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IS-LM MODELINE ALTERNATiF OLARAK
BMW MODELI:

ENFLASYON HEDEFLEMESi ALTINDA SOKLARA
YONELIK POLITIKA TEPKILERININ ANALIZi

Metin OZDEMIR"
Ozet

IS-LM modeli, makro iktisat 6gretiminde ve ders kitaplarinda kullanilan
temel arag olarak varligin siirdiirmektedir. Buna ragmen modelin ciddi bir bi¢imde
elestirildigi ve enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarmin politika
uygulamalarmda kullanilmadigr gozlenmektedir. Zira giiniimiiz iktisat politikalari,
kendisini makroiktisadin mevcut ¢ekirdek modeli olarak goren Yeni Neo-klasik
Sentez-DSGE (Dinamik Stokastik Genel Denge) modelleri iizerine insa edilmistir.
Bu sebeple, gecmis yirmi yilda, makroiktisat arastirmalar: ile makvo iktisat ogretimi
ve ders kitaplart arasindaki ugurum giderek artmistir. Mevcut u¢urumu azaltmaya
yonelik ¢cabalardan biri, Yeni Neo-Klasik Sentezin ¢ikarimlart ile agik bir bigimde
uyumlu ve grafiksel analize imkan veren bir alet ¢cantasiyla standart IS-LM modeline
onemli bir iistiinliik saglayan BMW modelidir. Bu ¢alismanin amaci, makroiktisat
ogretimi i¢in IS-LM modeline bir alternatif olarak sunulan BMW modelini ele
alarak, model araciligiyla enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarinin
soklara verdigi politika tepkilerinin nasil farklilastigini incelemektir.

) Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasi, Makroiktisat
Ogretimi.

Abstract

The IS-LM model remains the workhorse model of teaching in most
macroeconomics textbooks. Despite its pervasive use, the IS-LM model has been
seriously criticized and is far removed from the practice of inflation-targeting
central banks. However, modern macroeconomics is based on the New Neoclassical
Synthesis-DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) models which are
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considered itself as a core model in macroeconomics. For that reason, in the past
twenty years, the gap between macroeconomics research and textbooks has grown
wider. One of the attempts to bridge this gap is the BMW model which deals
explicitly with the implications of the New Neoclassical-DSGE models and offers
important advantages with a graphical analysis toolkit over the well known IS-LM
model. The aim of this paper is to analyze the policy reactions of inflation targeting
central banks to the shocks by presenting the BMW model which is treated as an
alternative to the IS-LM model.

Key Words: Inflation Targeting, Monetary Policy, Macroeconomics
Teaching.

1. GIRIS

Diinya ekonomisinin 1970°1i yillardan bu yana gecirdigi degisimin
dinamikleri ele alindiginda; iktisat politikalarinin, fiyat istikrar1 ile
stirdiiriilebilir bliylime arasinda uygun bir bilesime yonelik olarak
tasarlanmasi yoniinde gerek akademik iktisatcilar gerekse politika yapicilar
arasinda bir uzlasmanin olustugu goézlenmektedir. Uzlagma, teorik-ampirik
olarak Yeni Neo-klasik Sentez ve Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE)
modelleri {izerine insa edilse de iktisat egitimi acisindan fiyat istikrar1 ve
siirdiiriilebilir  biliylimeyi igerecek pedagojik bir 0Ogrenme aracinin
olusturulmasina iliskin ¢abalar siirmektedir.

1960’11 yillarin basinda J.R.Hicks, P.Samuelson ve D.Patinkin gibi
iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen Neo-klasik Sentezin ruhuna benzer
bicimde, 1990’11 yillarin bagindan itibaren Yeni Klasik iktisat/Reel
Konjonktiir teorisi ¢izgisiyle Yeni Keynesgil iktisat arasindaki metodolojik
uzlasma yeni bir Neo-klasik Sentezi dogurmustur (Clarida, Gali, Gertler,
1999:1661-1707;Blanchard,2009:209-228).Yeni Neo-klasik Sentez; DSGE
modelleri araciligtyla, metodolojik olarak makroekonominin mikroekonomik
temeller ile agiklanmas1 ve ekonominin rasyonel bekleyisleri ve iicret-fiyat
rijitliklerini bir araya getirmek suretiyle ele almmasi iizerinde makro
iktisadin  standart-gcekirdek modeli olarak nitelendirilmektedir (AER,
1997:232-246).

Yeni Neo-klasik Sentez-DSGE modelleri, R.E.Lucas’in (1997:262),
1995 yilinda aldigr Nobel ekonomi 6diilii konferansinda, bundan sonra
akademik makro iktisadi gelistirmeye yonelik c¢abalarin  temel
dogrultusunun, gergege uygun modellerin olusturulmasi yoniinde olacagi
seklindeki goriigiine uygun bir asamayr simgelemektedir. Akademik
makroiktisatin boyle bir diizeye ulagmasina ragmen, makroiktisat dgretimi
acisindan eski sentezin, gerek teorik dogasinin gerekse politika
uygulamalarinin anlagilmasinda IS-LM (AD-AS) analizi gibi gii¢lii bir araca
sahip oldugu gozlenmektedir. Nitekim belirli sinirlamalar1 olsa da IS-LM
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analizi, gerek iktisat Ogrencileri gerekse akademisyenler agisindan kolay
anlagilir olma ve grafik sunuma uygun yapisiyla makro iktisat ders
kitaplarindaki varligini/egemenligini siirdiirmektedir (Colander,2004:311).
Konuya dikkat ¢eken, 2004 yil1 Nobel ekonomi 6diilii sahibi-E.Prescott ile
birlikte- F.Kydland (2005:354), Yeni Neo-klasik Sentez ve DSGE modelleri
ile gelisen makro iktisat arastirmalarinin vardigi teorik-ampirik birikim ile
iktisat 6gretiminde kullanilan ders kitaplar1 arasinda bir ugurum olustugunu
ve bu ugurumu ortadan kaldirmaya yonelik cabalarm artmasi gerektigi
tizerinde durmustur.'

