolayligi saglayarak krizi atlatmaya
caligmaktadirlar. Krizin ilerleyen asamalarinda tek politika aract olan faiz oranmi ile fiyat

istikrar1 saglayan enflasyon hedeflemesi politikas1 yerine birden fazla aracin kullanildig:
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esnek enflasyon hedeflemesine bagvurulmaktadir. Dolayisiyla, esnek enflasyon hedeflemesi
ile geleneksel olmayan para politikalari uygulamalarina yonelinmektedir(Vural, 2013, s.3-20).

Kiiresel kriz ortaminda TCMB ise finansal sistemi ve kredi piyasasini korumayi
hedefleyerek likidite destegini artirmakta ve faiz oranlarini diisiirmektedir. TCMB, 2008
Kasim aymdan itibaren bir yillik zaman diliminde faizleri 1025 baz puan diisiirerek
gelismekte olan iilkeler arasinda en erken faiz indirmeye baslayan ve en fazla faiz indiren
merkez bankasi olmustur. Alinan tedbirler ile Tiirkiye ekonomisinin toparlanma siirecine
girmesinin yaninda i¢ talebin ve Tirk lirasinin degerinin artmasi ithalat artigsini hizlandirmakta
fakat diger iilkelerin de kriz ortaminda olmasi sebebiyle ihracatta toparlanma goérece daha
zaylf kalmaktadir. Diger yandan faiz indirimleri ve bol likiditenin etkisi ile gerceklesen
kiiresel captaki sermaye hareketleri iilkemizdeki tiikketimi artirmakta ve Tiirk lirasini
degerlendirmektedir. Cari dengenin bozulmasi ve sermaye hareketleri ile portfoy
yatirnmlarinin artmasinin ardindan makroekonomik ve finansal istikrarin devaminin
saglanmasi agisindan TCMB alternatif para politikasin1 giindeme getirmektedir (Bas¢1 ve
Kara, 2011, s.2).

TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde iktisadi performansin olumlu seyri ve kredilerdeki
toparlanma iizerine kiiresel kriz oOncesi likidite uygulamalarina geri donme ve para
politikasinin yeniden diizenlenmesi amaciyla c¢ikis stratejisini aciklamaktadir. Strateji
kapsaminda TCMB ¢esitli araglar vasitasiyla kredi ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayr1 kontrol
altinda tutarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglama hedefi gilitmektedir
(Vural,2013,s.56). Yeni politika ile dis denge, kredi genislemesi ve sermaye akimlarinin
yarattig1 kirilganliklara kars1 ekonominin giiclendirilmesi ve ekonomide istikrarli bliylimenin
saglanmasi amacglanmaktadir. Yeni politika kapsaminda kullanilan temel araglar ve aktarim

mekanizmasi Tablo 4.1'de gosterilmektedir (Kara, 2012, 5.2-6).

Tablo 4.1 Tiirkiye'nin Politika Araglar: ve Amaclar:

/ ARACLAR \ / AMACLAR \

Aktarim Kanali

++ Faiz Koridoru % Fiyat Istikrar1

Haftalik Repo Faizi
Likidite Yonetimi

\ «» Zorunlu Karsiliklar / \ /

Kaynak: TCMB (Kara, 2012,s.6)

% Krediler

. % Fi isti
& Déviz % Finansal Istikrar
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TCMB, kiiresel ekonomide hiikiim siiren belirsizlikler ve risklere kars1 gerekli politikalart
alabilmek amaciyla 2010 yilinin sonundan itibaren faiz koridorunu kullanmaya baglamaktadir.
TCMB'in bankalara gecelik bor¢ verebilecegi ve bankalardan gecelik borg alabilecegi faiz
seviyelerinin arasinda kalan alana faiz koridoru adi verilmektedir. Uygulanan bu politikayla
koprii niteligindeki krediler ve doviz kanali ile faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin
kullanilarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrarinin saglanmasi amaglanmaktadir.

TCMB'in 14 Nisan 2010 yilinda yiirtirliige koydugu c¢ikis stratejisi ile alinan likidite
yonetimi karar1 ¢ergevesinde 2001'de Kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
kapsaminda bankalardan temin edilen Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ve ilerleyen
yillarda doviz alimi nedeniyle olusan likidite fazlasi Mayis 2010'a kadar repo ve ters repo ile
cekilmektedir. 2010 Mayis ay1 itibari ile olusan likidite sikintis1 ise bir hafta vadeli repo
ithaleleri ile saglanmaktadir. 18 Mayis 2010 Kurul karar1 ile teknik faiz uygulamasinin
baslamasinin ardindan bir hafta vadeli repo ihaleleri sabit faiz oranindan miktar ihalesi ile
gerceklestirilmekte ve bu sekilde bir hafta vadeli repo ihale faiz orani politika faiz orani
olarak nitelendirilmektedir (Vural, 2013, s.65-66).

Bankalara haftalik repo ihale faiz orani karsiliginda fonlama yapabilmekte olan TCMB
haftalik repo faiz orani ve faiz koridorunu her ay diizenlenen Para Politikast Kurul'unda
kamuoyuna duyurmaktadir. Kamuoyuna agiklanan faizler disinda gecelik piyasada olusan
faizlerin 6nemini Kara (Kara, TCMB Calisma Tebligleri 2012, No:12/17, s.8) su sekilde ifade
etmektedir: "Yeni sistemde, bir haftalik vadede yapilan fonlamanin miktarinin giinliik olarak
degistirilmesi suretiyle piyasada olusan faizin seviyesi giinliik frekansta ayarlanabilmektedir".
TCMB gecelik piyasa faiz oranlarmi faiz koridorun igerisinde dalgalanmasina olanak
taniyarak bankalarin fonlama maliyetlerindeki belirsizlik ve risk ile bankalarin spekiilatif
hareketlerden kaginmasini saglamaktadir. Sermaye akimlarinin giiglii oldugu donemlerde faiz
koridoru asagiya dogru genisletilerek bankalarmm kredi arzi engellenir iken sermaye
akimlarimin yavagladigi ve kur oynakliginin arttigi donemlerde doviz kuru oynaklig
azaltilarak faiz koridoru yukariya dogru genisletilmektedir (Vural, 2013, 5.64-65). Sermaye
akimlarmin giiclii oldugu doneme isaret edebilecegimiz kiiresel krizinin etkilerinin devam
ettigi Aralik 2010 tarihinde TCMB, kisa vadeli ve spekiilatif amagli sermaye girislerini
caydirmak i¢in ilk olarak borglanma faizini diisiirmekte, bor¢ verme ve alma faizi arasindaki
fark: acarak para politikasinda faizlerde oynakligin artisina izin vermektedir (Bas¢1 ve Kara,
2011, s.14).

(4.2) numarali sekilde TCMB'min 2011 tarihinden itibaren uyguladigi faiz koridoru
politikasina yer verilmektedir. 2011 itibariyle bankalararas1 gecelik repo faizleri ve TCMB

ortalama fonlama faizi dalgali bir seyir halinde iken gecelik bor¢ alma, gecelik bor¢ verme ve
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1 haftalik repo faiz oranlarinda daha az dalgalanma ile karsilasilmaktadir. 2010 Agustos ay1
itibariyle 2014 yilinin ilk ayina dek % 6 dolaylarinda istikrarli bir seyir izleyen 1 hafta vadeli
repo faiz oran1 28 Ocak 2014 Para Politikas1 Kurulu Karar1 ile yiizde 11 seviyesine
cikartilmistir. Ayni karar ¢ercevesince TCMB borg alma ve bor¢ verme faizlerinde de keskin

bir artis s6z konusu olmaktadir.

Gecelik Borg Alma-Verme Faiz Koridoru e TCMEB Ortalama Fonlama Faizi (5 giinliik HO)
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Sekil 4.2 TCMB Faizleri ve BIST Gecelik Faizler(Yiizde) (www.tcmb.gov.tr)

TCMB'nin 2010 Yili'nin son ¢eyreginden itibaren uygulamaya basladigi cikis stratejisi
kapsaminda aktif olarak kullanimina karar verilen zorunlu karsiliklar, bankalarin ve diger
finansal kuruluslarin mevduat, menkul kiymetler ve yurt dis1 bor¢glanma gibi kaynaklarinin
belirli bir orandaki kisminin Merkez Bankasi nezdinde tutmak zorunda olduklar1 kaynaklar
ifade etmektedir (Vural, 2013, s.65-66). Kredi arzini etkilemek amaciyla kullanilan zorunlu
karsiliklar sermaye girislerinin arttigi zamanlarda yliikseltilerek kredi arzinin diistiriilmesi
hedeflenmektedir. Diger yandan sermaye girislerinin azaldig ve risk algisinin olustugu zaman
diliminde disiiriilerek kredilerde artisin olmasi hedeflenmektedir. Zorunlu karsiliklar kredi
kanalin1 dogrudan maliyet ve likidite kanali ile etkilemektedir. Dogrudan maliyet, karsilik
oranlarindaki degisimlerin bankalarin kaynak maliyetlerini etkileyerek kredi ve ya mevduat
faizlerine yansimasi ile meydana gelmektedir. Diger yandan likidite kanali ise zorunlu karsilik
oranlar1 degisimi sonrast likidite sikintis1 icinde olan bankalarin kredi genislemesinin
engellenmesiyle gergeklesmektedir . Zorunlu karsiliklarin kredi arzi {izerindeki etkisi biiyiik
Olclide likidite kanali ile gerceklesmekte ve zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi faiz
koridoru etkinligini artirmaktadir (Kara, 2012, 5.12-13).

