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Yeni Uzlas1 Modelinin Elestirisi, Post Keynesyen Enflasyon
Hedeflemesi ve Para Politikas1 Kurallar:

Alkin H., Isik S.

Ozet

Bugiin bir¢ok merkez bankasimin kullandigi para politikasi, Yeni Uzlasi modeli tarafindan
gelistirilen enflasyon hedeflemesine dayanmaktadir. Bu model ¢ercevesinde para politikasinin
amacimn fiyat istikrart oldugu kabul edilmekte ve enflasyon para politikalar: sonucu ortaya
¢tkan parasal bir olgu olarak goriilmektedir. Fiyat istikrart ile uzun donemde enflasyonun
maliyetinin en aza indirgenmesi ve ¢ikti diizeyinin potansiyel (dogal) seviye tasinmasi
hedeflenmektedir. Post Keynesyen yaklasim, modern merkez bankalarinin temelini olusturan
enflasyon hedeflemesini ekonomi ile uyumu agisindan irdelemektedir. Post Keynesyen
yvaklagimda enflasyon hedeflemesine dayali faiz kurallart reddedilmekte ve bu faiz kuralina
alternatif olarak ii¢ farklh faiz kurali gelistivilmektedir. Bu faiz kurallarindan ilki, Pasinetti
(1980)" nin "adil faiz oram" kuralidir. Bu faiz kuralinda faizler iicretlerin artis oranina
esitlenmektedir. Ikinci faiz kurali Wray'in nominal faizleri sifira esitledigi "Kansas kural'dur.
Uciincti  faiz kurali Smithin'in gelistirdigi ucuz para politikasina dayanan diisiik faizin
savunuldugu "Smithin kural"dir. Bu ¢alismada Ilerive Déniik Taylor kuralimn TCMB para
politikasindaki gecerliligi arastiriimaktadir. Tiirkiye'nin 2006: 01-2015: 02 dénemine ait aylik
verileri kullamilmistir. Analizde reel faiz oram, faiz diizlestirme degiskeni, doviz kuru, enflasyon
acigt ve ¢ikti aqigr degiskenleri kullamilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligki
Johansen esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Ardindan degiskenler arasindaki nedensellik test
edilmistir. Testlerin sonucunda enflasyon agigi, faiz diizlestirme degiskeni ve reel faiz oran
arasinda uzun donemli iliskiye rastlannmigtir. Granger nedensellik testinin sonuglari ise uzun
donemde enflasyon acigl ve faiz diizlestirme degiskeninden faiz oranmina dogru nedenselligin
oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Post Keynesyenler, Yeni Uzlasi, Post Keynesyen Faiz Kurallari, Post
Keynesyen Enflasyon Hedeflemesi, Yeni Uzlasi Enflasyon Hedeflemesi, TCMB Para Politikast

JEL Sinmiflamasi: E11, E43, E52, ES8.

! Bu ¢aligma, Huriye ALKIN’1n “Yeni Uzlasi Modelinin Elestirisi, Post Keynesyen Enflasyon Hedeflemesi Modelleri
ve Para Politikas1 Kurallart “ baslikli yiiksek lisans tezine dayanmaktadir.
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The Critique of the New Consensus Model, Post Keynesian
InflationTargeting Model and Monetary Policy Rules

Abstract

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, Post Keynesian interest rate rules, Post Keynesian inflation
targeting, New Consensus inflation targeting, CBRT monetary policy.

JEL classification: E11, E43, E52, E58.

GIRIS

1980°1i willarda kiiresel diizeyde sermayenin serbestlesmesinin ardindan parasal
biiyiikliiklerin kontroliiniin zorlagsmasiyla 1990’11 yillara gelindiginde para arzina dayali para
politikasindan uzaklasilmistir. Parasal biiyiikliiklere alternatif olarak uygulanan doviz kuruna
dayali para politikalarin makro politikalar ile ¢elismesi sebebiyle para politikasi araci olarak
enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon hedeflemesine dayali bu para
politikas1 Yeni uzlas: tarafindan gelistirilmistir. Gelistirilen bu para politikasinda faiz orani ile
potansiyel iiretim ve hedeflenen enflasyondan sapmalarin minimize edildigi Taylor kural
kullanilmaktadir.

Yeni Uzlasi Modeli’'nin enflasyonu onceleyen para politikas1 kurallar1 birgok iktisat
yaklagimi tarafindan elestirilmektedir. Bu yaklagimlardan en énemlisi Post Keynesyen iktisat
Yaklasimi'dir. Yeni Uzlasi modelini elestiren Post Keynesyen iktisat yaklasimi para politikasi,
esas olarak ii¢ temel yaklagim {izerinde yogunlagsmaktadir. Yaklagimlardan ilki, Pasinetti (1980-
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81)’nin “adil faiz oran” olarak tanmimladigi parasal kuraldir. Bu faiz kuralinda, faiz oram
iicretlerin artis oranma esitlenmektedir. Ikincisi, Smithin kuraldir (2004-2007). Smithin’in
gelistirdigi bu kuralda, para politikasi kuralinin finansal varliklarin satin alma giiciinii korumasi
gerektigi ve dolayisiyla diisiik reel faiz politikasmin gerekliligi savunulmaktadir. Ugiincii faiz
kurali olan Kansas kural, Wray (1998 ve 2007)’in Keynes’in finansal sermayeye yonelik
elestirilerine dayanarak gelistirdigi sifir faiz oran1 kurahdir.

Post Keynesyen Yaklasim enflasyon hedeflemesi ile ilgili tartigmalara 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 ¢celismesi sebebiyle
enflasyon hedeflemesi politikasina karsi c¢ikmaktadir. Diger yandan Setterfield (2005),
Setterfield ve Lima (2008) Yeni Uzlagi modelinden yola cikarak gelistirdikleri modellerinde
enflasyon hedeflemesinin Post Keynesyen ekonomi ile uyumlu oldugu sonucuna
varmaktadirlar.

Bu ¢alismanin amaci, Yeni Uzlasi modeli enflasyon hedefleme politikalarina alternatif
Post Keynesyen enflasyon hedeflemesi modellerini ve para politikast kurallarin1 ve boylece
modern merkez bankalarinin para politikas1 kurali uygulamalarina yonelik teorik tartigmalari
ortaya koymaktir. Ayrica, ¢alismada, Yeni Uzlagi modelinin enflasyon hedeflemesine dayanan
para politikasina alternatif olarak olusturulan Post Keynesyen faiz kurallarinin yeni gelistirilmis
olmasi, teorik diizeyde olmasi ve iilke drneklerinin bulunmamasi nedeniyle Tiirkiye i¢in Taylor
kuralinin uygulanabilirligi sinanmigtir. Calismada Tiirkiye'nin 2006: 01-2015:02 dénemine ait
aylik reel faiz orani, cikti agigi, enflasyon acigi, faiz diizlestirme degiskeni ve doviz kuru
verileri kullamilmugtir. ileri Déniik Taylor kuralinin Tiirkiye para politikasindaki gegerliligi

esbiitiinlesme ve nedensellik testi ile incelenmistir.

1. YENI UZLASI MODELI VE ENFLASYON HEDEFLEMESI

Yeni uzlagi para politikas tarihsel gelisimi Klasik iktisat geleneginden Keynesyen iktisat
gelenegine kadar genis bir yelpazeyi igermektedir. 1929 Biiylik Bunalim siirecine dek Klasik
iktisat Ogretileri kullanilir iken Biiylilk Bunalim sonrasinda piyasalara miidahale edilmedigi
siirece kendiliginden dengeye gelecegi savini reddeden Keynesyen iktisat kullanilmaya
baslanmistir.1950'li yillarda modern miktar teorisini gelistiren Monetaristler ortaya ¢ikmistir.
Monetaristler'e gore enflasyonun tek sebebi genislemeci para politikalaridir. 1970'lere
gelindiginde enflasyon-igsizlik sorunlarini rasyonel beklentiler teorisi altinda isleyen Yeni
Klasik iktisat ortaya c¢ikmistir. Yeni Klasik iktisatin ortaya c¢ikisinin ardindan piyasa
basarisizligi, eksik rekabet, licret-fiyat katiliklari, asimetrik bilgi, siirli rasyonalite gibi
kavramlar1 ortaya atan Yeni Keynesyen iktisat ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklagima gore para
politikas1 kredi yoluyla iiretim ve istihdami etkilemektedir. Yeni Uzlag1 yaklasimi kisa donem
iktisadi uygulamalar1 itibariyle makro iktisata getirdigi yeniliklerle adin1 duyuran Yeni
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Keynesyenler'in bir parcasi olduklarimi ileri stirmektedir. Yeni uzlas1 yaklasimi enflasyon ve
faiz oranlan arasmdaki iliskiyi kabul etmeleri ve Wicksell'i benimsemeleri itibariyle ayrica Neo-
Wicksellyen adini almaktadir (OscarDe-Juan, 2007:617).