Standart IS-LM(AD-AS) analizine yonelik elestiriler, esas olarak
modern makro iktisadin teorik dogasi ve gercek diinya politika yapim
siirecini kavrayan uygun bir yapiya sahip olmadigi temelinde yapilmaktadir.®
Bu anlamda analiz, mikroekonomik temeller agisindan, rasyonel bekleyislere
dayali optimizasyon davranisi ve bekleyisler eklentili Phillips egrisini
icermemektedir (King,1993:67-82;Colander,1995:165—188). Bunun
yaninda, para politikasimin parasal hedeflemeye uygun bir bigimde ¢aligmasi
nedeniyle gilinlimiiz para politikas1 uygulamalar1 ele alinamamakta ve para
politikast  enstriimant olarak faiz oraminin kullanilmasina imkan
vermemektedir ~ (Romer,2000:149—154).Nitekim,  IS-LM  modelinin
cercevesi, enflasyon hedeflemesi, para politikas1 kurallar1 ve kredibilite gibi
yeni unsurlarin analizine uygun bir i¢erik sunmamaktadir (Walsh,2002:333-
346; Bofinger vd.,2006:98-117).Ayrica, para ve maliye politikasi arasindaki
karsilikli iligkiler ve hiikiimetin zamanlar aras1 biitge kisiti model
cercevesinde dikkate alinmamaktadir.’

Mevcut elestiriler temelinde, literatiirde basta P.Romer (2000) ve
J.Taylor (2000) olmak iizere R.King (2000), C.Walsh (2002), A.Weerepana
(2003) ve P.Bofinger vd.(2003,2006) tarafindan Yeni Neo-klasik Sentezin
mikro ekonomik temellere dayali teorik dogasi ve enflasyon hedeflemesi ile
sekillenen politika stratejilerine uygun bir pedagojik aracin ingasi yoniinde
cabalarin arttig1 goézlenmektedir. Diger c¢aligmalardan farkli olarak

F.Kydland’1n s6ziinii ettigi bi¢imde, son yillarda mevcut akademik arastirmalarin vardigi
diizeye uygun igerige sahip lisans ve lisansiistii ders kitaplarinin yazildigi ve iktisat
egitimi ve ders programlarimin da agirlikli olarak bu yonde gelistigi izlenmektedir. Bu tiir
kitaplara drnek olarak, lisansiistii egitim i¢in M.Woodford (2003), J. Gali (2008) ve lisans
egitimi icin M.Wickens (2008) verilebilir.

Ayni arglimanin aksini gerekge gosteren P.Krugman (2000: 33-42), IS-LM analizi gibi
ad-hoc modellerin, DSGE gibi mikroekonomik temellere dayali ancak karmasgik
modellere nazaran daha basit ve yararli oldugunu savunmaktadir.

Bu konunun, fiyat diizeyinin mali teorisine (fiscal theory of the price level) iliskin
literatiirde incelenmesine ve mali disiplinin enflasyon hedeflemesi acisindan stratejik
gereklilik olmasina ragmen, IS-LM” ye alternatif olarak gelistirilen modellerde heniiz para
politikas1 kadar dikkate alinmadig1 belirtilmelidir.
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P.Bofinger vd. tarafindan gelistirilen (yazarlarin soyadlarinin ilk harfleriyle
anilan) BMW modelinin, 6zellikle enflasyon hedeflemesinin isleyisini ele
alma konusundaki iistiinliigii nedeniyle IS-LM modeline gii¢lii bir alternatif
bir ¢erceve sundugu goézlenmektedir.

Bu baglamda c¢alisgmanin amaci; BMW modelinin kapali ekonomi
versiyonunu ele alarak, enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez
bankalarinin ekonomiyi vuran olasi soklara verdigi politika tepkilerinin nasil
farklilagtigin1 incelemektir. Girisin ardindan ¢alismanin ikinci kismu,
enflasyon hedeflemesi ile ekonomiyi vuran olasi soklar arasindaki iligkinin
icerigini sunmaktadir. Ardindan BMW modelinin yapis1 ele aliarak
enflasyon hedeflemesi altinda talep ve arz soklarma yonelik politika
tepkilerinin  dogas1  lizerinde  durulmaktadir. Calisma, enflasyon
hedeflemesinin soklara verdigi farkli politika tepkileri ve BMW modelinin
degerlendirilmesiyle son bulmaktadir.

2. ENFLASYON HEDEFLEMESI VE SOKLAR

Enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesi agisindan, ekonomiyi vuran
olas1 soklar, gerek hedeflemenin tipi gerekse soklara karsi verilecek politika
tepkilerinin dogasini belirlemesi itibariyle dnem kazanmaktadir. Oncelikle
soklar, degis-tokus iliskisi dogurarak fiyat istikrar1 ile iiretim istikrari
arasindaki tercih tizerinde etkili olmaktadir. Buna bagli ve ikinci olarak,
soklarin dogas1 (hangi kdkenden geldigi), temel politika enstriimaninin nasil
kullanilacagimi ve dolayisiyla soklara verilen politika tepkisinin toplumsal
refah maliyetlerini belirlemektedir.

Enflasyon orani (7;) basit bir zaman serisi modeli olarak soyle ifade
edilebilir:

= (1 -¢) T* + ¢me; + M
|¢| <l varsayimi altinda; n* merkez bankasiin uzun vadeli

enflasyon hedefini, ¢ parametresi enflasyona yonelik soklarin kaliciligini
(persistence), m, hata terimi birbirinden bagimsiz enflasyon soklarimni
(ortalama olarak sifir dagilima sahip ve standart sapma o,) temsil
etmektedir. Modelde enflasyonun diizeyi ve degiskenligi, uzun vadeli
enflasyon hedefine (n*), enflasyonun kalicihigma (¢) ve soklarin
degiskenligine bagl olmaktadir (Jaeger, 2003:10).