TCMB, 2010 yilindan itibaren dig soklardan korunmak amaciyla aktif olarak kullandigi
zorunlu karsiliklar kapsaminda uygulamaya koydugu rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ile

Eyliil 2011'de bankalarin Tiirk liras1 (TL) karsilik oranlarinin Yabanci para (YP) ve 11 Ekim
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2011'de altin cinsinden temin edilmesine olanak tanimaktadir. Birim TL zorunlu karsilik
basina temin edilebilecek YP ve altin karsiligini belirleyen katsayilara rezerv opsiyonu
katsayisi (ROK) ad1 verilmektedir (Alper, Kara ve Yorikoglu, 2012, s.3). ROM’u otomatik
dengeleyici olarak kullanan TCMB baslangigta %10 seviyesindeki katsayilar1 Agustos
2012’de doviz ig¢in %60 ve altin icin %30 seviyesine ¢ikarmistir (Vural,2013 TCMB
Uzmanlik Tezleri, s.71). ROM ile sermaye girislerinin arttigi donemlerde zorunlu karsilik
oranlarinin doviz olarak tutulmasi ile TL'min doviz karsisinda degerlenmesi ve bankalarin
doviz olarak kredi vermesi engellenmektedir. Sermaye ¢ikislarinin yogun oldugu dénemlerde
ise bankalar zorunlu karsiliklar1 doviz olarak temin etmeyi birakarak piyasada doviz
likiditesini artirmakta ve boylelikle sermaye giriglerindeki dalgalanmalarin déviz kuru ve
finansal piyasalar lizerindeki etkisi hafifletilmektedir.

TCMB, biitiin diinyay1 etkisine alan kiiresel krizin etkilerinden korunmak, makroekonomik
ve finansal istikrarinin saglanmasi amaciyla faiz koridoru, doviz kuru ve kredi kanali ile
zorunlu karsiliklar politika araclarini kullanmistir. Cesitli politika araglart ve aktarim
mekanizmas1 uygulamalarinin yiiriitilmesinin ardindan elde edilen enflasyon oranlar1 ve

hedeflenen enflasyon oranlari (4.3) numaral sekilde gosterilmektedir.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

W Hedef [ Gergeklesen

Sekil 4.3 Y1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yilhk TUFE Oram

Iki degisken arasindaki farkin en cok kiiresel krizin biitiin diinyay: etkilemeye basladig
2008 ve etkisini devam ettirdigi 2011 yilinda acildig1 goriilmektedir. Durmus Yilmaz (TCMB,
2008 Yillik Rapor, s.10,s.11)"in da belirttigi iizere, 2008 yilinda enflasyon kiiresel gelismeler
tarafindan sekillenmekte ve yilin ilk yarisinda siiregelen arz soklari biitiin diinyada enflasyonu
yiikseltmektedir. 2011 yilinin ilk ¢eyreginde emtia fiyatlarinin artis1 ve Agustos ayinin sonuna
dogru kiiresel risk istahinin azalmasi sonucu Tiirk lirasinda asir1 deger kaybi

gerceklesmektedir. Gozlenen deger kaybi ve yilin son ¢eyreginde yonetilen/yonlendirilen
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fiyat ayarlamalar1 sonucu TUFE orani hedefin ¢ok iizerinde seyretmektedir (TCMB 2011
Yillik Rapor, $.48-49). 2011'i takip eden yillarda da TUFE hedeflenen oranin iizerinde
gerceklesmistir. Fakat iki degerin arasindaki fark goérece daha azdir.

Sonug olarak, 1980'li yillarda kiiresel capta sermayenin serbestlestirilmesi, 1990'1 yillarda
serbestlesen sermayenin yurt icindeki etkisi ve bankacilik mali sistemi, 2000'li yillara
gelindiginde ise bankacilik krizleri ve 2008 kiiresel kriz unsurlart TCMB'i farkli politikalar

uygulamaya sevk etmektedir.

4.2. Taylor Kurali'min Tiirkiye Ekonomisine Uygulanmasi
4.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Literatiiriine Yonelik Ampirik Calismalar

Enflasyon hedeflemesine yonelik ampirik ¢aligmalar, John Taylor’un gelistirdigi kural
cergcevesinde yapilmaktadir. John B. Taylor (1993)'un ABD ekonomisi ig¢in gelistirdigi
enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasi tepki fonksiyonu, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin ve merkez bankalarinin para politikalarini mercek altina almakta kullanilmistir.
Daha c¢ok gelismis tllkeler icin yapilan bu g¢aligmalarda farkli ekonometrik yontemler
kullanilmustir.

Taylor (1993), bir¢ok caligmaya konu olan ¢aligmasinda merkez bankasi para politikasi
tepki fonksiyonunu gelistirmekte ve bu tepki fonksiyonu aracilifiyla para politikasini
tanimlamaktadir. Taylor’un ABD ekonomisi i¢in gelistirdigi tepki fonksiyonunda faiz orani,
enflasyonun hedeflenen enflasyon degerinden sapmasinin ve {iretim agiginin bir fonksiyonunu
olusturmaktadir. Taylor kurali gergevesinde cari donemde enflasyon oraninin hedeflenen
enflasyon degerinden sapmasi ya da cikti degerinin ¢ikti hedefinden sapmasi durumunda
merkez bankasi nominal faizi degistirerek miidahale etmektedir. Taylor, bu ¢alismasinda
ABD ekonomisinin 1987-1992 donemine ait federal fon oranlari, enflasyon ve ¢ikti
degiskenlerini OLS yontemiyle analiz etmektedir. Bu calismada, faiz oranlarinin enflasyon
ve ¢ikt1 agigina olan uzun donem tepkisinin 0.5 olarak gerceklestigi ve enflasyonun hedef
deger olan 2'den sapmasi veya reel ciktinin trend degerini asmasi durumunda federal fon
oranlarinda artig yasanacagi sonucuna varilmaktadir.

Clarida, Gali ve Gertler (1998) calismalarinda G3 (Almanya,Japonya ve Amerika) ve E3
(Birlesik Krallik,Fransa ve Italya)'den olusan iki ayr1 grubun 1979:10-1994:12 dénemine ait
para politikalarin1 Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile analiz etmektedir.
Taylor'dan farkli olarak ileriye doniik gerceklesmis enflasyon oranmin ve faiz diizlestirme
degiskeninin kullanildigt bu calismada G3 grubu merkez bankalarinin agirlikli olarak

enflasyona odaklandigi, c¢iktiya verilen tepkinin gorece daha az oldugu sonucuna
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varilmaktadir. E3 {ilkelerinde de Taylor kuralinin gegerli oldugu fakat sabit doviz kuru
mekanizmasi ile kredibilitenin saglanmasinin zor oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Bernanke ve Gertler (1999) calismalarinda Clarida, Gertler ve Gali (1998) tarafindan
gelistirilen ileriye doniik reaksiyon fonksiyonunu kullanarak Amerika ve Japonya’nin 1979
sorasi para politikalarini analiz etmektedir. FED’in enflasyon beklentileri ve beklenen ¢ikti
aciklart degisikliklerine giiclii tepki gosterdigini fakat stok fiyati degisikliklerine duyarsiz
kaldiklarini tespit etmislerdir. Japonya’nin analiz sonucunun ABD’nin sonuglarina nazaran
daha az tatmin edici oldugunu saptayan Bernanke ve Gertler, Japonya’da uygulanan ucuz para
politikasinin stok fiyatlarin1 1987-89 yillarinda artirdigi sonucuna varmiglardir. 1990 yilinda
stok fiyatlarinda meydana gelen kirilma sonrasi Japonya para otoritelerinin diigmekte olan
enflasyona agresif tepki vermemeleri 1992-1996 donemlerinde para politikasinin ¢ok siki
olarak uygulanmasina sebep olmustur. Calismanin sonuglar1 itibariyle degisen
makroekonomik kosullar karsisinda nominal faiz orami ayarlamalarinin ¢ok yavas oldugu
sonucuna varilmistir.