Bugiin bir¢ok merkez bankasiin uyguladigi para politikast Yeni uzlasi modeli olarak
adlandirilan Neo-Wicksellyen yaklasima dayanmaktadir. Yeni uzlasi modelinin dayandig: faize
bagli para politikasi, Knut Wicksell'in dogal faiz orani ve piyasa faiz orani ayirimina yer verdigi
calismasia (1898) kadar uzanmaktadir (Woodford,2003 ve Fontana, 2007: 45). Yeni uzlast
yaklagimina Onciilik eden Wicksell (1898), fiyat diizeyinin parasal tabana bagli olarak
degistigini ifade eden paranin miktar teorisini reddederek para politikasina yenilikler getirmistir.
Wicksell (1898, boliim 6) para politikasina yenilikler getirdigi Faiz ve Fiyatlar adli calismasinda
kredi (piyasa) faiz orani (r) ve dogal faiz orani (p) olmak iizere iki farkli faiz oranina yer
vermektedir. Wicksell'in analizinde bankalarin kredi faizleri (r) biiylik 6l¢cide merkez bankalari
tarafindan belirlenir iken dogal faiz oram1 (p) sermayenin arz ve talebine bagli olarak
belirlenmektedir.

(I=S)=u(p-1) M)

Yatirim ve tasarruflar arasindaki fark, dogal faiz orami ile piyasa faiz orami arasinda
farklilasmaya neden olmaktadir. Bu farklilik ise enflasyonist ve deflasyonist siirecleri
tetiklemektedir.

= APIP = v(p—r) )

Merkez bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlarin (r) dogal faiz oranin altinda olmasi
durumunda talep artis1 enflasyonla sonuglanmaktadir. Piyasa faiz oranin, dogal faiz oranindan
yiikksek olmasi durumunda ise yatirimlar ve dolayisiyla toplam talep azalmakta ve fiyatlar
diismektedir (Arias, 2013:9-15).

Wicksell’in dogal-piyasa faiz orami ayrimi, Yeni Uzlasi modelinde ¢ikti (liretim) ve
enflasyon belirlemede énemli bir role sahiptir (Arestis ve Sawyer, 2008:768 ve Fontana, 2007:
51). Dogal-piyasa faiz oran1 ayrimindan yola ¢ikan Yeni Uzlasi modelinde cari iiretim ile
potansiyel iiretim arasindaki fark enflasyona yol agmakta ve merkez bankasinin piyasa faiz
oranin1 kontrol etmesiyle kredi ekonomisinde para igsellik kazanmaktadir. Bu yoniiyle,
Wicksellyen gelenege bagli kalan Yeni Uzlagi modeli, Ana Akim iktisat diisiincesinden bir
Olcilide ayrilmaktadir. Clinkii Wicksell’den hareketle Yeni Uzlasi modelinde, kisa donemde fiyat
ve licretlerin asagi dogru kati olmast merkez bankasinin faiz politikasiyla yatirim ve {iretimi
etkilemesine izin vermektedir. Yani merkez bankalarmin diigiik faiz politikasi, para arzini
igsellestirmektedir. Fakat uzun donemde Yeni Uzlasi modelinde yer alan Wicksellyen kisa
donem enflasyon/deflasyon siirecinin, yatirim ve iiretim iizerindeki etkisi ortadan kalkmaktadir.
Dolayistyla Yeni Uzlast modeli uzun donemde Ana Akim iktisadin dayandigl paranin yansiz

oldugu cerceveye geri donmektedir. Sonug olarak, uzun donemde Ana Akim iktisat yaklagimina
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sadik kalan Yeni Uzlasi, kisa donemde Wicksellyen analizini kullanarak merkez bankasin
politikalarini gelistirmektedir.

Bugiin tiim merkez bankalarinin uyguladigi para politikasi ¢ergevesi Yeni Uzlast Modeli
olarak adlandirilan Neo-Wicksellyen yaklasima dayanmaktadir (Taylor, 2000:93 ve Taylor,
1993). Wicksellyen yaklasimdan hareket eden Yeni Uzlasi modeli, modern para politikasinin
temel amacinin fiyat istikrar1 oldugunu kabul etmekte ve enflasyonu para politikalar1 sonucu
ortaya cikan parasal bir olgu olarak goérmektedir. Bu yaklasimda para politikasinin temel
stratejisi, enflasyonu 6nlemeye yonelik para politikast kuralidir (faiz kuralt). Merkez bankalari,
para politikas1 arac1 olarak geleneksel para arzi politikast yerine faiz politikas1 yoluyla para
politikasini yiiriitmektedir (Fontana, 2007: 51-52). Fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla
gelistirilen enflasyon hedeflemesi modelinde enflasyon hedeflemesi ile uzun dénemde
enflasyon maliyetinin minimize edildigi ve ¢ikt1 diizeyinin ise potansiyel (dogal) diizeyde
gerceklestigi politika araci kast edilmektedir.

Yeni Uzlagi modelinde enflasyon hedeflemesinin savunulmasmin bir¢ok Onemli
gerekeesi bulunmaktadir. Gerekgeler arasinda aktivist para politikalarinin basarisiz olmasi, uzun
dénemde Phillips egrisi nedeniyle enflasyon ve istihdam arasinda 6diinlesmenin (trade-off)
gerceklesmemesi, finansal yeniliklerin varligi, parasal toplamlarin kontrol edilememesi, para
talebinin istikrarsiz olmasi, diisiik enflasyonun uzun dénemde ekonomik biiyiimeye katki
saglamasi yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi ise merkez bankalarinin
bagimsizliklarina, politika kararlart ve uygulamalarinin seffaf olmasina, giivenilir olmasina ve
kamuyla etkili iletisimine baglidir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 14 ve Kim:6).

Yeni Uzlasi modelinde enflasyon hedeflemesi politikasi, iicret sdzlesmeleri, paranin
yansizlig1, arz yanlt denge, talep kaynakli enflasyon olgusuna dayanmaktadir. Paranin yansizlig
ve arz yanli denge sadece uzun dénemde 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 Uzlag1 yaklasimin enflasyon hedeflemesi modeli mal piyasast dengesi (IS), Phillips
egrisi (PC) ve para politikast kurali (MR) olmak iizere ii¢ temel denkleme (IS-PC-MR)
dayanmaktadir (Carlin ve Soskice, 2006: 79-83 ve 131-169 ve Carlin ve Soskice, 2005:1-7).

Enflasyon hedeflemesi modelinde yer alan mal piyasasi dengesine (3) numaral
denklemde yer verilmektedir.

y-Ye=-a(r-rs)
)

IS denkleminde yer alan y cari ¢ikt1 miktari, y, potansiyel iiretim, r reel faiz orani, rs potansiyel
ciktrya denk gelen denge reel faiz oranin1 tanimlamaktadir. IS esitligi, faiz oraninin denge faiz
oranindan sapmasi karsisinda ¢iktinin da denge degerinden sapacagini gostermektedir.

Cikt1 ile enflasyon arasindaki iligki ise Phillips egrisi yardimiyla gosterilmektedir:



EY International Congress on Economics 11
"Growth, Inequality and Poverty™
November 5-6, 2015, Ankara/Turkey

Ty = Ty + a(y1 — Ye) (4)

(4) numaral Phillips egrisi denkleminde yer alan mt; cari enflasyon, m, gegmis enflasyon, y; cari
¢ikt1 ve o pozitif bir sabit iken enflasyonun ¢ikt1 agigina olan duyarliligini géstermektedir.

Merkez bankasimin para politikasi para politikas1 kuralina bagh olarak yiiriitiilmektedir.
Parasal kural esitligine (5) numarali denklemde yer verilmektedir.

(y1 —Ye) =-af(my — T[T) )

(5) numarali denklemde yer alan parasal kural esitligi (MR), merkez bankasinin ¢ikti-enflasyon
Odiinlesiminden tiiretilmektedir. Merkez bankasinin karsi karsiya oldugu PC veri iken MR
esitligi tercih edebilecegi cikti-enflasyon bilesenlerini gostermektedir. Denklemde yer alan
ni’ hedeflenen enflasyonu ifade etmektedir.

Para politikasinin faiz kurali ya/da Taylor kurali, enflasyonun hedeflenen enflasyon
degerinden sapmast durumunda merkez bankasinin faiz oranini nasil belirleyecegini
gostermektedir.

(ro = 1s) = —— [(o — 77) + (Yo — Ve )] (6)

- 1
a(a+a—6)

Taylor kurali ¢er¢evesinde cari donemde enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon degerinden
sapmasi ya da ¢ikti degerinin ¢ikti hedefinden sapmasi durumunda merkez bankasi nominal
faizi degistirerek miidahale etmektedir.