Merkez bankasinin fiyat istikrarina (enflasyon hedefine) yonelik
taahhiidii (commitment), enflasyon soklarinin (n) biiylikliigiinii azaltma
islevi gdrmesine ragmen, taahhiit tam kredibiliteye sahip olsa bile ¢ = 0
olarak gerceklesmemektedir. Enflasyona yonelik soklarin kaliciligini (¢),
para politikasinin ileriye yonelik bir bakis agisiyla yliriitiilmesi sonucu
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azaltabilmek mimkiindiir. Ancak soklarm, ekonominin talep ya da arz
yoniinden gelmesi bir diger deyisle enflasyonist siireci doguran dinamiklerin
para politikasinin kontroliindeki ya da kontrolii disindaki faktorlerden
kaynaklanmasi, fiyat istikrari ile iretim istikrar1 arasinda Ozellikle kisa
vadede degis-tokus iliskisi icermektedir (Svensson,2002:261).

Merkez bankasimin enflasyon hedefi n* olarak alindiginda optimal
para politikasi, kisa donemde enflasyon ve flretimdeki dalgalanmalara
yonelik olarak merkez bankasinin tercihlerini ifade eden kayip fonksiyonunu
her dénem minimize edecek sekilde nominal faiz oraninin ayarlanmasini
ifade eder:

L:(Tct _n*)2 +7\‘t(Yt _y*)zk >0

Burada A, enflasyonun (7t;) uzun dénem hedefi (n*) etrafinda istikrar
kazanmasina bagl olarak, tiretimin (y,) dogal {iretim diizeyi (y*) etrafinda
istikrar kazanmasina verilen agirligr ifade etmektedir. Bir diger deyisle A,
merkez bankasinin kayip fonksiyonunda iiretim istikrarina verilen agirlig
gosterir.

A=0 oldugunda merkez bankasi yalnmizca fiyat istikrarina
odaklanmakta ve iiretimdeki dalgalanmalar1 dikkate almamaktadir. Merkez
bankasinin kayip fonksiyonunda sadece enflasyonun yer aldig1 ve liretimdeki
dalgalanmalarin dikkate alinmadigi bu durum “kati enflasyon hedeflemesi”
olarak tanimlanir. Eger A>0 ise, merkez bankasi fiyat istikrar1 yaninda {iretim
istikrarm1 da dikkate almaktadir. Kayip fonksiyonunda enflasyon yaninda
iiretim agigmin (output gap) da yer aldigi ve iiretimdeki dalgalanmalarin da
dikkate alindigi bu durum “esnek enflasyon hedeflemesi”ne karsilik
gelmektedir (Svensson,2000:159).

Kat1 ve esnek enflasyon hedeflemesi arasindaki tercih, iiretim
degiskenligi ve enflasyon degiskenligi arasindaki degis-tokus iliskisini
ortaya koyacak sekilde Taylor egrisi yardimiyla (Sekil 1) gosterilebilir
(Taylor,1994:22). Enflasyon ve fiiretim degiskenligi eksenlerinin kesistigi
yer, enflasyonun uzun dénem hedef degerine esit oldugu ve iiretim agiginin
0 oldugu noktayr temsil etmektedir. Bu nokta, para politikasi aktarim
mekanizmasiin karmasik dogasi ve gecikmelerin varligi, beklenmeyen
soklar, enflasyonun kontroliindeki giicliikkler ve belirsizlik karsisinda
ulasilamayacak kombinasyonu gostermektedir. Ote yandan Taylor egrisi
lizerindeki her nokta para politikasinin elde edebilecegi en etkin ve
ulagilabilir iiretim-enflasyon degiskenligi kombinasyonlarinin geometrik
yerini temsil etmektedir.
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Kati Enflasyon Hedeflemesi

Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Uretim Degiskenligi

Kat1 Uretim Hedeflemesi
—> (zayif enflasyon hedeflemesi)

n
L

Enflasyon Degiskenligi

Sekil 1.
Taylor Egrisi

Kat1 enflasyon hedeflemesini tercih eden bir merkez bankasi, esnek
enflasyon hedeflemesine gore daha az enflasyon degiskenligine karsilik daha
yiiksek tiretim degiskenligi elde etmektedir. Zira bu tarz bir merkez bankasi,
enflasyonist baskilara karsilik daha aktivist bir tavir almaktadir. Buna
mukabil {iretim istikrarina daha fazla agirlik veren bir merkez bankasi diisiik
bir iiretim degiskenligini daha yiiksek enflasyon degiskenligi ile elde
etmekte ve bu durumda ekonomi nominal ¢apasini kaybetme tehlikesi ile
karsilagsmaktadir (Svensson, 2002:269-270).

Esnek enflasyon hedeflemesi ise iki ug tercih arasinda bir dengeyi
temsil eder. Merkez bankasinin kayip fonksiyonunda iiretim istikrarina
belirli bir agirlik vermesi enflasyon degiskenliginde bir artisa ragmen iiretim
degiskenligini azaltmaktadir. Bu anlamda iiretim istikraria belirli bir agirlik
verilerek enflasyon hedeflemesinin esnek bir bicimde uygulanmasi, kati
enflasyon hedeflemesine nazaran makroekonomik performansi artirmaktadir
(Mishkin,2002:213-227).

Bu c¢ercevede ekonominin performans: hedef enflasyon orani
etrafindaki enflasyon degiskenligine ve potansiyel ya da tam istihdam
diizeyindeki tiretim degiskenligine bagli olarak degismektedir. Yeni Neo-
Klasik Sentez yaklasiminda, bu yoniiyle, iiretimin potansiyel degerinden
sapmasini (y; - y*) ifade eden iiretim agiginin 6nemi bilyliktiir. Zira {liretim
ac1gmin yapisi ve bilylikligii, toplam talep ve toplam arz arasindaki dengeyi
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ve enflasyonist baskilar1 aciklamaktadir. Yeni Keynesgil Phillips egrisi
cergevesinde cari enflasyon sadece cari iiretim agigina degil ayn1 zamanda
hem cari iiretim hem de cari iiretim acgiginin seyrine iliskin bekleyislere
baglidir. Potansiyel iiretimi asan iiretim diizeyi enflasyonist baskilari
artirmaktadir(vice ~ versa). Bu sebeple fiyat istikrar1 amacinin
gerceklestirilmesinde para politikasinin  potansiyel {iretim diizeyinden
sapmalar1 dikkate almasi gerekmektedir. Yeni Neo-Klasik Sentez
yaklasiminda potansiyel {retime yonelik talep ve arz soklarinin yol
acabilecegi kisa vadeli enflasyon iiretim degiskenlikleri farkli politika
tepkileri ile dengelenmektedir. Para politikast i¢in aslolan ise, potansiyel
iiretime yonelik soklarin kokenini ayristirabilmek ve soklarin dogasina gore
uygun politika tepkisi verebilmektir (Clarida vd.,1999:1675).