Nelson (2000) calismasinda Birlesik Kralligi'nin 1972-1997 dénemine ait para politikasini
faiz diizlestirme degiskeninin eklendigi Taylor kurali ile analiz etmektedir. Nelson, analizini
1972-1976 ve 1976-1979 donemlerini igeren iki ayri periyot dahilinde yapmaktadir. 1972-
1979 donemini kapsayan analizinde VAR yoOntemini tercih ederek geriye doniik ve ileriye
doniik beklentiler altinda ¢alismasini yapmaktadir. Analizinin sonucunda Nelson, kisa donem
faiz oranlarinin ge¢mis donem ¢ikt1 agigina bagl olarak belirlendigini, cari donemde meydana
gelen c¢iktt veya enflasyon oranindan ve gelecek donem enflasyon beklentilerinden
etkilenmedigi sonucuna ulagmaktadir. 1980’li donemler siki para politikasinin izlendigi ve
enflasyonun kontrol altina alindigi donemlerdir. Faiz oranlarmin yiiksek oldugu bu
donemlerde faiz oranlar1 yurticinde meydana gelen enflasyon oranlarma bagl olarak degil
daha c¢ok yurt dis1 faiz oranlarina baglh olarak sekillenmektedir. Ayn1 sekilde 1990’11 yillarda
da faiz oranlarinin enflasyona olan uzun doénem tepkisi ¢ok kuvvetli degilken 1997°den
sonraki donemde faiz oranlarinin enflasyon ve ¢ikt1 agigina olan uzun doénem tepkisi
Taylor’'un ABD ekonomisi i¢in tanimladigt 1.5 ve 0.5 degerlerine ¢ok yakin olarak
gerceklesmektedir.

Osterholm (2003), Taylor kuralinin ABD’nin 1960:1-1994:4, Avustralya’nin 1993:01-
2001:04 ve lIsveg’in 1992:04-2002:02 ddnemlerine ait para politikalarinda gegerli olup
olmadigini stnamaktadir. Analizini ADF ve KPSS testi ile yapan Osterholm, ABD ekonomisi
icin enflasyon orani, federal fon orani ve potansiyel ¢iktt degiskenlerini, Avustralya
ekonomisi icin ¢ikt1 agigi, nakit para hedef degeri ve enflasyon degiskenlerini Isveg icin

yapilan analizde de ¢ikti acgigi, repo faiz oranmi ve enflasyon oranlar1 kullanmaktadir.
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Calismanin sonucunda Taylor kuralinin ABD'nin 1960:01-1979:02 dénemlerine ait para
politikasi ile uyumlu oldugu 1979 itibariyle de degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
azaldig1 tespiti yapilmaktadir. Aymi sekilde, Taylor kuralinin Avustralya ve Isve¢ para
politikalarmi1 aciklamada yetersiz oldugunu ileri siiren Osterholm, Clarida, Gali ve
Gertler(1998)'in bu sebeple Taylor kuralina faiz diizlestirme degiskeni ve ileriye doniik
beklentileri eklediklerini ileri siirmektedir.

Gascoigne ve Turner (2003) ¢alismalarinda Ingiltere'nin 1997:06-2003:03 dénemine ait
aylik ¢ikt1 bilyiime orani, enflasyon ve repo faiz oran1 degiskenlerini kullanarak Ingiltere para
politikasini tahmin etmektedir. Analizinde Logit ve Probit modellerini kullanan Gascoigne ve
Turner faiz oranmi degisikliklerine agirlikli olarak enflasyonun degil ¢ikt1 bliylimesinin sebep
oldugunu tespit etmektedirler.

Shibamoto(2008), Japonya’nin 1988:11- 2001:01 ddénemine ait para politikasini ileriye
doniik beklentiler yaklagimi altinda GMM yontemi ile analiz etmektedir. Calismasinda sanayi
tiretimi, hane halki harcanabilir gelir, igsizlik orani, enflasyon, para stoku, efektif doviz
kurunu da iceren 148 ayr1 degisken kullanmaktadir. Analiz sonucunda Shibamoto, Japonya
Merkez Bankasi’nin 1988-2001 doneminde sadece enflasyona tepki gosterdigi ¢ikti dengesine
tepki gostermedigi sonucuna varmaktadir.

Vasicek (2009) caligmasinda Avrupa Birligi’ne yeni girmis olan 12 {ilkenin 1999-2007
donemine ait enflasyon orani, ¢ikti, sanayi iiretimi, doviz kuru, M3 para arzi, hisse endeksi ve
faiz oran1 degiskenlerini kullanarak bu iilkelerin para politikalarini analiz etmektedir. Faiz
orani olarak 3 aylik bankalar arasi faiz orani kullanilir iken bankalar aras1 gecelik faiz orani
robust degisken olarak kullanilmaktadir. Analizini OLS, GMM ve GARCH yontemi ile yapan
Vasicek calismasinda Bulgaristan, Kibris ve Slovenya iilkelerinde geriye doniik beklentilere
dayali yaklagimin gegerli oldugunu Macaristan, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya
tilkerinde ekonominin ileriye doniik yaklasima dayandigi sonucunu elde etmektedir. Vasicek,
Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Malta iilkelerinde ise her iki yaklasimin da gecerli
oldugunu tespit etmektedir. Analizin sonucunda 12 iilkenin merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesini doviz kuru hedefine tercih ederek agirlikli olarak enflasyona odaklandiklar
sonucuna varmaktadir.

Orlowski (2010) ¢alismasinda Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan’in ileriye dontik
beklentiler altinda 1999:01-2009:05 donemlerine ait para politikalarinin agik ekonomi para
politikasi ile uyumunu OLS yontemi ile sinamaktadir. Calismasinin sonucunda Orlowski, Cek
Cumhuriyeti, Polonya merkez bankasi faiz orani politikalarinin enflasyon sapmasina daha ¢ok
tepki gOsterirken Macaristan para politikasi otoritelerinin agirlikli olarak doviz kuruna tepki

gosterdigini tespit etmektedir.
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Carvalho ve Moura (2010) calismasinda Latin Amerika iilkelerinden en biiyiikk yedi
tilkenin (Meksika, Brezilya, Meksika, Brezilya, Sili, Peru, Meksika) para politikalarini analiz
etmektedir. Analizin sonucunda makroekonomik degiskenlere igsel para politikasi ile tepki
veren bu iilkelerden Meksika ve Brezilya’nin kati para politikas1 uyguladigi, Sili ve Peru’nun
enflasyona karst ilimli para politikast uyguladigi sonucuna ulasilmistir. Diger yandan
Carvalho ve Moura Arjantina, Kolombiya ve Veneziiela’nin enflasyon dalgalanmalarini
azalticit nominal faiz orami degisikliklerine gitmediklerini ve gevsek para politikasi
uyguladiklarini tespit etmislerdir.

Taylor kurali ile ilgili birgok yabanci literatiiriin yani sira ¢ok sayida yerli literatiir de
bulunmaktadir. Tirkiye’de yapilan bir grup ¢alismada (Ongan,2004) Taylor kuralinin gegerli
oldugu ongoriisiiyle analiz yapilir iken birgok ¢aligmada da (Pehlivanoglu,2014; Kesriyeli ve
Yal¢in,1998; Caglayan,2005; Lebe ve Bayat,2011; Aklan ve Nargelecekenler,2008 ve 2011;
Yaprakli,2011; Ardor ve Varlik,2014; Yazgan ve Yilmazkuday,2004) Taylor kurali
formiilasyonun yetersiz oldugu gerek¢esiyle modele ileriye doniikk veya geriye beklentiler
altinda faiz oran1 diizlestirme kurali veya doviz kuru gibi degiskenler eklenmektedir. Konuyla
ilgili olarak yapilmis bu calismalar, kullanilan ekonometrik yontem itibariyle birbirlerinden
farklilik gostermektedir. Yapilan bu c¢alismalarda cogunlukla Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM), VAR (Vektér Otoregresif Model) ve esbiitiinlesme yontemleri
kullanilmaktadir.

Taylor kuralinin gegerli oldugu varsayimi ile analizini yapan Ongan (2004) Tiirkiye'de
mevduat faiz oranlarinin 1988:01-2003:03 déneminde Taylor kuralina bagl olarak belirlenip
belirlenmedigini sinamaktadir. Calismasinin sonucunda mevduat faiz oranlarinin enflasyon ve
nominal doviz kuru ile istatistiksel olarak anlaml bir iliski i¢inde oldugunu saptamaktadir.

Pehlivanoglu (2014), parasal otoritenin kurala dayali bir para politikasi izleyip
izlemediginin tespitini yaptig1 calismasinda Tiirkiye'nin 1987:01-2013:03 donemine ait
ceyreklik verilerini kullanmaktadir. Taylor tipi faiz orami reaksiyon fonksiyonunu GMM
teknigi ile ileriye dontik beklentiler altinda tahmin eden Pehlivanoglu Taylor kuralinin TCMB
para politikasi ile uyumlu oldugu sonucuna varmaktadir.