Clarida vd. (1999:7), Taylor kuralindan hareket ederek gelistirdikleri beklentilere dayali
lleriye Doniik Taylor kuralina ekonominin istikrar kazanabilmesi igin faiz diizlestirme
degiskenini, gergeklesen faiz oraninin bagimsiz bir degiskeni olarak eklemektedir.

re = p(L)re—+(1-p)r¢ (7)

Faiz diizlestirme degiskeninin eklendigi (7) numarali denklem faiz orami diizlestirme kurali
olarak adlandirilmaktadir. Denklemde gosterilen L gecikme operatoriinu ifade ederken p faiz
diizlestirme derecesini tanimlamakta ve p degeri 0 ve 1 arasinda degismektedir. ileriye Doniik
Taylor kuralina faiz orami diizlestirme degiskeni (ry_;) eklenerek 8 numarali denklem elde
edilmektedir.

r,=(1-p) [rr* —(B—Dn" +Brey + YXt,q] + p(L)re—q + & (8)

(8) numarali denklemde yer verildigi iizere, enflasyon agig1 ve ¢ikti agiginin cari donem faiz

oranina etkisinin p tarafindan belirlendigi; p degeri artikga enflasyon agigi ve ¢ikti agigmin



EY International Congress on Economics 11
"Growth, Inequality and Poverty™
November 5-6, 2015, Ankara/Turkey

etkisinin cari donemde daha az hissedildigi ve bu iki agigin etkisinin gelecek donemlere de
yayildig1 sonucuna ulasilmaktadir.

2. POST KEYNESYEN ENFLASYON HEDEFLEMESI

Post Keynesyenler, Ana Akim't temsil eden Yeni Uzlasi modelinden bu yaklagimin dogal
igsizlik ve toplam talebin uzun dénem iiretim iizerinde etkinsizligi arglimani1 nedeniyle teorik
olarak farklilagmaktadir. Yeni Uzlagi yaklagimin uzun doénemli analizde talep kaynakli
enflasyon, paranin yansizligi, iicret-fiyat katiliklarmin azaligimi igeren teorik unsurlar
reddedilmekte ve maliyet itisli enflasyon (mark-up yaklagimi), paranin yanliligi, parasal {icret
sOzlesmeleri gibi teorik yaklagimlar benimsenmektedir (Kim:6).

Post Keynesyenler, enflasyon hedeflemesiyle ilgili tartismalara ekonomilerin enflasyon
hedeflemesiyle uyumlu olup/olmadigi hususu bakimindan miidahil olmaktadir. Diger yandan
Post Keynesyen literatirinde ekonominin enflasyon hedeflemesine uygun olup olmadig:
hususunda farkl1 yaklasimlar bulunmaktadir. Bir grup Post Keynesyen, Yeni Uzlasi modelinden
tiiretilen enflasyon hedeflemesinin Post Keynesyen teoriyle uyumlu oldugunu dile getirirken
diger bir grup Post Keynesyen iktisatg1 ise faiz oranmi 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 Uzlas1 yaklasimina dayanan enflasyon hedeflemesinin Post
Keynesyen teorik yaklagimlarina ters diismesi sebebi ile uygun para politikast olmadigini ileri
strmektedir (Oreiro vd. , 2008:1-21).

Oreiro vd. (2008: 21)’e gore enflasyon hedeflemesi Post Keynesyen yaklasimi ile
uyumludur. Fakat Post Keynesyen enflasyon hedeflemesi yaklagimin gelismekte olan iilkelere
uygulanabilmesi i¢in yeterli ekonomik biiylime, diisiik ve istikrarli enflasyon hedefinin
garantilenmesi amaciyla merkez bankalarimin siki para politikas1 yaninda ekonomik kosullara
gore talep yOnetimi, sermaye yoOnetimi gibi araclari da tamamlayici olarak kullanmasi
gerekmektedir. Oreiro vd. (2008)'nin yani sira Setterfield (2005); Setterfield ve Lima (2008);
enflasyon hedefinin ekonominin hedefiyle uyumlu olabilecegini kabul etmektedir. Setterfield
(2005), gelistirdigi temel modelde Post Keynesyen enflasyon hedeflemesinin 6zellikleri dikkate
alindiginda, enflasyon hedeflemesinin kismen uygulanabilecegini ileri siirmektedir. Setterfield
(2005), gelistirdigi Genisletilmis Post Keynesyen modelinde ise enflasyon hedeflemesinin
ekonomiyle tamamen uyumlu olabilecegini ileri siirmektedir. Setterfield ve Lima (2008) ise
gelisgtirdikleri enflasyon beklentisi modelinde, Post Keynesyen ekonomide farkli tepki
fonksiyonlarin, enflasyon hedeflemesi ve ekonomik istikrar Uzerindeki etkilerini analiz
etmektedir. Yaptiklar1 ¢aligsmalar 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 olmadig:
sonucu elde edilmektedir.

Post Keynesyen enflasyon hedeflemesi yaklagimimi gostermek icin once Setterfield
(2005)’1n sonra da Setterfield ve Lima (2008)'nin gelistirdigi modeller kullanilacaktir.
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2.1. Setterfield Enflasyon Hedeflemesi Modeli

Setterfield (2005:3-11), Yeni Uzlasi modelinden hareketle Post Keynesyen enflasyon
hedeflemesi modelini gelistirmistir. Setterfield (2005), Post Keynesyen enflasyon modelinin
nominal {icret pazarligi, paranin yanli olmasi, talep yanli denge, maliyet kaynakli enflasyon
olgusuna dayanmasi nedeniyle farkli bir Philips egrisi tiiretmektedir.

y =Yyo—0r €9)
p=¢p_q +ay+0Z 2
r=y(—-ph) ®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 istihdam piyasasinda
gelir ¢ekismesinin, enflasyonist baskilarin bir kaynagi olan nominal gelir {izerindeki roliinii
diger bir ifade ile iscilerin iktisadi faaliyet diizeyinden bagimsiz olarak nominal iicret artis
oranini yiikseltme giiciinii géstermektedir. (3) numarali Taylor kurali denkleminde yer alan r
merkez bankasinin enflasyon acigi karsisinda denge faiz oranimi, p ve pT ise gerceklesen ve
hedef enflasyon oranlarimi gostermektedir.

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 isci-
igveren arasindaki iicret 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 (iiretim) kavramina atifta bulunulmamasidir.

Setterfield (2005) analizinde yer alan ii¢ denklemi kullanarak gesitli varsayimlar altinda
asagidaki denkleme ulagsmaktadir.

* = (I—Q)pT—GZ
03

y

Elde edilen denklem, enflasyon hedefine yonelik tercihin enflasyonun denge degerini
belirledigini ve reel gelir diizeyi iizerine tek bir dengenin varhigim1 gdstermektedir. Benzer
sekilde, Post Keynesyen enflasyon modelinde dogal faiz orani yerine, enflasyonun hedeflenen
degeriyle ters yonde hareket eden denge faiz oranindan sz edilebilmektedir. Ayrica, yukaridaki
tamimlanan denge, istikrarli bir dengedir?.

Enflasyon hedefinin ¢iktinin denge ¢6ziimiine dahil edilmesi nedeniyle para otoritesinin
belirledigi herhangi bir enflasyon hedefi kacimilmaz olarak ekonominin reel dengesini

2 Modelin istikrarli oldugunu gérmek igin bkz: Setterfied (2005)
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degistirecektir. Bu modelde, bir enflasyon hedefi belirlenebilir ve ulasilabilir fakat enflasyon
hedeflemesi, enflasyon hedefinin reel ekonominin denge duzeyi Uzerindeki etkisi nedeniyle
bagimsiz olarak yiiriitiilemez. Para otoriteleri belli bir enflasyon hedefi belirleyebilir ve bunu
basarabilirler fakat bunun bir iktisadi maliyeti vardir. Dolayisi ile Temel Post Keynesyen
modelinde enflasyon hedeflemesinin ekonomi ile kismen uyumludur.

Setterfield (2005: 12-21)’in temel enflasyon hedeflemesi modelinde merkez bankasi
enflasyon ve reel ¢ikt1 arasinda bir se¢im yapmaktadir. Oysa Setterfield (2005), genisletilmis
Post Keynesyen modelinde bu sorunu ortadan kaldirmaktadir. Genigletilmis modelin, temel
modelden farki, Taylor kuralinda enflasyon ag¢ig1 yerine ¢iktig1 agiginin kullanilmasi ve gelir
cekismesini gosteren isgilicii-isveren pazarliginin enflasyon ac¢iginin bir fonksiyonu olarak
modele dahil edilmesidir.

y =yo—0r (4)
p=¢p_1+ay+06Z (5)
r=Ay-y") (6)
Z=—p(p —p") ()

(4) numarali IS ve (5) numarali Post Keynesyen Phillips egrisi denklemi Temel Post Keynesyen
modelinde yer aldig1 gibidir. (6) ve (7) numarali denklemler, sirasiyla para politikasi ve gelir
politikasi tepki fonksiyonlarini ifade etmektedir. (6) numarali denklemde yer alan yT ise politika
otoriteleri tarafindan hedeflenen reel ¢ikt1 diizeyini ifade etmektedir.