Kat1 ve esnek enflasyon hedeflemesi arasindaki tercih ¢ergevesinde
kayip fonksiyonunda iiretim istikrarina verilen agirlik, enflasyonun hedef
degerinden sapmasit durumunda tekrar hedef degerine donebilmesi igin
gereken zamani tayin etmektedir. Kayip fonksiyonunda iiretim istikrarina
yonelik terimin varligi, esnek enflasyon hedeflemesi dahilinde enflasyonun
hedef degerine ulasmasi siirecinin agamali bir bi¢cimde gerceklesecegini
ortaya koyar. Bu anlamda iiretim-enflasyon degiskenliginin azaltilabilmesi
icin, politika olusturulurken fiyat istikrar1 amaci dogrultusunda enflasyon
hedefine ulagilmasi arzulanan optimal zaman ufkunun belirlenmesini
gerektirmektedir (Ozdemir,2007:200-201).

Optimal zaman ufku, belirli bir sok gerceklestiginde, sokun
etkilerinin ortadan kaldirilmast ve enflasyonun tekrar hedef degerine
donmesi igin gereken optimal siireyi bir diger deyisle dezenflasyonun
optimal hizin1 ifade eder (Batini and Nelson,2001:892-893).Merkez bankasi,
ekonomiyi hedef enflasyona ne kadar hizli dondiirmek isterse iiretim o kadar
istikrarsiz hale gelmektedir. Bu yoniiyle optimal zaman ufku, kayip
fonksiyonunda iiretim istikrarina verilen agirligin bir fonksiyonudur. Kayip
fonksiyonunda iiretim istikrarina verilen agirlik artik¢a optimal zaman utku
uzamakta ve para politikasinin daha az agresif kullanilmasina bagl olarak
enflasyon hedef degerine daha wuzun bir siirede geri donmektedir
(Smets,2003:1293-1309; Nessen,2002:313-329).

Optimal zaman ufkunun tayininde, merkez bankasinin fiyat istikrari
amaci disindaki amaglara verdigi agirlik yaninda ekonomiyi vuran soklar da
rol oynamaktadir. Ekonomiyi vuran soklarin hangi kokenden geldiginin
anlagilmasi, bir diger deyisle enflasyonist siirecin baslica belirleyicisi olarak
talep ¢ekisli ya da maliyet itisli faktorlerden hangisinin daha baskin
oldugunun ayrnstirilmast uygun politika tepkisinin ne olacagimi tayin
etmektedir (Saatgioglu ve Korap, 2008:15). Bu anlamda soklarin dogasi,
iiretim-enflasyon degiskenligi arasindaki degis-tokus iliskisini etkilemelerine
bagli olarak, merkez bankasinin temel politika enstriimanini hangi diizeyde
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ileriye yonelik olarak kullanacagini ve politika tepkisinin agresiflik dozunu-
dezenflasyonun hizini- ortaya koymaktadir.

Ornegin zaman ufkunun gereginden daha kisa belirlenmesi olas1 bir
sok karsisinda, politika tepkisi optimal olsa bile hedefin siklikla asilmasi
nedeniyle enflasyonun kontroliinde sorun doguracaktir. Benzer sekilde,
soklarin kokenine bakmadan temel politika enstriimaninin enflasyonu hedef
degerine hemen dondiirmek icin siklikla ayarlanmasi ve biiyiik oranlarda
degistirilmesi enstriiman istikrarsizligin1 beraberinde getirmektedir. Ote
yandan, kisa vadeli zaman ufku merkez bankasinin iiretim ve istihdama
yeterli onemi vermedigi yoniinde iktisadi ajanlar nezdinde bir algilama
yaratarak, enflasyon hayrani (inflation nutter) oldugu yoniinde elestirileri de
giindeme getirebilecektir (Mishkin,2001:210-211).

Bu sebeple, dezenflasyon siirecinin doguracagi istikrarsizliklarin ve
refah maliyetlerinin azaltilabilmesi i¢in; para politikasinin olast soklara karsi
enflasyon hedefini—6rnegin uzun vadeli hedef yaninda bir hedef patikasi ilan
ederek—uyumlastirmas1 ve hedefe yonelik gecici ya da bir kerelik
gerceklesen soklarin, hedeften bir sapmay1 ifade etmedigi yoniinde merkez
bankasimnin kamuoyu ile iletisim kurmasi ve bekleyisleri yonetmesi
onerilmektedir (Mishkin and Schmidt-Hebbel,2002: 184—187).

3. BMW MODELI VE SOKLARIN ANALIZi

IS-LM analizine alternatif olarak P.Bofinger vd. (2003, 2006)
tarafindan gelistirilen BMW modeli, Yeni Neo-klasik Sentezin teorik dogasi
ve enflasyon hedeflemesinin igleyisine uygun bir bi¢imde ekonomiyi vuran
talep ve arz soklarinin dogurdugu firetim-enflasyon degiskenlikleri ve
bunlara yonelik politika tepkilerinin ele alinmasina imkan vermektedir.

Yeni Neo-klasik Sentez modellerinde oldugu gibi (Meyer,2001:2;
McCallum,2002:84—85) BMW modelinde de ekonomi IS egrisi, Phillips
egrisi  ve politika kurali olmak {izere 1ii¢ esitlik cergevesinde
tanimlanmaktadir (Bofinger vd.,2006:99-100).