Kesriyeli ve Yalgin (1998) ise geriye ve ileriye doniik Taylor tipi tepki fonksiyonunu iki
asamali OLS yontemi ile tahmin etmektedir. Enflasyon acigi, liretim acig1 ve bankalar arasi
faiz oran1 degiskenlerinin 1987-1999 donemine ait iicer aylik verileri kullanilarak analiz
yapilmustir. Geriye doniik beklentilere dayali analizde iiretim agi1g1 ve enflasyonun faiz ile
pozitif iligkili oldugu sonucunu elde ederlerken ileriye doniik beklentiler altinda enflasyon ve

iiretim ac181 degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu saptamaktadirlar.
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Caglayan (2005), Taylor kuralinin gegerliligini sinamak amaciyla Tiirkiye'nin Mart 1990-
Aralik 2004 verilerini multinominal logit modeli ile analiz etmektedir. Analizinin sonucunda
faiz oranlarinin disiiriilmesinde enflasyon sapmasi ve {iretim agiginin etkili oldugu sonucunu
elde ederken faiz orami yiikseltme kararinin bu iki degiskene gore verilmedigini
saptamaktadir.

Lebe ve Bayat (2011), ¢alismalarinda Taylor kuralin1 déviz kurunu da icerecek bigimde
genisletmislerdir. Tiirkiye'nin 1986:05-2010:09 donemine ait aylik verilerinin VAR yontemi
ile analiz edildigi bu analizde faiz oranm1 olarak merkez bankasinin kisa vadeli krediler i¢in
ongordigi reeskont faiz oranmin kullanilmasi durumunda Taylor kuralinin gecerli oldugu
sonucuna varilmistir.

Aklan ve Nargelegekenler (2008), para politikasinin Taylor kuralina bagli olarak belirlenip
belirlenmedigini sinamak amaciyla 2002 sonrast TCMB geriye doniik reaksiyon
fonksiyonunu tahmin etmiglerdir. Modelin tahmininde GMM'yi kullanan Aklan ve
Nargelegekenler, TCMB'nin faiz belirleme siirecinde enflasyon orani disinda iiretim agigina
ve doviz kuruna da odaklanildigi sonucuna varmislardir. Aklan ve Nargelegenler (2011) diger
calismalarinda TCMB'nin enflasyon ve ¢ikt1 a¢i1g1 disinda hisse senedi fiyatlarindaki degisime
tepki gosterip gostermediklerini sinamiglardir. Tirkiye'nin 2001:01-2010:09 doénemine ait
verilerinin GMM ile analiz edildigi bu calismada hisse senetlerinin denge degerlerinden
sapmasina verilen tepkinin ¢ok diisiik diizeyde oldugu sonucu elde edilmistir.

Yaprakli (2011) ise acik ekonomi para politikast kuralinin 2001:08-2009:09 doneminde
Tirkiye'de gegerli olup olmadigini sinadig1 ¢calismasinda sinir testi yaklagimini kullanmastir.
Analizinin sonunda agik ekonomi para politikasinin gecerli oldugu sonucuna varan Yaprakl
enflasyon ve liretim agiginin pozitif bir iligki i¢inde oldugunu fakat déviz kurunun kisa dénem
faiz oranini negatif olarak etkiledigi sonucuna varmaktadir.

Ardor ve Varlik (2014), ileriye doniik Taylor kuralinin TCMB para politikasi ile uyumlu
olup olmadigimi GMM yontemi ile analiz etmektedir. Ceyrek donemlik veriler kullanarak
Tirkiye'nin 2002:01-2012:04 donemlerini analiz eden Ardor ve Varlik, Taylor kuralinin para
politikasinda gegerli oldugunu ve TCMB'nin enflasyon agigina ¢ikt1 agigindan daha ¢ok tepki
gosterdigini tespit etmektedir.

Yazgan ve Yilmazkuday (2004), faiz oran1 diizlestirme degiskeninin dahil edildigi ileriye
doniik Taylor kuralinin Tirkiye'nin 2001:08-2004:04 donemine ait para politikast ile
uyumunu GMM yontemi ile sinamaktadir. Gecelik faiz oranlarimin kullanildigi analizde
enflasyon beklentileri olarak TCMB'nin gelecek 12 aya ait beklenti anketleri tercih edilmistir.
Calismanin sonucunda para politikasinin ileriye doniik Taylor kurali ile uyumlu oldugu

sonucu elde edilir iken regresyona nominal veya reel doviz kuru, parasal biiyiime gibi
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degiskenler eklenmesi halinde bu degigkenlerin katsayilarinin anlamsiz oldugu sonucuna

vartlmaktadir.

4.2.2.Ekonometrik Analiz
Calismada Clarida vd. (1999)’in lleriye Déniik Taylor kuralmma faiz diizlestirme
degiskenini ekleyerek gelistirdikleri model kullanilmistir.

r.=(1-p) [rr* -B-Dn" + Brrex + YXt,q] + p(L)re—g + & 1)

Calismanin birinci bolimiinde de ifade edildigi lizere r; reel faiz orant, rr* uzun dénem
denge reel faiz oranini ifade etmektedir. Modelde yer alan m* enflasyon hedefi, m) t+k
donemindeki enflasyon orani, X t+g donemindeki ¢iktiy1, B enflasyon agigi ve y ise ¢ikti

ac1g1 katsayilarini tamimlamaktadir. Denklemde yer verilen L gecikme operatoriinii, p faiz
diizlestirme derecesini tanimlamakta ve p degeri 0 ve 1 arasinda degismektedir.

Bu calismada, TCMB'nin ileriye doniik tepki fonksiyonu 2006:01-2015:02 donem
araligindaki aylik serilerin kullanilmasiyla tahmin edilmistir. Modelde para piyasasi faiz
oranlarin1 temsil etmek iizere IFS’den (International Financial Statics) temin edilen para
politikas1 faiz orani bagimlh degisken olarak kullanilmistir. Analizde kullanilan enflasyon
degiskeni olan TUFE TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilmis ve beklenen enflasyon
degiskeni igin TCMB’nin 12 ay sonrast yillik TUFE beklentisi anketlerinden (egilim
anketleri) yararlanilmistir. Uretim ac181, TUIK in agikladig1 sanayi iiretim endeksi serisine
Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanarak elde edilen potansiyel iretim serisinin
¢ikarilmasiyla belirlenmistir. Modelde kullanilan faiz diizlestirme degiskeni faiz oraninin bir
donem gecikmeli degerini ifade etmektedir. Modelin agik ekonomiye uyarlanmasi amaciyla
TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilen ABD dolarn (satis) doviz kuru degiskent,
mevsimsellikten arindirilarak  kullanilmistir.  Modelde kullanilan degiskenler asagida

gosterilmektedir:

rifs: reel faiz orani

rifsduz: faiz diizlestirme degiskeni
enfd: enflasyon ag1g1

yd: ¢ikt1 agig1

excsea: mevsimsellikten arindirilmis doviz kuru serisi

Serilere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 4.2'de yer verilmektedir.
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Tablo 4.2 Tammlayici Istatistikler

RIFS RIFSDUZ ENFD YD EXCSEA

Ortalama 2.351322 2.408140 1.476636 0.017480 1.651228

Medyan 0.340000 0.490000 1.685000 -0.092188 1.557244

Maksimum 11.13000 11.40000 4.180000 7.548541 2.406170

Minumum -5.420000 -5.420000 -2.770000 -12.87051 1.154048

Std. Sapma 5.315424 5.341723 1.549066 3.950560 0.313358
Gozlem Sayisi 110 110 110 110 110

4.2.2.1. Yontem

Modelin tahmin edilirken degiskenlere David A. Dickey - Wayne A.Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey Fuller) duraganlik testi uygulanmis,
degiskenler arasindaki uzun donem dengesi Johansen esbiitiinlesme testi ile sinanmis ve

ardindan Granger nedensellik testi yapilmistir.

4.2.2.1.1. Duraganhk Analizi ve Birim Kok Testi

Klasik regresyon modellerinde serilerin duragan ve hata terimlerinin sifir ortalama ve
sonlu varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir. Fakat zaman serileri cogunlukla artma
egilimindedirler. Artma egiliminde olan ve ya duragan olmayan seriler sebebiyle sahte
regresyon (spurious regression) sorunu ile karsi karsiya kalinacaktir. Modellerin sahte
regresyon probleminden uzak olmasi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Enders,
2010, 5.195-196).

Duragan olan bir zaman serisinde, ortalama ve varyans zaman igerisinde degismemekte ve
degiskenler arasindaki kovaryans (covariance) iki donem arasindaki uzakliga bagl olarak
belirlenmektedir (Griffiths, Hill ve Lim, 2008, 5.326-8).