Setterfield (2005), analizinde yer alan dort denklemi kullanarak gesitli varsayimlar altinda
(8) ve (9) numaral1 denklemlere ulagsmaktadir.

y=y' (8)
y=0"+pN)- 2p 9

Denklem (8)'den y* =yT ve (8) ve (9) numarali esitliklerden p* = pT esitligi elde
edilmektedir. Sonug olarak, ekonominin denge sekli para otoritelerinin belirledigi enflasyon
hedefleri ve ¢ikt1 (iiretim) ile uyumludur.

Genisletilmis Post Keynesyen enflasyon hedeflemesi modelinde, para otoritesinin hem
acik bir enflasyon hedefi belirlemesi hem de politika uygulamasi miimkiindiir. Bununla birlikte
ciktimin denge ¢oziimii, para otoritelerinin enflasyon hedefinden bagimsizdir. Ornegin, para
otoritelerinin enflasyon hedefini diistirdiiklerinde, reel ¢iktinin denge degeri bundan
etkilenmemektedir. Dolayisiyla Yeni Uzlas1 modelindeki gibi bu model de, enflasyon hedefiyle
uyumlu bir ekonomiyi tanimlamaktadir. Sonu¢ olarak para otoriteleri bagimsiz bir politika
amaci olarak enflasyon hedeflemesi uygulayabilirler (Setterfield, 200: 15).

Setterfield (2005), genisletilmis modelinde temel enflasyon hedeflemesi modelinden
farklr olarak gelir ¢cekismesini dikkate almistir. Yani bu modelde para otoriteleri, hem toplam
talebin etkisini hem de enflasyon siirecinde gelir ¢ekigsmesinin etkisini acikga bildiklerini ortaya
koymaktadir.  Genisletilmis modelde, bir yandan para otoriteleri belli bir ¢ikti hedefini



EY International Congress on Economics 11
"Growth, Inequality and Poverty™
November 5-6, 2015, Ankara/Turkey

gerceklestirmek i¢in toplam talebi etkilerken diger yandan istihdam piyasasinin yapisit ve
is¢gilerin Ucretlerini artirma giiciiyle ilgili kosullar1 da dikkate alarak enflasyon hedeflemesi
politikasin1 gergeklestirmeye ¢alismaktadir. Bu model, 6zellikle enflasyon siirecinde istihdam
piyasasinda iicretlerin belirlenmesiyle ilgili olarak gelir politikast opsiyonlarmna agiktir. Bu
baglamda, is¢i-igveren arasindaki gelir ¢ekigsmesiyle ilgili olasi durumlarin varligi, toplam talebi
ve sonucta reel geliri etkileyecektir. Bu model, 6nemli politika tercihlerine yer vermektedir.
Sonug¢ olarak, Post Keynesyen agisindan genisletilmis enflasyon modeli, potansiyel olarak
enflasyon hedeflemesiyle uyumludur.

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 tizerindeki 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—6r (10)
p=B+ @p®+ay+06Z (12)
P =My —y" (12)
Z=—-up-p") (13)

(10) numarali denklem IS esitligi, (11) numarali denklem beklentileri igeren Phillips egrisi, (12)
ve (13) numarali denklemler politika tepki fonksiyonlar1 olup sirasiyla para politikasi ve gelir
politikas1 fonksiyonlarini temsil etmektedir. y reel ¢ikti seviyesini, y, faize duyarli olmayan
toplam harcama seviyesi, r reel faiz orani, p ve p® sirasiyla cari ve beklenen enflasyon orani, Z
isci-isveren arasindaki gelir gekismesi, yT politika otoritelerinin reel ¢ikt: hedef diizeyi iken
pT enflasyon hedef diizeyini ifade etmektedir. (12) numarali denklemde hedeflenen reel ¢ikt1
degerine para politikasi ile ulasabilecegi gosterilmektedir. (13) numarali denklem gelir
farkliliklarim1 en aza indirgeyecek gelir politikasi unsurlarini igermektedir. (11) numaral
denklemde yer alan <1 varsayim (emegin parasal iicret artigimin beklenilen enflasyonun
altinda kalmasini yani emegin pazarlik giicliniin zayifligini ifade etmektedir) ve arz-yanli olarak
belirlenen dogal (potansiyel) liretim dengesinin yoklugu varsayimi, Post Keynesyen prensiplerle
uyumludur ( Lima ve Setterfield, 2008).

% Yeni Uzlasi modelinde farkli tepki fonksiyonlar1 kullanilmis olmasina karsin bu modelin eksikligi sadece arz-yanh
makro model ve para politikasina odaklanilmig olmasidir.

10
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Modelde, Setterfield (2005)’in modelinden farkli olarak Phillips egrisine enflasyon
beklentileri, p® terimi dahil edilmistir. Lima ve Setterfield (2008) modellerine dahil ettigi
denklemleri kullanarak belli varsayimlar altinda (14) ve (15) numarali denklemlere

ulasmaktadir.

y=y" (14)
= (yT 4O ym) _ 81

Y= tP ) wsr P (15)

Denklem (14)’den y* = yT esitligi elde edildikten sonra denklem (15)’a uyarlanarak p* = pT
sonucu elde edilmektedir. Denge {iretim ve denge enflasyon orani bulunacaktir. Lima ve
Setterfield (2008)'e gore, politika otoriteleri istikrarli bir denge ekonomisi yaratacak sekilde
enflasyon ve ¢ikti 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 c¢ikti diizeyinde herhangi bir degisiklik
yasanmamaktadir (y* =yT). Aym sekilde politika yapicilar1 enflasyonist sonuglara yol
agmaksizin (p* = pT, denge enflasyon orami aym kalacak sekilde) yeni ¢ikti hedefini
belirleyebilir ve onu gerceklestirmeye calisabilirler.

Lima ve Setterfield (2008), calismalarinda ayrica farkli faiz ve gelirler politikasinin
etkilerini gdstermektedirler. ilk olarak (13) numarali gelirler politikas1 denklemine ¢ikti agiini
eklemektedirler.

Z=-wp-p")-¥Yy-yH

Gelistirilen bir diger farkli tepki fonksiyonunda faiz orami farkli bir formda
modellenmektedir.

i =AMy-y")+v(p-p")

Gelistirilen iki farkli tepki fonksiyonu sonucunda da (y* =yT)ve (p* = pT ) esitligi elde
edilmektedir. Bu sonuglar, temel modelde oldugu gibi para politikast otoritelerinin ¢ikt1 ve
enflasyon hedefini belirleyebilecegini ve basarili bir sekilde uygulayabilecegini géstermektedir.
Sonug olarak, Setterfield (2005)’1n genisletilmis modelde elde ettigi sonuglara paralel
olarak Lima ve Setterfield (2008:456) da gelistirdikleri tiim modellerde, dogru politika
karisiminin (correct policy mix) enflasyon hedeflemesini Post Keynesyen bir ekonomiyle tam
uyumlu yapacagina ulagmislardir. Ulagilan bir diger sonug ise Post Keynesyen bir ekonomide
Ana Akim politika bilesenlerinin sayisinin artisinin makro ekonomik istikrar ve enflasyon
hedeflemesinin siirdiiriilmesi agisindan gittik¢e daha fazla ters sonuglar yaratacagidir.

11
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3. POST KEYNESYEN FAiZ ORANI KURALLARI

Post Keynesyenler Yeni Uzlas1 modelinin para politikas1 kuralina alternatif olarak para
politikasi (faiz kurali) gelistirmislerdir. Faiz kurali yaklasimda, para politikasinin ekonominin
yonlendirilmesinde dominant olmasi reddedilmekte ve bu nedenle merkez bankasi tarafindan
kisa donem faiz oranlarmin reaksiyon fonksiyonlarinda kullanilmasi onaylanmamaktadir. Buna
gore, merkez bankasi ekonomide meydana gelen kiiciik ¢apli degismeler karsisinda faiz
oranlarina miidahale etmekten kaginmali ve faiz orani uzun donem hedefler dogrultusunda
kullanilmalidir. Dolayisiyla, faiz kurali yaklasgimma gore ekonomik dengenin saglanmasinda
merkez bankalarinin rolii azaltilmalidir. Bu yaklagim, uzun dénem faiz oranlarim politika arac1
olarak kullanarak para politikasina daha az vurgu yapmaktadir. Diger yandan kisa donem faiz
oranlar1 ise politika araci olarak gelir dagilimi bozulmalar1t ve yavaglayan ekonomiyi
canlandirmada kullanilmaktadir (Rochon ve Setterfield, 2007: 14-15). Bu yaklasimda her ne
kadar para politikasina vurgu yapilsa da esas olarak maliye politikasinin uygulanilmasina énem
verilmektedir.