IS egrisini temsil eden toplam talep (y"), iiretim agigina (y) bagh
olarak tamimlanir (Sekil 2). Uretim agig1 negatif bir bigimde reel faiz orania
(r), otonom talep unsurlarina (a) ve talep sokuna (g;) baghdir:

yP=a-br+g (1)
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Sekil 2.
Toplam Talep Egrisi

Ikinci esitlik, bekleyisler eklentili (expectations augmented) Yeni
Keynesgil Phillips egrisine karsilik gelmektedir (Sekil 3). Burada enflasyon
orani (), enflasyon bekleyisleri (r%), tretim agig1 (y) ve arz soklar1 (g,)
tarafindan tayin edilmektedir:

n=n"+dy+¢& 2

Yeni Keynesgil Phillips egrisi cer¢evesinde firma, fiyatlama
davranigin1 ileriye yonelik maliyet ve talep kosullarina bagli olarak
monopolcii rekabetin bulundugu piyasalarda gerceklestirmektedir. Bu
anlamda cari enflasyon, ge¢mis enflasyon bekleyisleri tarafindan degil

gelecege yonelik enflasyon bekleyisleri tarafindan belirlenmektedir* (Clarida
vd., 1999:1665).

Ote yandan Phillips egrisinin Yeni Keynesgil iktisat cercevesinde dogrusal olarak
tanimlanmasi, enflasyon hedeflemesinin yiiriitiilmesi agisindan Onemli tartismalari
beraberinde getirmektedir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda, gelismis ilkeler i¢in iiretim
ac1g1 ve enflasyondaki degismelerin dogrusal bir iliski géstermemesine paralel olarak
Phillips egrilerinin konveks bir yapiya sahip oldugu gosterilmektedir. Bu baglamda,
tiretim aciginin potansiyel liretim diizeyinden pozitif sapmalar1 (bir boom’un yaganmast)
negatif sapmalarinin yarattig1 dezenflasyonist etkiye nazaran (resesyon) daha enflasyonist
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Sekil 3.
Phillips Egrisi

Basitlestirme amaciyla, merkez bankasinin enflasyon hedefinin tam

kredibiliteye sahip oldugu, bir diger deyisle 6zel sektér enflasyon
bekleyislerinin enflasyon hedefiyle uyumlu oldugu kabul edilmektedir. Bu
durumda esitlik:

n=my+dy+ ¢ 3)

halini alacaktir.

Para politikas1 kuralmi ifade eden iicilincii esitlik, temel politika

enstriimanini tanimlamaktadir. Merkez bankasinin reel faiz oranini talep ve
arz soklarma bagli olarak belirleyebildigi kabul edilmektedir:

1=V (e1, &) )

etki yaratmaktadir. Dolayisiyla enflasyon ve iiretim agig1 arasinda asimetrik bir iliski
dogmaktadir. Enflasyon diisiik oldugunda menii maliyetleri nedeniyle daha az siklikla
fiyat ayarlamasi yapilmakta, enflasyon yiiksek oldugunda ise s6z konusu maliyetler
onemsiz hale geldiginden fiyatlar daha fazla siklikla ayarlanmaktadir. Dolayisiyla diisiik
enflasyon oranlarinda nominal rijitlikler 6nem arzetmekte ve enflasyon {iiretim agigina
daha az tepki vermekte ve daha yatay bir Phillips egrisi olusmaktadir. Enflasyon orani
yiiksek oldugunda ise, nominal rijitlikler daha az dnemli olmakta ve daha dik bir Phillips
egrisi soz konusu olmaktadir. Bu anlamda diisiik enflasyon ortaminda enflasyon orani
ekonomideki deflasyonist egilimler igin uygun bir sinyal verememekte, Phillips egrisi
diklestikge enflasyon toplam talepteki dalgalanmalart daha fazla yansitir hale gelmektedir.
Sonug olarak enflasyonun diisiik oldugu ortamlarda, talep soklar1 olustugunda enflasyon,
tretim istikrarmi saglamak i¢in uygun bir sinyal verememektedir. Bu ise yiiksek
enflasyon hedefine sahip merkez bankalarmna nazaran diisiik enflasyon hedefine sahip
merkez bankalarinin politika aksiyonlarinda reel degiskenlere daha fazla 6nem vermeleri
gerekliligine isaret etmektedir (Wyplosz, 2001:24; de Grauwe,2002:695).
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Merkez bankasi, para piyasasinda nominal faiz oranimi kontrol
edebildiginden, nominal faiz orani, enflasyon oranina reel faiz oraninin
eklenmesiyle elde edilir:

i=v+n (5)
Bu {i¢ temel esitlige bagli olarak merkez bankasi, kayip

fonksiyonunda enflasyonun hedef degerinden iiretim agiginin ise potansiyel
iiretim diizeyinden sapmalarin1 minimize etmeye ¢alismaktadir’:

L=(n-m)*+iy A20 (6)

Bofinger vd., merkez bankasinin kayip fonksiyonunda enflasyonun
hedef degerinden, iiretim acigmin ise potansiyel iiretim diizeyinden
sapmalarina esit agirlilk vermek suretiyle, optimal para politikasinin
konumunun saptanabilecegini ortaya koymaktadir.Bu gercevede, merkez
bankasinin enflasyon ve liretime verdigi farkli agirlik diizeylerine bagh
olarak minimize edecegi kayip fonksiyonlarmin geometrik yeri, optimal
para politikasini temsil eden bir nokta (bliss point) merkez olmak {izere bir
daire (circle) seklinde tanimlanmaktadir (Sekil 4).
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Sekil 4.
Optimal Para Politikast

Burada, C.Walsh’un (2002) analizine benzer sekilde, merkez bankasinin temel politika
enstriimanini ihtiyari (discretionary) bir bicimde kullandigi varsayilmistir. Kuskusuz
temel politika enstriimaninin nasil degistirilecegi Taylor kuralina ya da Svensson’un
enstriiman-hedef kurali ayirimima bagh olarak ta ele almabilir (Ozdemir, 2007:223-227).
Bofinger vd. ligiincii esitligi Taylor kurali olarak tanimlamak suretiyle farkl: soklar altinda
enflasyon hedeflemesinin nasil yiiriitiildigiinii de gostermektedir (Bofinger vd.,2006:106-
112).
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Optimal para politikasin1 temsil eden noktada, enflasyon hedef
degerine, iiretim ag181 ise sifira esittir. Dolayisiyla daire, gerek enflasyonun
gerekse tiretim agigiin farkli agirlik diizeylerine bagh olarak, sapmalarinin
minimize edildigi farkli kayip fonksiyonlarina ait kombinasyonlarin
geometrik yerini temsil etmektedir (Bofinger vd.,2006:104).