Zaman serisi verilerinin duraganliginin simnanmast amaciyla Dickey-Fuller, Uyarlanmis
Dickey-Fuller testi, KPSS testi gibi bir¢ok birim kok testi gelistirilmekle birlikte en ¢ok
Uyarlanmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmaktadir. Birim kok testini sinamak amaciyla

gelistirilen model (2) numarali denklem formunda gosterilmektedir.
Yo = P1Yiq + & (2)
€ , ortalamasi sifir, varyansi sabit ve otokorelasyonun olmadigi beyaz giiriiltii hata terimi

(white-noise) olarak adlandirilmaktadir. (2) numarali denklemde AR(1) siirecinden s6z

edilmektedir. Y;_;'nin katsayisi olan ¢;'nin 1 olmasi durumunda Y; , gecikmeli degerinden
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hata terimi degeri kadar farklilagsmakta ve birim kok sorunuyla karsilasilmaktadir. Birim
kokiin olmasi serinin duragan olmadigini gostermektedir. (2) numarali denklemin her iki

tarafindan Y;_; cikarildigi takdirde (3) numarali denklem elde edilmektedir.
AYy = (p1 — DY + & 3)

(b1 — 1) =8 oldugu kabul edilirse (3) numarali denklem (4) numarali denklemdeki
sekliyle yazilmaktadir.
AYt = 6Yt_1 + St (4)

Modelde 6=0 olmas1 durumunda AY; = & olarak ger¢eklesmektedir. Hata terimi beyaz
giiriiltii olmas1 sebebiyle Y;'nin birinci farkinin alinmasinin ardindan duragan hale geldigi
sonucu elde edilmektedir. Birinci dereceden farki alinarak duragan hale getirilen seri birinci
dereceden entegre (biitiinlesik) seri adin1 almaktadir ve | (1)ile gosterilmektedir.

Dickey-Fuller testleri sadece birinci dereceden duragan testlere uygulanmakla kalmayip
daha yiiksek dereceden otoregresif siireclere de uygulanabilmektedir. Yiiksek dereceden
otoregresif siiregler Dickey-Fuller testine uyarlanarak (5) numarali denklem elde
edilmektedir.

AYy = 8Yioq + Xi g 8 AY,j + & (5)

(5) numarali denklemde Y;'nin gecikmis degerlerinin eklenerek olusturuldugu otoregresif
stireclere Artiritlmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF) uygulanmaktadir. ADF testi
kapsaminda SIC ya da AIC bilgi kriterleri kullanilarak uygun gecikme tayin edilmektedir.
Test sonucunda elde edilen mutlak deger icindeki degerlerin Mackinnon (1991) esik
degerlerini agmasit durumunda 6=0 hipotezi reddedilir ve duragan serinin varligi kabul

edilmektedir (Nargelegekenler ve Seviiktekin, 2010, Bolim 6).

4.2.2.1.2. Uzun Dénem Dengesi

Serilerin birim kok igermesi sebebiyle ortaya c¢ikan sahte regresyon probleminden
kurtulmak amaciyla serilere duraganlastirma islemi uygulanmaktadir. Farki alinarak
duraganlastirilan serilerde uzun donem iliskisinin zarar gérmesi sebebiyle sahte regresyon
problemini asmak icin uzun donem iligkisinin analiz edildigi estiimlesme analizine

basvurulmaktadir.
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Granger(1981) tarafindan literatiire kazandirilan estlimlesme ve hata diizeltme kavramlari
Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilmistir. Birim kok testlerinin yapilmasinin ardindan
tim degiskenlerin ayni dereceden tiimlesik, 1(1), oldugu varsayimi ile uzun donemli iliski
arastirilmaktadir.

Yt ES BO + BIXt + et (6)

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini gosteren estiimlestirici regresyon modeli

OLS yontemiyle tahmin edilerek dengeden sapmayi gosteren hata terimleri elde edilmektedir.

& =Y. — Eo - §1Xt (7)

(8) numarali denklemde elde edilen hata terimine duraganlik analizi yapilmakta ve hata

teriminin sifirinci dereceden duragan | (0) olmasi beklenmektedir.

A’S\t = 8§t—1 + Vt (8)

Engle-Granger yonteminde degiskenler arasinda tek estiimlestirici vektoriin oldugu
varsayilmaktadir.

Yt = BO + lelt + 82X2t + -+ Bkat + et (9)

Cok degiskenli durumda model (9) numarali denkleme doniismektedir. Bu modelde tek bir
bagimli ve birden fazla bagimsiz degiskenin oldugu ve degiskenler arasinda sadece bir uzun
donem iligkisinin gerceklestigi kabul edilmektedir. Dolayisiyla, modelin agiklama giicii
azalmaktadir. Engle-Granger yontemine alternatif olarak gelistirilen Johansen metodunda,
VAR modelinden yola ¢ikilarak biitiin degiskenler bagimsiz olarak kabul edilmekte ve kag
tane uzun donem iligkisinin oldugu saptanmaktadir. Bu sebeple bu calismada Johansen

metodu tercih edilmistir.

4.2.2.1.2.1. VAR Modeli ve Johansen Testi

Literatiirde zaman serilerinin kendi gecmis ya da rassal soklardan etkilendigi olgusu yer
alsa da gercekte zaman serileri kendi gegmis degerleri ve rassal soklar yaninda diger serilere
de bagli olarak belirlenmektedir. Ekonometrik modelde yer alan her degiskenin diger
degiskeni etkileyebilecegi dogrusundan yola ¢ikan Sims (1980, s.1-49) 1980 yilinda VAR
(Vektor Otoregresif) modelini gelistirmistir. VAR modeli ile degiskenlerin arasindaki

etkilesim analiz edilmektedir.
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Yt = a10 + A11Yt-1 T A12Z¢—1 T €1t (10)

Zy = Az9 T A21Yt-1 T A22Zt—1 T €3¢ (11)

Basit formda yazilan VAR modelinde y; ve z;'in duragan oldugu varsayilmaktadir. Hata
terimlerinin ortalamasi sifir ve varyansi sabit iken ortak varyanslari sifirdir. (10) ve (11)
numarali denklem birinci dereceden VAR modelini olusturmaktadir. Gecikmenin uzunluguna
bagl olarak o modelin kag¢inci dereceden vektor otoregresif oldugu belirlenmektedir.

VAR modelinin kurulmasinin ardindan degiskenler arasindaki estiimlestirici vektor sayisi
Johansen metodu ile belirlenmektedir. Estiimlesme ile duragan dist degiskenler (iki ve ya
daha fazla) arasinda uzun dénemli iliskinin elde edilmesi amaglanmaktadir (johansen,1988 ve
1995 ; Johansen-Juselius,1990). Johansen metodunda seriler arasinda estiimlesme olmadigini
ileri siiren sifir hipotezi ile estiimlestirici iliski oldugunu ifade eden alternatif hipotez yer
almaktadir. Asagdaki (13) numarali denklemde c¢ok degiskenli ve yiiksek dereceden
otoregresif modeline yer verilmektedir (Enders, 2010, s.390).

Xy = A1Xt_1 + Azxt_z + -+ ApXt—p + &t (12)
(12) numarali denklemde yer alan x; (nx1) boyutunda vektorii ifade etmektedir.

AXt = MX¢—1 + Z?z_ll TG AXt—i + &t (13)

X birinci dereceden tiimlesik | (1) degiskenler vektorii oldugundan Ax; sifirinci dereceden
timlesiktir (I (0)).

(13) numarali denklem hata diizeltme modelini (VECM) go6stermektedir. T parametresi
uzun donem iliskisini gostermekte (rank) ve (af’) olarak da gosterilmektedir. B’ , uzun

donem katsayisin1 ifade etmekte iken a ise uzun donem noktasina doniis hizini

gostermektedir.

Axe = (af')xe—1 + Z?z_ll T AXj + & (14)

B'x_q terimi vektor diizeltme terimini (VECT) tanimlar iken tek denklem durumunda
(Yi—1 — Bg — B1X;-1) denkleminin sonucunu ifade eden hata diizeltme terimine karsilik

gelmektedir (Asteriou ve Hall, 2007, s.319).
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Johansen yonteminde maksimum olabilirlik yaklasimi ile x, matrisinin elementleri

arasinda r tane esbiitiinlesik oldugunu ifade eden sifir hipotezi test edilmektedir (Hy: aB').

4.2.2.1.2.2. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik testi bir degiskenin gecikmeli degerinin diger degiskenin degerlerini
aciklayabilme giiclinii test etmektedir. Nedensellik testlerinin bir unsuru olan Granger
nedensellik testi Granger (1988) tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik testi
oncesinde degiskenlerin duraganligi sinanmakta ve es biitiinlesme iliskisi analiz edilmektedir.
Duragan olan degiskenlerin VAR modeli istikrar kosulunu saglamasi ve otokorelasyon

icermemesi durumunda nedensellik test asamalarina baslanmaktadir.