Faiz kurali yaklagimi tarafindan diigiik reel faizlerin yiiksek biliylime saglayacagi ve
igsizligi diislirecegi savunulmaktadir. Bu yaklagima gore, faiz oranlarmin reel degiskenler
iizerindeki etkilerinin yavas olmasi ve bu etkilerin tahmin edilememesi nedeniyle faiz oranlar
sifir ya da sifira yakin bir deger olmalidir. Bu sebeple, para politikast sadece gelir dagilimi
tizerinde etkin olmalidir ( Rochon ve Setterfield, 2007: 25)“.

Merkez bankalarimin ekonomi tizerindeki etkilerinin azaltilmasi ve diisiik faiz orani
hususunda fikir birligine varan faiz kurali yaklasimi baz1 hususlarda farklilagarak Yeni Uzlast
yaklasimi tarafindan benimsenen dogal faiz oranmna alternatif olarak {i¢ ayr1 yaklasim
gelistirmislerdir. Bunlardan ilki, reel faiz oraminin sifir ya da sifira yakin olmasini igeren
Smithin kuraldir. Tkincisi, nominal faiz oranmin sifir veya sifira yakin olmasini savunan Kansas
kural iken tgiinciisii de reel faiz oranini emek verimlilik biiylime oranina esitleyen Pasinetti’nin
adil faiz oramidir (Argitis, 2011:103 ve Rochon ve Setterfield, 2007: 21-7).

Faiz kural1 yaklasiminda faiz oranini belirleme hususunda fikir ayriliklari olmasina karsin
ana hatlarda fikir birligine varilmaktadir. Her iki yaklasimda faizin digsal olarak piyasa kosullar1
g6z Oniinde bulundurulmadan merkez bankasi tarafindan belirlendigi ve tam istthdanmu saglayan
dogal faiz oraninin gecersiz oldugu kabul edilmektedir. Ayrica maliyet kaynakli olarak
gerceklesen enflasyon ekonomi icin dnemli olmakla birlikte istihdam ve biuyimeyi 6nceleyen
makro ekonomik politikalarin ¢ok daha 6nemli oldugu savunulmaktadir (Argitis, 2011: 99).

* Smithin faiz kurali ile gelir dagilimmnin daha adil olacag: savunulur iken Pasinetti’nin adil faiz oran1 kuralinda
rantiyerlerin gerekli oldugu, faiz orani kuraliyla rantiye sinifinin gelirlerinin korunmasi gerektigi ileri siiriilmektedir.
Kansas kuralinda ise nominal faiz oranlarmin sifir olarak belirlenmesi sebebiyle gelir dagilimi iizerine herhangi bir
sonuca vartlamamaktadir.

12
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3.1.Pasinetti Adil Faiz Orant Kurali

Pasinetti (1980-81)'nin hareket noktasini gelir dagilimi bozulmalarini ortadan kaldiracak
adil faiz orami olusturmaktadir. Gelir dagiliminin adil olmasmi saglayacak faiz oranlan ile
parasal iicretlerin artis oranina esitlenen faiz oranlar1 kastedilmektedir.

Pasinetti (1980-81: 171-181)'nin ¢alismasinda dogal faiz orani kavramina yer verilmekte
ve bu kavram Adam Smith (1776) 'in emek deger teorisine dayandirilmaktadir. Pasinetti‘nin
caligmasinin ana kaynagi olan Smith'in dogal emek deger teorisinde biitiin mallar sadece emek
tarafindan {iiretilmekte ve bir malin degeri o mal i¢in kullanilan emekle belirlenmektedir.
Uretilen tiim {iriinleri tiiketim iiriinlerinin olusturmasi ve ekonomide yatirim iiriinleri, sermaye
ve kar kavramlarina yer verilmemesinden dolay1 dogal emek deger teorisi basit bir ekonomi
cercevesinde sekillenmektedir. Bu basit ekonomide kisiler arasi1 borglara bagli olarak birgok faiz
orani bulunmakta ve bu faiz oranlar1 emegin iiretim siirecine katkisi ile dl¢iilmektedir (Pasinetti,
1980-81: 171-181). Pasinetti (1980-81: 170-1), Smith'in analizinde yer alan basit ekonomi
yerine biraz daha gelismis topluma yer vermektedir. Bu faiz orani kurali ¢aligmasinda iiretim
tekniklerinin gelistigi ve emek arasinda is bolimii ve uzmanlagmanin yer aldigi kabul
edilmektedir. Emek verimliliginde siirekli artis yasanmakta ve farkli iiriinler i¢in farkli emek
verimliligi s6z konusu olmaktadir.

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

tanimlamaktadir.
L =10, j=12..m 1)

(1) numarali denklemde t zaman, m {iretilen tiriin sayisini, p; j malimin liretiminde gergeklesen

verimliligin yiizdelik bilylime oranini, e ise dogal logaritmay: ifade etmektedir.

Pi * Pk 2

(2) numarali denklemde yer verildigi lizere her mal i¢in emegin verimliliginin yiizdelik bliyiime
orami farkhidir. p; olarak gosterilen fiyatlar klasik ekonomide dogal fiyat olarak

adlandirilmaktadir.
pj(® =®Ow®), j=12,..m 3)

(3) numarali fiyat sistemi denkleminde bulunan w iicret oranini temsil etmekte ve biitiin
ekonomide bu iicretin hiikiim siirdiigii belirtilmektedir. Fiyat sisteminde istenilen mal 6l¢iim
standardi olarak segilebilmektedir. Biitiin fiyatlarin emek miktarina gore degistigi ekonomide
toplam {tretim toplam tiiketime esittir. Finansal bor¢ ve sorumluluklar sayesinde bireyler

iiretimlerinden farkli tiiketim yapma sansini elde etmektedirler.

13
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Finansal stoklarin analize dahil edildigi Pasinetti'nin ¢alismasinda faiz orani Klasik iktisat
Ozelliklerine dayanarak belirlenmektedir. Her bir mal i¢in farkli olan biitiin faiz oranlari
arasindan uygun bir faiz orani segilmektedir. Deger teorisi ¢ergevesinde emegin faiz oraninin
sifir oldugu kabul edilmektedir. Hangi hesap biriminin se¢ildiginin 6nemli olmadig bilgisi 15181
altinda hesap birimi olarak ifade edildigi takdirde emegin faiz orani ile emegin sifir faiz orani
kastedilmektedir.

i =0y )

(4) numaral1 denklem dogal faiz oraninin genel bir ifadesi olarak kabul edilmektedir. Tiim borg
ve alacak iliskisine ve fiyatlara bagli olarak segilen hesap birimi ile faiz oram iicretlerin artis
oranina esit olmaktadir. Verimlilik artis1 olmasi durumunda fiili dogal faiz oranindaki artis
donem sonunda alinan borglara faiz 6denmesine yol agmaktadir. Diger bir ifade ile tiim finansal
varlik ve yiikiimliikler emege bagli olarak deger kaybedecek ve biitiin bor¢larin emege bagh
olarak deger kaybi oy, kadar faiz oram ile telafi edilecektir. Dolayisiyla, faiz 6demesi gelir
yaratmamakta sadece borglarin geri ddenmesiyle iliskilendirilmektedir (Pasinetti, 1980-1: 179).

Faiz oraninin, dogal faiz oranindan farklilagsmasi gelir dagilimin1 bozmaktadir. Faiz
oraninin dogal faiz oranindan fazla olmasi sonucunda meydana gelen gelir dagilimi bozuklugu
borg verenler lehine olur iken dogal faiz oranindan diisiik olmas1 durumunda gelir dagilimindaki
bozulmalar bor¢lu kesime yaramaktadir. Pasinetti (1980-81), gelir dagilimi bozulmalarmin (19)
numarali denklemde yer verilen dogal faiz oran1 (i* = o) ile Oniine gegilebilecegini ve bu faiz
kuralinin gelir dagilimi prensibini korumay1 temin edecegini ileri stirmektedir.

Sonu¢ olarak, Adam Smith'in emek deger teorisinden hareketle Pasinetti (1980)
tarafindan gelistirilen adil faiz oran1 kurali ile gelir dagilimmin adil olmas1 amaglanmaktadir
(Argitis, 2011:101). Gelir dagiliminin adil olmasinm1 saglayacak faiz orani, parasal iicretlerin
artig oranina esitlendigi faiz oranidir ve bu dogal faiz oram ile gelirin emegin {iretim siirecine
katkisina oransal olarak dagitilacak ve gelir dagiliminin emek prensibinden sapmalar
onlenecektir.

3.2.Kansas Kural

Kansas kuralinin en 6énemli temsilcilerinden olan Wray (2007:119)'in ¢alismas1 Keynes
(2008:318)'in Genel Teori adli calismasinda yer alan rantiyerlerin yol edilmesi gerektigi
goriigsiine dayanmaktadir. Keynes'in bu goriisiinden hareketle rantiye siifinin getirisi olan faizin
diisiik seviyede tutulmasimin gerekliligini savunulmaktadir. Rantiye sinifin1 koruyan ve vergi
avantaj1 ile korunan tasarruflarin artmasi ile rantiye sinifinin ulusal gelirden daha fazla gelir elde
ederek gelir dagilimini olumsuz etkileyecektir.