Enflasyon hedeflemesinin isleyisi acgisindan bakildiginda, politika
kuralimi temsil eden {iglincii esitlik para politikas1 enstriimani olarak faiz
oranini belirlemekte, faiz oranmi ilk esitlik araciligryla toplam talebi
etkilemekte ve toplam talepteki degismeler ikinci esitlik araciligiyla
enflasyon oranini tayin etmektedir. Toplam talep ve toplam arz esitligi, sifir
iiretim ag1g1 ve enflasyon hedefiyle uyumlu faiz oraninda saglanmaktadir.’
Boylelikle enflasyon hedeflemesi, para politikasinin olasi soklara karsi
sistematik bir bi¢imde faiz oranlarmi kullanmak suretiyle toplam talebi
etkilemesi seklinde gergeklestirilmektedir.

BMW modelinde talep ve arz soklarma verilecek optimal politika
tepkisini saptayabilmek i¢in iki agamali bir prosediir izlenmektedir (Bofinger
vd.,2006:103). Oncelikle Phillips egrisini temsil eden 3 no’lu esitlik kayip
fonksiyonunu temsil eden 6 no’lu esitlikte yerine konarak y ig¢in
coziildiigiinde optimal iiretim ac1g1 elde edilmektedir:

d €
(d>+2) °
Optimal iiretim agigini veren 7 no’lu esitlik 3 no’lu Phillips egrisi

esitliginde yerine kondugunda ise enflasyonun hedef degerinden sapmasina
ulasilmaktadir:

y= (7

4 &
d*+ 27
7 ve 8 no’lu esitliklerde talep sokuna ait terim (g;) bulunmamasi,

talep soklarinin enflasyon hedeflemesi tarafindan tamamen ortadan
kaldirildigimi dolayisiyla enflasyonun hedef degerinden ve iiretim agiginin

potansiyel iiretim diizeyinden sapmalarinin arz soklarina baglh oldugunu
ortaya koymaktadir (Bofinger vd.,2006:103; Clarida vd.,1999:1672).

®)

(”_”o):

M.Woodfrod, séz konusu faiz oranmin ex-ante tasarruflar ile yatirimlari birbirine
esitleyen reel faiz orami olarak Wicksellyen dogal faiz oranina karsilik geldigini
belirtmektedir. Bu sebeple, K.Wicksell’in kitab1 ile ayn1 adi tasiyan ¢aligmasinda Yeni
Neo-klasik Sentez yaklasimini "Neo-Wicksellyen Para Politikas1" olarak tanimlamakta ve
modern merkez bankalarinin karakteristigine (Monetarist ¢izgi degil) Wicksellyen
cizginin damga vurdugunu belirtmektedir(Woodford,2003:49).
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Ikinci asamada optimal faiz orani, optimal iiretim agigmi veren 7
no’lu esitligin, toplam talebi olusturan ilk esitlikte yerine konulmas ile elde
edilmektedir:

a 1 d
=—+—& +———&,
b b b(d”+A)

Sayet para politikas1t 9 no’lu esitlikle ulasilan optimal faiz oranina
gore yiiritiiliirse kayip fonksiyonu minimize edilecektir. Bu baglamda talep

ve arz soklan karsisinda faiz oranmin verecegi optimal tepkinin &zellikleri
sOyle farklilasmaktadir:

opt

©)

i. Talep soklar1 s6z konusu oldugunda optimal faiz orami tepkisi,
kayip fonksiyonunda {iretim istikrarina verilen agirhiga (1) bagh degildir. Bu

anlamda A'ya verilecek farkli agirlik diizeyleri talep soklart igin ,ort — 1 P
b

esitligine bagli olarak reel faiz oraninin ayarlanmasi ve iiretim agiginin
kapanmasiyla sonuglanmakta ve toplumsal refah maliyeti dogurmamaktadir.

ii. - Arz soklar1 s6z konusu oldugunda optimal faiz orami tepkisi,
kaylp fonksiyonunda {retim istikrarmna verilen agirhga (A) baghdir.
Enflasyon hayrani olan bir merkez bankasi i¢in (A=0) arz sokuna karsilik
yiksek reel faiz orani tepkisi s6z konusu olmakta ve iiretimde ciddi kayiplar
(Sekil 6 A noktast) dogmaktadir. Ote yandan A degeri biiyiidiikge faiz oran
tepkisi azalmakta ve daha az iiretim kayb1 ile kargilagiimaktadir (Sekil 6 B
noktast).

iii. Talep ve arz soklariin yoklugunda (g,= g,= 0), denge reel faiz
oran1 a/b’ye esittir.

3.1. Enflasyon Hedeflemesi Altinda Talep ve Arz Soklarina
Verilen Tepki

BMW modelinde, enflasyon hedeflemesinin talep soklarinin
etkilerini ortadan kaldirmasia ragmen arz soklarinin kayip fonksiyonunda
dretim istikrarina verilecek agirhiga bagli olarak enflasyon-iiretim
degiskenligi arasinda degis-tokus iliskisi dogurdugu goriilmektedir.