Vi = A + A1Vi-1 + -+ O(pyt_p + let—l ..t BpXt—p + &t (15)

X¢ = a9+ a1yi—1 + -+ apyep + BiXe—q . + BpXe—p +ug (16)

(15) ve (16) numarali denklemler VAR(p) modelini ifade etmektedir. Egbiitiinlesme

iliskisinin olmasi1 halinde VAR modeli VEC modeli olarak diizenlenmektedir.
Ayi = Yo + Y14Yi-1 + -+ Yp-18Yi—(p-1) T 918X¢1 . + Op_1X—(p-1) + 6€—1 +ue  (17)

(17) numarali VEC denkleminde yer alan 8§ hata diizeltme katsayisini, &_, ise hata
diizeltme terimini tanimlamaktadir. Hata diizeltme mekanizmasinda nedensellik kisa ve uzun

donem nedensellik olarak iki ayr1 sekilde stnanmaktadir.

H0:191 == ﬁp—l =0 (18)
Hl :19i 0 (19)

(18) ve (19) numarali denklemler kisa donem nedenselligi test etmektedir. H, hipotezi
kisa donemde x'den y'e dogru nedenselligin olmadigin1 ifade etmektedir. H; hipotezi ise
x'den y'e dogru nedenselligin oldugunu ifade etmektedir.

Hp:6 =0 (20)
Hi:86#0 (21)
Uzun donem nedensellige ise (20) ve (21) numarali denklemlerde yer verilmektedir. H,

hipotezi uzun donemde diger degiskenlerden y'e dogru nedenselligin olmadigimni ifade
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etmektedir. H,; hipotezi ise diger degiskenlerden y'e dogru nedenselligin varligini

tanimlamaktadir.

4.3. Ekonometrik Sonuclar

Model tahmin edilirken degiskenlere uygulanan ADF (Augmented Dickey Fuller)
duraganlik testinin, degiskenler arasindaki uzun donem dengesini smayan Johansen
esbiitiinlesme testinin ve ardindan yapilan Granger nedensellik testinin sonuglarina sirasiyla

yer verilmektedir.

4.3.1. ADF Testi Sonuglar:
Calismada ilk olarak serilerin duragan olup olmadig: test edilmektedir. Bunun i¢in ADF
birim kok testi kullanilmistir. Sabit terimin, sabit terim ve trendin eklendigi modeller ayri

olarak incelenmistir.

Tablo 4.3 ADF Test Sonuglari

Degisken t-Statistic Kritik Deger Olasilik* Sonug¢
%1 -3.491345
RIFS -1.052198 %5  -2.888157 0.7323 Duragan Degil*

%10 -2.581041
%1 -3.491928
RIFSDUZ %5 -2.888411 0.6591 Duragan Degil*
-1.230769 %10 -2.581176
%1 -3.492523
YD -2.477989 %5 -2.888669 0.1237 Duragan Degil*
%10 -2.581313
%1 -3.491345
ENFD -3.028397 %5 -2.888157 0.0354 Duragan Degil*
%10 -2.581041
%1 -3.491345
EXCSEA 0.339258 %5 -2.888157 0.9794 Duragan Degil*
%10 -2.581041

*Sabit terim i¢eren bu modelde biitiin seriler seviye degerinde duragan degildir.

Yapilan ADF testi ile sabit terim iceren modelde yer alan bes ayr1 degiskenin duraganligi
simanmig, biitlin degiskenlerin seviye degerinde - 1(0) - birim kok igerdigi ve hicbir

degiskenlenin % 1 anlam diizeyinde anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.



Tablo 4.4 ADF Test Sonuglari

Degisken t-Statistic Kritik Deger Olasilik* Sonug¢

%1 -4.044415

RIFS -0.544311 %5 -3.451568 0.9800 Duragan Degil*
%10 -3.151211
%1 -4.044415

RIFSDUZ %5 -3.451568 0.9733 Duragan Degil*
-0.656513 %10 -3.151211
%1 -3.492523

YD -2.473782 %5 -2.888669 0.3404 Duragan Degil*
%10 -2.581313
%1 -4.046072

ENFD -3.146068 %5 -3.452358 0.1011 Duragan Degil*
%10 -3.151673
%1 -4.045236

EXCSEA -2.218132 %5 -3.451959 0.4745 Duragan Degil*
%10 -3.151440

*Sabit terim ve trend igeren bu modelde biitiin serilerin birinci farklar1 %1 diizeyinde anlamlidir.

Yapilan birim kok testinin sonucunda sabit ve trend iceren modelde bes ayr1 degiskenin

duraganligi sinanmug, biitiin degiskenlerin seviye degerinde - 1(0) - birim kok igerdigi ve

hicbir degiskenin % 1 anlam diizeyinde anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4.5 ADF Test Sonuclari

Degisken t-Statistic Kritik Deger Olasihk* Sonug¢

%1 -3.491928

ARIFS -8.210862 %5 -2.888411 0.0000 Duragan*
%10 -2.581176
%1 -3.491928

ARIFSDUZ -8.134926 %5 -2.888411 0.0000 Duragan*
%10 -2.581176
%1 -3.491928

AYD -13.00303 %5 -2.888411 0.0000 Duragan*
%10 -2.581176
%1 -3.491928

AENFD -10.46358 %5 -2.888411 0.0000 Duragan*
%10 -2.581176
%1 -3.491928

AEXCSEA -8.299224 %5 -2.888411 0.0000 Duragan*
%10 -2.581176

*Sabit terim i¢eren bu modelde biitiin serilerin birinci farklar1 %1 diizeyinde anlamlidir.

Yapilan ADF testi ile sabit terim iceren modelde yer alan bes ayr1 degiskenin duraganligi
sianmis, hi¢bir degiskenin birinci farkta - 1(1) - birim kok i¢cermedigi ve biitiin degiskenlerin

% 1 diizeyinde duragan olduklar1 tespit edilmistir.
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Tablo 4.6 ADF Test Sonuglari

Degisken Deger Kritik Deger Olasilik* Sonug
%1 -4.045236
ARIFS -8.229761 %5  -3.451959 0.0000 Duragan*

%10  -3.151440
%1 -4.045236
ARIFSDUZ -8.148545 %5  -3.451959 0.0000 Duragan*
%10  -3.151440
%1 -4.045236
AYD -12.96327 %5 - 3.451959 0.0000 Duragan*
%10 -3.151440
%1 -4.045236
AENFD -10.41445 %5  -3.451959 0.0000 Duragan*
%10  -3.151440
%1 -4.045236
AEXCSEA -8.354265 %5  -3.451959 0.0000 Duragan*
%10  -3.151440

*Sabit terim ve trend igeren bu modelde biitiin serilerin birinci farklar1 %1 diizeyinde anlamlidir.

Yapilan birim kok testinin sonucunda sabit ve trend iceren modelde hicbir degiskenin
birim kok i¢cermedigi ve biitiin degiskenlerin birinci farkta - I(1) - %1 diizeyinde duragan

olduklar1 tespit edilmistir.

4.3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

ADF birim kok testinin sonucunda tiim degiskenlerin ayni dereceden tiimlesik - | (1) -
oldugu sonucunun elde edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun donemli iliski
Johansen egbiitiinlesme testi ile smanmustir. Teste VAR tahmini yapilarak baslangi¢
yapilmistir. VAR tahmin edilir iken digsal degisken olarak trend ve mevsimsel degiskenler
eklenmistir.

Tablo 4.7°de, parantez igerisinde verilen degerler ilgili degiskenlerin t degerlerini
gostermektedir. VAR tahmininin ardindan uygun gecikme sayis1 stnanmis ve gecikmenin tii¢
oldugu sonucu elde edilmistir. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinin ardindan ters
koklerin birim ¢ember icerisinde oldugu ve VAR modelinin istikrar kosulunu yerine getirdigi
sonucuna varilmistir. Ardindan calismada serisel otokorelasyon ve degisen varyanslilik
smamast yapilmis, yapilan analizler sonucunda serisel otokorelasyon ve degisen
varyansliligin olmadigi sonucuna ulasilmistir. VAR modeli tahmininin ardindan esbiitiinlesme

testi yapilmustir.
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RIFS RIFSDUZ ENFD YD EXCSEA

RIFS(-1) 1.011832 1.043074 -0.025541 -0.667444 0.015274

[ 9.20832] [ 27.4121] [-0.17103] [-1.95607] [ 1.58785]

RIFS(-2) 0.119683 -0.427562 0.683100 0.583161 -0.061936
[0.41775] [-4.30967] [ 1.75442] [ 0.65550] [-2.46954]

RIFSDUZ(-1) -0.224014 0.414910 -0.358246 0.001944 0.039125
[-0.87969] [ 4.70504] [-1.03513] [ 0.00246] [ 1.75505]