Keynes, finans sermayenin verimsizligi ve reel sektor Uzerindeki olumsuz etkisine
dayanarak finans sermayenin getirisi olan faizlerin diisiik tutulmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Diger kosullar sabitken daha diisiik faiz oranlari, yatirim projelerini tesvik eder, sermayenin
kitligin azaltmakta ve issizligi diigtirmektedir. Disiik veya sifir faiz oranin1 savunan Keynes’e
gore, temelde anti-sosyal, yararsiz bir siif olan ve hicbir 6zveriye katlanmayan rantiyerlerin
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Odiillendirilmemesi (sahip olduklar likidite 6diilii olarak) gerekmektedir. Bu da ancak, sifir faiz
orani ile miimkiindiir. Risk almay1 6diillendirmek icin diger varliklarin faiz oranlar1 da bu sifir
faiz oraninin iizerinde yer almalidir. Keynes’in argiimanlarini izleyen Wray, rantiye sinifini
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 siirmektedir.

Wray (2007:138) sifira yakin diisiik faiz orami politika Onerisini, faiz oranindaki
beklenmeyen degismelerin finansal piyasalart biiyiik Olciide etkilemesine dayandirmaktadir.
Kiiresel diizeyde serbestlesme, finansal derinlesme ve sermaye hareketlerinin varligi nedeniyle
olagan faiz oram1 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 kacinmak gerekmektedir. Daha yavas ve tedrici politika degisiklikleri ise finansal
kurumlarin yenilik yapmalarin1 ve evrimini kolaylastirabilir ve politikanin etkisini minimize
edebilir.

Wray (2007:128), reel faiz oram yerine nominal faiz oraninin tercih edilmesi gerektigini
ileri surmektedir. Clnki Wray (2007:129)'e gore karar verme siirecinde sadece enflasyon degil
bireylerin gelir ya da giderleri de etkin olmaktadir. Ayrica c¢ogunlukla enflasyona gore
ayarlanan maliyetler, gelirler ve nominal faiz oranlar1 yanlis sonuglar dogurmaktadir. Oyle ki,
politika yapicilar icin nominal faiz orani belli bir bilgi saglarken reel faiz oran1 merkez bankasi
gibi para otoritelerine yon vermek i¢in cok fazla bir bilgi saglamaz. Nominal-reel faiz orani
analizini ayrica merkez bankasinin faiz orani hedefi acisindan inceleyen Wray (2007), merkez
bankalarinin faiz oranin1 nominal hedef iizerinden yiiriitiirken 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 ¢ikmamaktadir. Ciinki
ekonomideki belirsizlikler beklenen enflasyon degerlerinin 6ngoriilememesine yol agmaktadir.
Bu sebeple nominal faiz oraninin ekonominin karar verme siirecinde ilgili degisken olmasi ve
merkez bankalarin hedeflerine ulasabilmesi bakimindan nominal faiz orani hedefi tercih
edilmelidir (Wray, 2007:130-31).

Sonug olarak, merkez bankasi nominal gecelik faiz oranim sifir diizeyinde belirlemeli ve
faiz oranlarini o diizeyde sabitlemelidir.

3.3. Smithin Kural

Smithin (2007:103)’in ¢alismasinin hareket noktasi, “ucuz para” politikasi yani diisiik
faiz oranlaridir. Smithin (2007) diisiik faiz oranindan kastedilenin diisiik nominal faiz mi yoksa
diisiik reel faiz orani m1 oldugu karigiklihigina 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
bankas1 nominal faizi belirleyerek ve beklenen enflasyondaki degisiklikleri dengeleyerek reel
faizi sabit noktada tutabilmektedir. Smithin (2007:103), Keynes’ten hareketle, enflasyonu
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hizlandirmayan diisiik faiz oraniyla yiiksek ekonomik biiyiime ve tam istihdamin saglanacagini
savunmaktadir.

Smithin (2007:103), faiz kurali modelini Keynesyen biiyiime modelinden hareketle
olusturmaktadir:

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

Smithin (2007), gelistirdigi model sonucunda (5) numarali denkleme ulasmaktadir. Gelistirilmis
biylme denkleminde yer alan y gayrisafi yurt i¢i hasila biiyiime oranini, d net otonom talep
(veya net tasarruf) terimini, a emek verimliliginin biiylim oranini, wy isgiiciiniin ekonomideki
durumunu yansitan sosyo-politik endeksi ( isgiiciindeki verimlilik artisindan kaynakli olmayan
reel iicret artisi), r ise reel faiz oranini tanimlamaktadir. Bu denklemde, Keynes’in efektif talebi
uzun donemde biiylimeyi de icine alacak sekilde gelistirilmekte ve teknolojik ilerlemelerin
karlilik ve biiylime iizerindeki etkisi de (a terimindeki artis) denkleme dahil edilmektedir. Diger
yandan isgiliciiniin sosyo politik giiclinlin artisiyla meydana gelen iicret artis1 ( isgiiciindeki
verimlilik artigindan kaynakli olmayan reel iicret artis1) kar ve bliylimeye ayrilmaktadir. Ayrica,
(20) numarali denklemde yer verildigi tizere diigiik reel faiz oraninin, biiylime oranini arttiracagt
ve igsizligi diisiirecegi sonucu elde edilmektedir. Bu sonug, Keynes’in savundugu ucuz para
veya diislik faizin 6nemini ortaya koymaktadir. Diisiik reel faiz orani ile biliylime ve verimlilik
saglanir iken diger yandan diisiik faiz orani finansal sermaye sahiplerinin gelirlerini azaltacak ve
girisimcilerin karlarini artiracaktir.

Smithin, genisletilmis biiyiime denkleminin ardindan enflasyon ile faiz orani arasindaki
iliski izerine model gelistirmektedir (Smithin, 2007:103-113).

p = pot/(1+en)]d + [(1/(1 + en)](wo —a) — [en/((1 + en)]r (6)

(6) numarali denklem, reel faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu
denkleme goére, faiz oranlarindaki siirekli azalma, enflasyon oranin1 siirekli olarak
yiikseltecektir. Bu noktada, Smithin (2007) ucuz para politikasinin (diisiik faiz politikasi)
enflasyon uzerinde baski yaratacagina yonelik elestirilerin hakli olabilecegini ileri siirmektedir.
Enflasyonu yiikselten faktorleri engelleyecek bir ¢ipanmn bulunmamasi bu elestirilerin
hakliligini 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 (2007:108), (5) ve (6) numarali denklemleri karsilastirarak enflasyon ve biiylime
arasinda istikrarli bir Phillips egrisinin varligindan s6z 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 artigin 6nemli bir refah
maliyetine yol agmayacagimn ileri slirmektedir. Para arzinin igsel oldugu kredi ekonomilerinde
reel faiz oranlar negatif olmadig: siirece refah tizerindeki maliyet etkileri cok 6nemsiz olacaktir.
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Smithin (2007:109), bu noktada Keynes’in uygun amagclar i¢in yurti¢i faiz oranlarmin diisiik
tutulmasinin yararlarina atif yapmaktadir. Smithin (2007)’e goére diisiik faiz orani, disiik reel
faiz orani1 anlamina geliyor ise, enflasyona neden olabilir, fakat enflasyonist istikrarsizliga
neden olmayacak ve ayni zamanda biiylimeyi de olumlu etkileyecektir. Fakat diisiik faiz oram
diisiik nominal faiz anlaminda ise enflasyonist istikrarsizliga neden olabilecektir.

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

faiz orami diisiik diizeyde tutulan reel faiz oranlaridir.
4. TAYOR KURALININ UYGULANMASI

Iktisat yazininda faiz orani diizlestirme degiskenini igeren Ileriye Doniik Taylor kuralinin
gecerliligini inceleyen bir¢ok calisma bulunmamaktadir. Farkl iilke 6rnekleri i¢in yapilan bu
caligmalarin bir kisminda Taylor kuralinin gegerliligi incelenir iken bir kisminda da enflasyon
ve cikt1 agig1 gibi degiskenlerin gecikmeli ve ileriye doniik degerleri kullanilarak bu kuralin
gecerliligi arastirllmaktadir. Ayrica, bu kural farkli ampirik yontemler ve farkli degiskenler
(acik ekonomi altinda doviz kuru vb.) kullanilarak genisletilmis Taylor kurali ad: altinda bir¢cok
iilke ve/veya iilke gruplari i¢in test edilmistir.