IS-LM analizine benzer bigimde, talep ve arz soklarinin iretim-
enflasyon degiskenligi iizerindeki etkilerini ve optimal politika tepkisini
grafikle gostermek miimkiindiir (Sekil 5).Seklin iist kisminda, y-r uzayinda
IS egrisini temsil eden toplam talep (y"), sol yukaridan sag asagiya
yonsemekte, para politikasinin faiz orami ile verdigi tepki yatay eksene
paralel bir hat ile temsil edilmektedir. Dengeyi veren (ro. y" o) bilesiminde
iretim agi8i(yo) sifirdir. Seklin alt kisminda yer alan Phillips egrisi, n-y
uzayinda, sol asagidan sag yukariya yonsemektedir. Burada y=0 olmasi
enflasyonun hedef degerinde olmasini temsil etmektedir.
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Negatif Talep Soku ve Optimal Para Politikas:

Enflasyon hedeflemesinin talep soklarmin giderilmesinde sundugu
otomatik mekanizma, negatif bir talep sokuna (g,<0) bagh olarak ele
almabilir (Sekil 5). Sekilde m; enflasyon hedefini, y, potansiyel iiretim

diizeyini gostermektedir. Negatif talep sokuna bagli olarak talep egrisi yg
den y? 've sol asagiya dogru kayacak ve y; diizeyinde bir iiretim agig1
olusacaktir. Talepteki azalmaya bagli olarak enflasyon orami my'a dogru
hedef enflasyon diizeyinin (7;) altina inecektir. Merkez bankasi enflasyonun
hedef degerine donebilmesi igin faiz oranini ry'dan r,'e indirdiginde
enflasyon tekrar hedef degerine donecek ve iiretim ag1g1 ortadan kalkacaktir.

Boylelikle merkez bankasi talep soku s6z konusu oldugunda, enflasyonun
hedef degerinden sapmasini ortadan kaldirarak tekrar optimal para
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politikasin1 temsil eden noktaya ekonomiyi dondiirebilmektedir. Bir diger
deyisle, tiretim-enflasyon degiskenligi agisindan bir degis-tokus iligkisi ve
dolayisiyla talep sokuna bagli olarak toplumsal refah kaybi ortaya
¢ikmamaktadir.

Buna mukabil ekonomi pozitif bir arz soku (g,> 0) ile karsilastiginda
Phillips egrisi PCy'den PC,'e dogru sol yukariya kayacaktir (Sekil 6). Bu
durumda, merkez bankasinin Oniinde iki alternatif bulunmaktadir. Sayet
merkez bankas1 herhangi bir politika aksiyonuna girmeyip pasif davranarak
bir politika tepkisi vermez ise (rp) iiretim agig1 etkilenmeyecek ancak
enflasyon orani my'den m,’e ylikselecektir (B noktasi). Bir diger deyisle,
politika tepkisi vermemek yoniindeki tercih; refah maliyeti karsisinda,
enflasyonun hedef degerinden sapmasmmin ve para politikasinin

kredibilitesinin zarar gormesinin goze alinmasi anlamina gelmektedir.

T
A

T, r(gla ‘Sz)
I
| oY I I . _R
1y ' 1(g,, &)
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Sekil 6.
Porzitif Arz Soku ve Optimal Para Politikas
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Bununla birlikte agik olan, enflasyondaki bu yiikselisin nominal faiz
oranlarinda da aynmi oranda bir yiikselisi gerektirdigidir. Nitekim merkez
bankasi, hedeften sapmanin doguracagi kredibilite sorunlari karsisinda,
enflasyonu hedef degerine dondiirebilmek igin aktivist bir politika
davraniginda bulunmay1 da tercih edebilir. Boyle bir tercih ile faiz oraninin
1o'dan ry'e yilikseltilmesi ile enflasyon hedef degerine () donmekte ancak y,
diizeyinde negatif bir iiretim ac¢ig1 ve dolayisiyla toplumsal refah kaybi
dogmaktadir (A noktasi). Bu durumda, gergeklesen arz soku, enflasyon ve
iretim degiskenligi arasinda bir degis-tokus iliskisini de beraberinde
getirmektedir.

Aciktir ki merkez bankasi, arz soklarmin dogurdugu {iretim-
enflasyon degiskenligi ve toplumsal refah kaybina yonelik politika tepkisini,
A ve B noktasi arasinda yer alan bir bilesimi tercih ederek yapabilecektir. Bu
anlamda olas1 soklarin doguracagi refah maliyetlerinin minimizasyonu,
onemli Ol¢iide enflasyon hedeflemesinin ve dolayisiyla para politikasinin
kredibilitesine bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.2. Optimal Politika TepKkisi

Merkez bankasinin Sekil 6 da yer alan A ve B noktas1 arasindaki = -
y kombinasyonlarindan hangisini sececegi kayip fonksiyonunda iiretim
istikrarma verdigi agirliga bagl olarak gerceklesmektedir. Arz soklar1 soz
konusu oldugunda w ve y arasindaki optimum kombinasyon, enflasyon ve
iiretime esit agirlik verilen optimal para politikas1 noktasinin merkezinde yer
aldig1 kay1p fonksiyonlarini temsil eden daire araciligiyla saptanmaktadir.

Burada Phillips egrisi ise kayip fonksiyonunun minimize edilecegi
kisit kosulunu temsil etmektedir.” Dolayisiyla, © ve y kayip fonksiyonunda
esit agirlikta yer aliyorlarsa arz soku sonucunda optimal para politikasi,
PC/'in daireye teget oldugu m, - y, kombinasyonunda gerceklesecektir
(Bofinger vd., 2003:15).

Optimal iiretim agigimi (7 no’lu esitlik) ve enflasyonun hedef
degerinden sapmasini veren (8 no’lu esitlik) esitliklerde arz soku (g;) ortadan
kaldirildiginda enflasyon orani ve {iretim agig1 arasindaki iligkiyi veren 10
no’lu esitlik elde edilmektedir:

A

n=n0—ay (10)

Phillips egrisinin kisit kosulu olmasi, kayip fonksiyonu icerisinde enflasyon ve iiretim
acigma verilen agirliklarin doguracagi degis-tokus iliskisini ortaya koymaktadir. Bu
anlamda Phillips egrisinin konumuna bagli olarak dezenflasyonun optimal hizi tayin
edilmektedir (de Grauwe,2002:696).
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Bu esitlik merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunu temsil
etmektedir. Enflasyon bekleyisleri ve Phillips egrisinin konumunun veri
oldugu kosullarda reaksiyon fonksiyonu, merkez bankasi i¢in minimum
toplumsal refah kaybini veren enflasyon oranini géstermektedir. Bu durumda
optimal politika, Sekil 6’da reaksiyon fonksiyonuyla (RF) PC,'in kesistigi
noktada belirlenmektedir.10 no’lu esitlik A'ya verilen agirhik artikca
reaksiyon fonksiyonunu temsil eden dogrunun (RF) daha diklesecegini ve
buna bagli olarak kesisme noktasinin PC; boyunca A noktasindan B
noktasina dogru kayacagini ifade etmektedir (Bofinger vd., 2003:15).