RIFSDUZ(-2) 0.041402 -0.029884 -0.270450 0.025753 0.006949
[ 0.40858] [-0.85162] [-1.96383] [ 0.08184] [ 0.78336]

ENFD(-1) -0.026071 -0.087376 0.825489 0.136935 0.008259
[-0.34213] [-3.31113] [ 7.97078] [ 0.57868] [ 1.23800]

ENFD(-2) 0.006780 0.091356 -0.083656 -0.220198 -0.001753

[ 0.08780] [ 3.41648] [-0.79715] [-0.91833] [-0.25926]

YD(-1) 0.012208 -0.020123 0.029926 0.737742 -0.000952

[ 0.34181] [-1.62698] [ 0.61652] [ 6.65178] [-0.30432]

YD(-2) 0.059952 0.007195 -0.007977 0.218810 0.000313

[ 1.60307] [ 0.55554] [-0.15694] [ 1.88416] [ 0.09569]

EXCSEA(-1) 2.055516 -1.743502 -2.337044 -0.724680 1.192944
[1.71268] [-4.19502] [-1.43279] [-0.19445] [ 11.3542]

EXCSEA(-2) 0.236558 1.668990 2.651702 2.160126 -0.300536
[ 0.19427] [ 3.95801] [ 1.60233] [ 0.57128] [-2.81934]

C -2.546834 0.133924 -0.200388 -1.529207 0.145123
[-3.35242] [ 0.50906] [-0.19408] [-0.64822] [ 2.18211]

R-squared 0.988794 0.998670 0.759251 0.805544 0.975235
Adj. R-squared 0.985893 0.998326 0.696940 0.755215 0.968825

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin sinanmasi amaciyla Oncelikle Pantula

prensibinden yararlanilmistir. Pantula prensibi ¢ercevesinde uzun ve kisa donem modelinde

kesme ve trendin farkli alternatiflerinin yer aldigi bes farkli model igerisinden esbiitiinlesme

analizinin yapilmasi i¢in en uygun olan modelin segilmesi benimsenmektedir. Bes model

icerisindeki birinci ve besinci modellere ¢ok rastalanmadigindan Pantula prensibince ii¢

modelin tahmini yapilmakta, tahmin silireci sonuglar1 iz istatistikleri ve kritik degerlerle

karsilastirilarak uygun olan model segilmektedir ( Nargelegcekenler ve Seviiktekin, 2010,

5.509-10).
Tablo 4.8 Pantula Prensibi iz Istatistikleri

Rank (r) Model 2 Model 3 Model 4
r=0 90.86804 84.08044 99.71868

H, red H, red H, red

En ¢ok r=1 40.43101 34.08808 49.53236
H, kabul * H, kabul H, kabul

En ¢ok r=2 19.39325 13.66088 28.79994
H, kabul H, kabul H, kabul

En ¢ok r=3 8.432372 5.560136 11.27443
H, kabul H, kabul H, kabul

En ¢ok r=4 2.439667 1.675616 3.748178
H, kabul H, kabul H, kabul

* Hy , esbiitiinlesme hipotezinin ilk kez kabul edildigi model ve ranki gostermektedir.
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Pantula prensibi geregince model 2 segilmis ve bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucu
elde edilmistir. Calismada trace (iz) istatistifi yaninda maksimum eigen (6z) degerleri de

modelde bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.9 Esbiitiinlesme Rank Testi Sonuclari

Eigen(6z) Trace (iz) Olasihk** Max-Eigen Olasihik**
Deger istatistigi (Mak. Oz)istatistigi
r=0* 90.86804 0.0030 50.43703 0.0003
En ¢ok r=1 40.43101 0.4489 21.03777 0.3369
En ¢ok r=2 19.39325 0.7638 10.96088 0.7535
En ¢ok r=3 8.432372 0.7878 5.992705 0.7888
En ¢ok r=4 2.439667 0.6896 2.439667 0.6896

Uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin test sonuglart 4.10 numarali tabloda

gosterilmektedir.

Tablo 4.10 Uzun Dénem Esbiitiinlesme iliskisi Sonuglar

Esbiitiinlesme fliskisi  Log likelihood -258.2980

Normellestirilmis esbiitiinlesme katsayilar:

RIFS RIFSDUZ ENFD YD EXCSEA
1.000000 -0.995081 -0.072321 -0.009032 0.104840
(0.00913) (0.02617) (0.00884) (0.15155)
[108.990252]*** [2.76350783]*** [1.02171946] [0.69178489]
Ayarlama Katsayilari
D(RIFS) D(RIFSDUZ) D(ENFD) D(YD) D(EXCSEA)
0.682998 0.643791 1.051237 0.370245 -0.010186
(0.30388) (0.09985) (0.37044) (0.78947) (0.02418)

4.10 numarali tabloda yer alan parantez igerisindeki degerler standart hatalari, koseli
parantez igerisindeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. t-istatistiklerinin % 1 anlam
diizeyinde 2.36, %5 anlam diizeyinde 1.66 ve %10 anlam diizeyinde 1.29 olan kritik degerden
biiylik olmas1 katsayilarin anlamliligina isaret etmektedir. Uzun dénem denge modeli (22)
numarali denklemde gosterilmektedir.

rifs= -0.050481+0.995081*rifsduz+0.072321*enfd+0.009032*yd-0.104840*excsea (22)

Modelde faiz oraninin bir donem gecikmeli degerini ifade eden faiz diizlestirme
degiskeninin ve enflasyon aciginin faiz oram iizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve
pozitiftir. Diger yandan ¢ikt1 acig1 ve doviz kuru istatistiki olarak anlamsiz ve faiz orani ile
aralarinda uzun donemli iliski yoktur. Beklendigi lizere enflasyon ac¢ig1 ve cikti acigi

katsayilar1 pozitif isaretlidir. Dolayisiyla enflasyonun beklenen enflasyon seviyesinin {izerinde
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olmasi ve/veya gerceklesen ciktinin potansiyel ¢ikti seviyesinin {izerinde olmasi durumunda
faiz oraninda artis yasanacaktir. Diger yandan, uzun denge modelinin elde edilmesinin
ardindan hata diizeltme mekanizmasinda hangi degiskenlerin yer alip almayacagini belirlemek
tizere serilere zayif digsallik testi yapilmistir. Degiskenlerin zayif dissal olmasi halinde uzun
donem dengesizliklerin giderilmesinde zayif digsal olan bu degiskenler refarans alinmayacak

ve denge zayif digsal olmayan degiskenler tarafindan tahsis edilecektir (Enders, 2010, s.371).

Tablo 4.11 Zayif Digsallik Testi Sonuclar:

Degisken Kisit Chi-Square(1) Olasihik
RIFS A(1,1)=0 4.713795 0.029922**
RIFSDUZ A(2,1)=0 24.36334 0.000001***
ENFD A(3,1)=0 5.650857 0.017447**

YD A(4,1)=0 0.219413 0.639488

EXCSEA A(5,1)=0 0.175667 0.675124

koak kx * yiizde 1,5,10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Yapilan zayif digsal testinin sonucunda rifs, rifsduz ve enfd degiskenlerinin zayif digsal
olmadig1 aksine yd ile ecxsea degiskenlerinin zayif digsal oldugu sonucuna varilmaktadir.
Dolayisiyla, kisa donem dengesizlikleri rifs, rifsduz ve enfd degiskenleri iizerinden

diizeltilmektedir. Ardindan, VEC (Vektor Hata Diizeltme) modeli tahmin edilmektedir.

Tablo 4.12 Vektor Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Hata Diizeltme D(RIFS) D(RIFSDUZ) D(ENFD)
Esbiitiinlesmel 0.698986 0.638282 0.880055
(0.28151) (0.09823) (0.34630)

[ 2.48295]*** [ 6.49774]%** [ 2.54128]***

koHk kx * yiizde 1,5,10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Yapilan test sonucunda hata diizeltme katsayilarinin pozitif ve anlamli oldugu sonucu elde
edilmektedir. Uzun donem denge tesis edilirken rifsduz degiskeni uyarlama hiz1 0.63’diir.
Kisa donem dengesizlik 1.5 aylik bir donemde ortadan kalkmaktadir. Enfd degiskeninin
uyarlama hizi ise 0.88 olarak gerceklesmektedir. Bu degiskeninin soktan uzaklagma hizi ¢ok
yiiksek oldugundan kisa donem dengesizlik 1.5 aydan daha kisa bir siirede sonlanmaktadir.
Excsea ve yd degiskenleri zayif digsal olmalar1 sebebiyle vektor hata diizeltme modeline dahil

edilmemektedir.
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4.3.3. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bir Onceki boliimde tahmin ettigimiz esbiitiinlesme iliskisinin ardindan bu boliimde
Granger (1988) tarafindan gelistirilmis olan kisa ve uzun doénem nedensellik analizi
sonulaglarina yer verilecektir. Uzun dénem nedensellik, esbiitiinlesme iliskisi analizi sonucu
elde edilen vektor hata diizeltme katsayilarinin igaretlerinin anlamliligin sinanmasiyla elde
edilmektedir. 4.12 numarali tabloda yer verilen vektor hata diizeltme katsayilari, rifs, rifsduz
ve enfd degiskeninin t istatistik degerinin kritik deger olan 2.36'dan yiiksek olmasi sonucu
uzun donemde bu degiskenlerin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ve rifsduz ve enfd
degiskeninden rifs degiskenine dogru uzun dénem nedenselligin oldugunu gdstermektedir

Kisa donem nedensellik sinamasi, vektor hata diizeltme analizinin ardindan Granger Blok
Wald Digsallik testinin yapilmasini gerektirmektedir. Kisa donem nedenselligin test edildigi
Blok Wald testte H, hioptezi, bagimsiz degiskenlerin hepsinin katsayilarinin sifir oldugunu
dolayisiyla bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru kisa donem nedenselligin

olmadigini géstermektedir.