Taylor (1993), Clarida, Gali ve Gertler (1998), Nelson (2000), Osterholm (2003),
Gascoigne ve Turner (2003), Shibimato (2008), Vasicek (2009), Orlowski (2010), Carvalho ve
Mauro (2010) gelismis ve gelismekte olan {ilkeler icin farkli donemlerde, farkli ekonometrik
yontemler kullanarak yaptiklari caligmalarinda kapali ve agik ekonomi varsayimlari1 altinda
Taylor kuralinin gegerli olduguna dair sonuca ulagsmislardir. Ayrica bu ¢alismalarda bazi iilke
gruplarinda enflasyon ve ¢ikt1 a¢ig1 disinda doviz kuru degiskenlerine de duyarlilik gosterdigine
ulastlmisgtir.

Taylor kurali ile ilgili bir¢ok yabanci literatiiriin yani sira ¢ok sayida yerli literatiir de
bulunmaktadir. Tirkiye’de yapilan bir grup calismada (Ongan, 2004) Taylor kuralinin gecerli
oldugu ongoriisiiyle analiz yapilir iken birgok ¢aligmada da (Pehlivanoglu, 2014; Kesriyeli ve
Yalgin, 1998; Caglayan, 2005; Lebe ve Bayat, 2011; Aklan ve Nargelegekenler, 2008 ve 2011;
Yaprakli,2011; Ardor ve Varlik, 2014; Yazgan ve Yilmazkuday, 2004) Taylor kural
formiilasyonun yetersiz oldugu gerekgesiyle modele ileriye doniik veya geriye beklentiler
altinda faiz orani diizlestirme kurali veya doviz kuru gibi degiskenler eklenmektedir. Konuyla
ilgili olarak yapilmis bu c¢aligmalar, kullanilan ekonometrik yontem itibariyle birbirlerinden
farklilik gostermektedir. Yapilan bu c¢aligmalarda ¢ogunlukla Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM), VAR (Vektor Otoregresif Model) ve esbiitinlesme yoOntemleri
kullanilmaktadir. Geriye ve ileriye doniik Taylor tipi tepki fonksiyonunu iki asamali OLS
yontemi ile tahmin eden Kesriyeli ve Yalgin (1998) geriye doniik beklentilere dayali analizde
iiretim ag131 ve enflasyonu faiz ile pozitif iliskili olduguna ulasmstir. ileriye doniik beklentiler
altinda enflasyon ve {iretim acig1 degiskenlerin istatiksel olarak anlamsiz olduguna
ulagsmislardir. Taylor kuralinin gegerliligini OLS yontemi ile arastiran Ongan (2004) mevduat
faiz oranlarinin enflasyon ve nominal déviz kuru ile istatistiksel olarak anlamli bir iligki i¢inde
oldugunu saptamaktadir. Caglayan (2005), Taylor kuralinin gegerliligini logit yontemi ile
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sinamig ve faiz oranlarinin diisiiriilmesinde enflasyon sapmasi ve iiretim aciginin etkili oldugu
sonucunu elde ederken faiz orani yiikseltme kararinin bu iki degiskene gore verilmedigine
ulasmistir. Aklan ve Nargelegekenler (2008), TCMB'e ait geriye doniik tepki fonksiyonunu
GMM yontemi ile sinadiklari ¢alismalarinda TCMB'nin ve ¢ikt1 agig1 disinda d6viz kuruna da
odaklanildigini tespit etmektedir. Ardor ve Varlik (2014), ileriye doniik Taylor kuralinin TCMB
para politikasi ile uyumlu olup olmadigim1i GMM yoéntemi ile analiz ettikleri ¢alismalarinda bu
kuralin gegerli oldugu ve TCMBnin enflasyon agigina ¢ikti agigindan daha ¢ok tepki
gosterdigini saptamstir.
4.1. Ekonometrik Analiz

Calismada Clarida vd. (1999)’in ileriye Déniik Taylor kuralma faiz diizlestirme

degiskenini ekleyerek gelistirdikleri model kullanilmustir.

re=(1- p)[rr* -(B-Dn* + By k + YXt,q] + p(L)re—q + & 1)

(1) numarali denklemde yer verilen (1.b6liimde yer verilen (8) numarali denklem) r; reel faiz
orant, rr* uzun dénem denge reel faiz oranini ifade etmektedir. Modelde yer alan 1" enflasyon
hedefi, Ty t+k dénemindeki enflasyon orani, X, t+g donemindeki ¢iktiy1, B enflasyon agigi ve
y ise ¢ikt1 ag1g1 katsayilarini tanimlamaktadir. Denklemde yer verilen L gecikme operatérind,
p faiz diizlestirme derecesini tanimlamakta ve p degeri O ve 1 arasinda degismektedir.

Bu c¢alismada, TCMB'nin ileriye doniik tepki fonksiyonu 2006: 01-2015: 02 dénem
araligindaki aylik serilerin kullanilmasiyla tahmin edilmistir. Modelde para piyasast faiz
oranlarim1 temsil etmek tizere IFS’den (International Financial Statics) temin edilen para
politikas1 faiz oranit bagimli degisken olarak kullanilmistir. Analizde kullanilan enflasyon
degiskeni olan TUFE TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilmis ve beklenen enflasyon
degiskeni igin TCMB’nin 12 ay sonrasi yillik TUFE beklentisi anketlerinden (egilim anketleri)
yararlamlmistir. Uretim acig1, TUIK’in agikladigi sanayi iiretim endeksi serisine Hodrick-
Prescott (HP) filtresi uygulanarak elde edilen potansiyel {iretim serisinin ¢ikarilmasiyla
belirlenmistir. Modelde kullanilan faiz diizlestirme degiskeni faiz oraninin bir dénem gecikmeli
degerini ifade etmektedir. Modelin acik ekonomiye uyarlanmasi amactyla TCMB’nin EVDS
sisteminden elde edilen ABD dolar (satis) doviz kuru degiskeni, mevsimsellikten arindirilarak
kullanilmistir. Modelde kullanilan degiskenler asagida gosterilmektedir:

rifs: reel faiz oranm

rifsduz: faiz diizlestirme degiskeni

enfd: enflasyon agig

yd: ¢ikt1 agig1

excsea: mevsimsellikten arindirilmis déviz kuru serisi

Serilere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 4.1'de yer verilmektedir.
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Tablo 4.1 Tammlayic 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 Sayist 110 110 110 110 110

Model tahmin edilirken degiskenlere ADF (Augmented Dickey Fuller) duraganlik testi
uygulanmig, degiskenler arasindaki uzun donem dengesi Johansen esbiitiinlesme testi ile
simnanmis ve ardindan Granger nedensellik testi yapilmistir.

Tablo 4.2 ADF Test Sonuclari

Degisken Deger Kritik Deger Olasihik* Sonug
%1 -4.045236
%5 -3.451959 -
ARIFS -8.229761 %10  -3.151440 0.0000 Duragan
%1 -4.045236
0.0000
-8.148545 %5  -3.451959 -
ARIFSDUZ %10  -3.151440 Duragan
%1 -4.045236
AYD s %5 - 3451959 0.0000 Duragan*
%10  -3.151440 ' uras
%1 -4.045236
%5 -3.451959 -
AENFD -10.41445 %10  -3.151440 0.0000 Duragan
%1 -4.045236
%5  -3.451959 -
AEXCSEA -8.354265 %10  -3.151440 0.0000 Duragan

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

Serilerin duraganligimin test edildigi ADF test ile sabit ve trend igeren modelde bes ayri
degiskenin duraganligi sinanmig, biitiin degiskenlerin seviye degerinde - 1(0) - birim kok
igerdigi ve higbir degiskenin % 1 anlam diizeyinde anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Diger yandan sabit ve trend iceren modelde higbir degiskenin birim kdk icermedigi ve biitiin
degiskenlerin birinci farkta - (1) - %1 diizeyinde duragan olduklar tespit edilmistir.

Birim kok testlerinin yapilmasiin ardindan tiim degigkenlerin ayni dereceden tiimlesik,
1(1), oldugu varsaymm ile uzun donemli iliski arastirilmaktadir. Yapilan egbiitiinlesme testi
sonucunda tabloda yer verilen sonuglara ulagilmustir.
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Tablo 4.3 Uzun Donem Esbiitiinlesme iliskisi Sonuclar

Esbiitiinlesme liskisi Log likelihood -258.2980
Normallestirilmis 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 Katsayilar1

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)

4.3 numaral1 tabloda yer alan parantez icerisindeki degerler standart hatalari, kdseli parantez
icerisindeki degerler t-istatistiklerini gdstermektedir. t-istatistiklerinin % 1 anlam duzeyinde
2.36, %5 anlam duzeyinde 1.66 ve %10 anlam duzeyinde 1.29 olan kritik degerden biiyiik
olmas1 katsayilarin anlamliligina isaret etmektedir. Uzun donem denge modeli (2) numaral
denklemde gosterilmektedir.

rifs= -0.050481+0.995081*rifsduz+0.072321*enfd+0.009032*yd-0.104840*excsea 2

Modelde faiz oraninin bir donem gecikmeli degerini ifade eden faiz diizlestirme degiskeninin ve
enflasyon ac¢iginin faiz orani iizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Diger
yandan ¢ikt1 acig1 ve doviz kuru istatistiki olarak anlamsiz ve faiz orami ile aralarinda uzun
donemli iliski yoktur. Beklendigi iizere enflasyon acigi ve ¢ikti acigr katsayilan pozitif
isaretlidir. Dolayisiyla enflasyonun beklenen enflasyon seviyesinin iizerinde olmasi ve/veya
gerceklesen ¢iktinin potansiyel ¢ikti seviyesinin lizerinde olmasi durumunda faiz oraninda artig
yasanacaktir. Ardindan, uzun denge modelinin elde edilmesinin ardindan hata diizeltme
mekanizmasinda hangi degiskenlerin yer alip almayacagimi belirlemek {izere serilere zayif
dissallik testi yapilmistir. Degiskenlerin zayif dissal olmasi halinde uzun donem dengesizliklerin
giderilmesinde zayif digsal olan bu degiskenler referans alinmayacak ve denge zayif dissal
olmayan degiskenler tarafindan tahsis edilecektir (Enders, 2010:371).
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Tablo 4.4 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

Fkk Kk * ylzde 1,5,10 anlam dizeylerini gostermektedir.