Tablo 4.13 Blok Wald Test Sonucu

Bagimh Degisken : D(RIFS)
Ki-kare S.D. | Olasilik
D(RIFSDUZ) 2.460450 2 0.2922
D(ENFD) 0.921974 2 0.6307
D(YD) 2.297143 2 0.3171
D(EXCSEA) 1.817725 2 0.4030
Hepsi 6.512312 8 0.5900

* Hy, bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin sifir oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.13'te yer verildigi tizere Blok Wald testinin sonucunda biitiin degiskenlerin olasilik
degerinin 0.05'ten biiyliik olmasi, H, hioptezinin reddedilememesine sebep olmaktadir. Bu
sonug, rifsduz ve enfd degiskeninden rifs degiskenine dogru kisa donem nedenselligin

olmadig1 sonucunu gostermektedir.
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SONUC

Yiiksek seviyedeki enflasyon oranlarinin genislemeci para arzina dayandirilmasiin
ardindan enflasyonun hedeflenen diizeyde kalmasini saglamak amaciyla para arzinin
kontroliine dayal1 politikalar uygulanmaya baslanmistir. 1980'li yillarda sermayenin kiiresel
capta serbestlestirilmesi ve getirilen yeni diizenlemeler para arzinin kontroliine dayali para
politikasini zorlagtirmistir. Diger yandan doviz kuruna dayali politikalarin da enflasyona g¢are
olamamast 1990'li yillardan itibaren enflasyon hedeflemesine dayali para politikalarin
uygulanmasina yol agmaktadir.

Enflasyon hedeflemesine dayali para politikasinin gelistirildigi Yeni Uzlagi modelinde
enflasyon parasal bir olgu olarak goriilmekte ve geleneksel para arzi politikasi yerine faiz
politikasina dayali para politikasi benimsenmektedir. Yeni Uzlasi modelinin enflasyon
hedefleme politikasi ticret sozlesmeleri, paranin yansizligi, arz yanl denge ve talep kaynakli
enflasyon olgusuna dayanmaktir. Post Keynesyenler Yeni Uzlasi yaklagiminin aksine
enflasyonu maliyet itigli enflasyon (mark-up yaklasimi), paranin yanliligi, parasal iicret
sozlesmeleri gibi unsurlara dayandirmaktadir. Post Keynesyenler enflasyon hedeflemesini
Yeni Uzlas1 yaklagimindan farkli temeller iizerine insa etmis olmalarindan kaynakli olarak
Yeni Uzlasi'nin enflasyon hedeflemesine karsi ¢ikmaktadirlar.

Post Keynesyen iktisat¢ilar Yeni Uzlas1 ile aralarinda teorik farklilik olmasi sebebiyle
Yeni Uzlasgi'nin talep unsuruna dayali enflasyon anlayisini reddetseler de iki yaklagim birgok
benzerlik tagimaktadir. Her iki yaklasimda da faiz oranmi digsal ve para arzi igsel olarak
merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir. Fakat para arzinin igselligi ve faizin digsallig
kavramlarinin igerigi hususunda farklilagmaktadirlar. Post Keynesyenlerde para arzi, borg-
alacak iliskisine bagli olarak igsellik kazanir iken Yeni Uzlasi'da para talebinin tahmin
edilmesinin zorlugu para arzinin igsel olarak kabul edilmesine yol a¢maktadir. Post
Keynesyenler'de merkez bankasinin ekonomide gergeklesen her dalgalanmada faiz oranina
bagvurmamast ve uzun donem faiz oranini kullanmasi gerektigi kabul goérmektedir. Kisa
donem faiz oranlarima sadece gelir dagilimi bozulmalarmi gidermede ve durgunlasan
ekonomiyi canlandirmada bagvurulmalidir. Dolayisiyla, uzun donem faiz orani yonetimi ile
merkez bankas1 ve para politikasina yapilan vurgunun azaltilmasi ve gereken agirligin maliye
politikasina verilmesi savunulmaktadir. Yeni Uzlag1 yaklasiminda ise ekonomiye her an
miidahale edebilmek iizere kisa donem faiz oranlarinin kullanilmasi savunulmaktadir.

Yeni Uzlas1 yaklasiminin fiyat istikrarina dayali para politikasina kars1 gelistirilen Post

Keynesyen adil faiz orani kurali, Smithin kurali ve Kansas kurali yaklasimlari, istihdam,
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ekonomik biiyiime ve gelir dagilimini 6ncelemektedir. Yaklasimlar arasindaki temel farklilik
Post Keynesyen yaklagimin politik iktisat gelenegini izlemesinden kaynaklanmaktadir. Diger
yandan, Post Keynesyen faiz kurallar1 birbirinden farkli teorik temellere dayansa da faiz
oranlarinin reel ekonomi iizerindeki etkisinin tam olarak kestirilememesinden kaynakli olarak
faizlerin sifir ya da sifira yakin diizeyde tutulmasi hususunda fikir birligine varilmaktadir.
Literatiirde Post Keynesyen faiz kurallarina iliskin  yapilmis ampirik caligma
bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu durum faiz kurallarinin yalnizca teorik olarak irdelenmesine
yol agmaktadir.

Yapilan ¢alismada ileriye Doniik Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisindeki gegerliligi
incelenmistir. Ekonometrik analiz dncesi ilgili faiz kuralina iliskin kapsamli literatiir taramasi
yapilmistir. Taylor (1993)'un ABD ekonomisi i¢in gelistirdigi para politikast kuralin1 (Taylor
kurali) Clarida vd.(1998) Ileriye Doniik Taylor kurali olarak gelistirmislerdir. Gelistirilen para
politikalar1 iilkelerin para politikalarini mercek altina almak adina birgok c¢alismada
kullanilmigtir. Daha ¢ok GMM, VAR ve esbiitiinlesme yontemlerinin tercih edildigi bu
calismalarda agirlikli olarak gelismis iilkelerin para politikalar1 incelenmistir. Analizler
sonucunda merkez bankalarinin enflasyon agigina ¢ikt1 agigindan daha ¢ok tepki gosterdigi,
doviz kuruna verilen tepkinin 6nemsenmeyecek derecede az oldugu gorilmiistiir.

Bu calismada, reel faiz orani ile faiz diizlestirme degiskeni, enflasyon agig1, cikti agig1 ve
doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi test edilmistir. Esbiitiinlesme test
sonuglar1 enflasyon a¢ig1 ve faiz diizlestirme degiskeninin faiz orami iizerindeki etkisinin
pozitif ve anlamli oldugunu gostermektedir. Ulasilan sonuglar dogrultusunda, enflasyon
oranini beklenen enflasyon oranindan yiiksek olmasi (enflasyon ag¢igi) durumunda TCMB'nin
faiz oranlarin1 arttirarak tepki verdigi saptanmustir. Ayrica, modelde kullanilan faiz
diizlestirme degiskeninin pozitif isaretli ve anlamli olmas1 merkez bankasinin faiz orani karari
alirken ge¢mis donem faiz oranini da kullandigini gostermektedir. Cikt1 agigmin ve doviz
kurunun anlamsiz olmasi faiz kararimin belirlenmesinde etkili olmadigini gostermektir.
Yapilan nedensellik testleri de esbiitiinlesmeyi dogrular niteliktedir. Test sonucunda uzun
donemde enflasyon ag¢ig1 ve faiz diizlestirme degiskeninden faiz oranina dogru nedenselligin
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calismanin en 6nemli sonuglarindan biri de Post Keynesyen faiz kurallarin1 da igine alan
finansal istikrar, gelir dagilimi, istihdam gibi politik iktisadin 6nceledigi makro ekonomik
modellerin  gelistirilmesi ve Tiirkiye ekonomine wuygulanmasi yoniinde gelecekteki

calismalarin 6nemine isaret etmesidir.
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