Yapilan zayif digsal testinin sonucunda rifs, rifsduz ve enfd degiskenlerinin zayif digsal
olmadig1 aksine yd ile ecxsea degiskenlerinin zayif dissal oldugu sonucuna varilmaktadir.
Dolayisiyla, kisa donem dengesizlikleri rifs, rifsduz ve enfd degiskenleri Uzerinden
diizeltilmektedir. Ardindan, VEC (Vektor Hata Diizeltme) modeli tahmin edilmektedir.

Tablo 4.5 Vektor Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Hata Duzeltme D(RIFS) D(RIFSDUZ) D(ENFD)
Esbiitinlesmel 0.698986 0.638282 0.880055
(0.28151) (0.09823) (0.34630)

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

Fkk Kk * ylzde 1,5,10 anlam dizeylerini 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 hiz1 ise 0.88 olarak gerceklesmektedir. Bu degiskeninin soktan uzaklasma 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.

Esbiitiinlesme testinin ardindan Granger nedensellik testi yapilmistir. Nedensellik testi bir
degiskenin gecikmeli degerinin diger degiskenin degerlerini agiklayabilme giiciinii test
etmektedir. Nedensellik testlerinin bir unsuru olan Granger nedensellik testi Granger (1988)
tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik testi Oncesinde degiskenlerin duraganligi
simanmakta ve es biitiinlesme iliskisi analiz edilmektedir. Granger (1988) tarafindan gelistirilmis
olan kisa ve uzun donem nedensellik analizinde uzun dénem nedensellik, esbiitiinlesme iliskisi

analizi sonucu elde edilen vektér hata diizeltme katsayilarimin isaretlerinin anlamliligin
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smanmastyla elde edilmektedir. 4.5 numarali tabloda yer verilen vektdr hata diizeltme
katsayilari, rifs, rifsduz ve enfd degiskeninin t istatistik degerinin kritik deger olan 2.36'dan
yiiksek olmasi sonucu uzun dénemde bu degiskenlerin %1 diizeyinde anlamli oldugunu ve
rifsduz ve enfd degiskeninden rifs degiskenine dogru uzun donem nedenselligin oldugunu
gostermektedir

Kisa donem nedensellik sinamasi, vektor hata diizeltme analizinin ardindan Granger Blok
Wald Dissallik testinin yapilmasim 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 gostermektedir.

Tablo 4.6 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 4.6' da yer verildigi iizere Blok Wald testinin sonucunda biitiin degiskenlerin
olasilik degerinin 0.05'ten biiylik olmasi, H, hioptezinin reddedilememesine sebep olmaktadir.
Bu sonug, rifsduz ve enfd degiskeninden rifs degiskenine dogru kisa déonem nedenselligin
olmadig1 sonucunu gostermektedir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon hedeflemesine dayali para politikasinin gelistirildigi Yeni Uzlasi modelinde
enflasyon parasal bir olgu olarak goriilmekte ve geleneksel para arzi politikas1 yerine faiz
politikasina dayalt para politikasi benimsenmektedir. Yeni Uzlasi modelinin enflasyon
hedefleme politikas1 iicret s6zlesmeleri, paranin yansizligi, arz yanlh denge ve talep kaynakli
enflasyon olgusuna dayanmaktir. Post Keynesyenler enflasyon hedeflemesini Yeni Uzlast
yaklasimindan farkli teorik temellere dayanmasi nedeniyle Yeni Uzlasi'min enflasyon
hedeflemesine karsi ¢ikmaktadirlar. Post Keynesyen enflasyon modelinin Yeni Uzlast
Modelinden farklilig1; nominal iicret pazarligi, gelir ¢ekismesi, paranin yanli olmasi, talep yanh
denge, maliyet kaynakli enflasyon olgusuna dayanmasidir.

Post Keynesyen iktisatgilar Yeni Uzlasi ile aralarinda teorik farklilik olmasi sebebiyle
Yeni Uzlagi'nin talep unsuruna dayali enflasyon anlayisimi reddetseler de iki yaklasim bir¢ok
benzerlik tasimaktadir. Her iki yaklagimda da faiz orani digsal ve para arzi igsel olarak merkez
bankas1 tarafindan belirlenmektedir. = Fakat para arzinin igselligi ve faizin digsalligt
kavramlarimin igerigi hususunda farklilasmaktadirlar. Post Keynesyenlerde para arzi, borg-
alacak iligkisine bagli olarak igsellik kazanir iken Yeni Uzlasi'da para talebinin tahmin
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edilmesinin zorlugu para arzinin igsel olarak kabul edilmesine yol agmaktadir. Post
Keynesyenler'de merkez bankasinin ekonomide gerceklesen her dalgalanmada faiz oranina
basvurmamasi ve uzun donem faiz oranini kullanmasi gerektigi kabul gérmektedir. Kisa donem
faiz oranlarina sadece gelir dagilimi bozulmalarimi gidermede ve durgunlasan ekonomiyi
canlandirmada basvurulmalidir. Dolayisiyla, uzun dénem faiz orani yonetimi ile merkez bankasi
ve para politikasina yapilan vurgunun azaltilmasi ve gereken agirligin maliye politikasina
verilmesi savunulmaktadir. Yeni Uzlas1 yaklasiminda ise ekonomiye her an miidahale
edebilmek iizere kisa donem faiz oranlarinin kullanilmasi savunulmaktadir.

Yeni Uzlag1 yaklagiminin fiyat istikrarma dayali para politikasina kars1 gelistirilen Post
Keynesyen adil faiz orani kurali, Smithin kurali ve Kansas kurali yaklasimlari, istihdam,
ekonomik biiylime ve gelir dagilimin1 6ncelemektedir. Yaklasimlar arasindaki temel farklilik
Post Keynesyen yaklasimin 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.
Bugiin Amerika Merkez Bankas1 (fed) farkli gerekgelerle sifira yakin bir para ve faiz politikasi
izlemis olmast ve diisiik faiz ortaminin diinya ekonomisi lizerindeki olumlu etkileri, Post
Keynesyen ekonomik modelin ozellikleri dikkate alindiginda bu tiir politikalarin yabana
atilmamasi gerektigini gostermektedir.

Calismada ampirik olarak ise bugiin Merkez Bankasinin uyguladig1 politikalar dikkate
alinarak Ileriye Doniik Taylor kuralinin Tiirkiye ekonomisindeki gecerliligi incelenmistir.
Calismada, reel faiz oram ile faiz diizlestirme degiskeni, enflasyon acigi, ¢ikti acigi ve doviz
kuru arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi test edilmistir. Esbiitiinlesme test sonuglari
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¢igl) durumunda TCMBhmin faiz oranlarini
arttirarak tepki verdigi saptanmistir. Ayrica, modelde kullanilan faiz diizlestirme degiskeninin
pozitif isaretli ve anlamli olmas1 merkez bankasinin faiz orani karar1 alirken ge¢mis donem faiz
oranini da kullandigini gostermektedir. Cikt1 agiginin ve doviz kurunun anlamsiz olmasi faiz
kararimin belirlenmesinde etkili olmadigin1 gostermektir.  Yapilan nedensellik testleri de
esbiitiinlesmeyi dogrular niteliktedir. Test sonucunda uzun dénemde enflasyon acigi ve faiz
diizlestirme degiskeninden faiz oranina dogru nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calismanin en 6nemli sonuglarindan biri de Post Keynesyen faiz kurallarini da igine alan

finansal istikrar, gelir dagilimi, istihdam gibi politik iktisadin Onceledigi makro ekonomik
modellerin gelistirilmesi ve Tiirkiye ekonomine uygulanmasi yoniinde gelecekteki ¢aligmalarin

Onemine isaret etmesidir.
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