Enflasyon hedeflemesinin isleyisinde arz soklarinin dogurdugu
iiretim-enflasyon degiskenligi ve toplumsal refah maliyetleri, merkez
bankalarin1 enflasyon hedefine(fiyat istikrarina) yonelik olarak siki para
politikast izlemek ya da iiretimdeki azalmay: telafi etmek igin genisletici
para politikasi izlemek tercihleri ile karsi karsiya birakmaktadir.® Bu sebeple
merkez bankasi enflasyonun hedef degerinden sapmasini, iktisadi ajanlarim
bekleyisleri ve enflasyon hedefinin kredibilitesi agisindan rasyonellestirmek
durumundadir.

Herhangi bir arz soku meydana geldiginde para politikasinin tepkisi
sokun ilk derece etkilerinin enflasyon hedefi lizerindeki yansimalarini fiyat
istikrar1 i¢in bir tehdit olusturmadigi miiddetge telafi etmemektir. Ancak agik
bir enflasyon hedefine yonelik taahhiitiin varligi arz sokunun ilk derece
etkilerine uyum saglamak icin para politikasinin yeterli derecede
kredibiliteye sahip olmasini gerektirir zira arz sokunun biiyilikliigiinii ya da
kaliciligin1 tam olarak tespit etmek giigtiir. Bu anlamda para politikasinin
kredibilitesi, hedefe ulasmada ne kadar esnek davranilmasi gerektigi ve
optimal zaman ufku konusunda bir diger kisit1 olusturmaktadir.

Merkez bankasinin kayip fonksiyonunda enflasyonun hedef degerinden iiretim agiginin
ise potansiyel iiretim diizeyinden sapmalar1 ayn1 kayip diizeyini ve dolayisiyla simetrik
politika tepkisi verilecegini ifade etmektedir. Ancak Phillips egrisinin dogrusal olmadig:
kosullarda merkez bankasinin faiz orani tepkisi de dogrusal olmamaktadir. Esas olarak
merkez bankalarinin, ekonomiyi genisletici davrandiklari duruma nazaran (faiz
oranlarinin diismesi) daraltict politika aksiyonlar1 (faiz oranlarmin artmasi) gesitli politik
baskilara maruz kalmalarma neden olmaktadir. Merkez bankalari bu duruma karsi,
ekonominin gelecegi ile ilgili belirsizliklerin oldugu durumlarda negatif {iretim agiklarina,
pozitif iretim agiklarina nazaran daha agresif tepki vermekte ve genislemeci politika
uygulamalarina yonelik baskilara karsi 6nceden tedbir (precautionary demand for
expansions) almaktadirlar. Bu durumda, enflasyonun hedefi agmasi karsisinda verilen
politika tepkisinin, enflasyonun hedefin altinda kalmasina nazaran daha agresif olmasi
merkez bankalarmin politika tepkilerine asimetrik bir 6zellik kazandirmaktadir. Buna
bagl olarak, merkez bankasinin iiretimdeki artiglara, azaliglara nazaran daha az agresif
davranmasi1 yoniindeki baskilar Kydland-Prescott-Barro-Gordon ¢izgisi disinda yeni bir
enflasyonist egilimin kaynagini ortaya koymaktadir (Ruge-Murcia, 2001:30; Cukierman
and Muscatelli, 2002:30).
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Sayet enflasyonun hedef degerinden sapmasi iktisadi ajanlarin
bekleyisleri ve hedefin kredibilitesi i¢in herhangi bir sorun olusturmuyorsa
para politikasinin hedef ufku igerisinde esnek kullanimi iiretimi daha
istikrarli kilmaya imkan vermektedir. Bu sebeple enflasyon hedeflemesinin
ilk asamalarinda daha kati bir strateji, enflasyon bekleyisleri ve
kredibilitenin insas1 i¢in daha uygundur. Ancak merkez bankasi, enflasyon
hedefine yonelik belirli bir diizeyde kredibiliteyi sagladik¢a esnek uygulama
ve hedef ufku igin daha genis bir manevra alanina kavusmaktadir
(Svensson,2000:179).

Kapali ekonomi igin ele alman BMW modeli ¢ercevesinde,
enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi i¢in temel problemin
fiyat istikrar1 ile iiretim istikrar1 (refah maliyetleri) arasinda uygun bir
kombinasyonunun tercih edilmesi seklinde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

4. SONUC

Makro iktisat gibi, benzer olgular1 agiklamaya yonelik farkli teorik
cercevelerin bir arada yasadig1 ve politika onerilerine iligkin kamplagmalarin
oldugu bir alanda IS-LM modelinin 6zellikle ders kitaplarinda uzun yillar
hilkiim slirmesi sasirtict goriinebilir. Ancak modelin uzun omrii, -tim
sinirlamalarina ragmen- para ve maliye politikalar1 araciligiyla konjonktiiriin
nasil yonetileceginin anlagilmasinda genel olarak iktisat 6gretiminin ihtiyag
duydugu basitlik ve agiklik gibi dgeleri icermesi yaninda grafiksel anlatima
uygun yapisi ile agiklanmaktadir.

Bununla birlikte, makro iktisat arastirmalarmmin gercek diinya
politika yapim siirecinin agiklanmasinda Yeni Neo-klasik Sentez-DSGE
modellerinin gelistirilmesiyle vardigi diizey, IS-LM modelinin politika
uygulamalarinda terk edilmesini beraberinde getirmistir. Nitekim enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalarmin politikalart Yeni Neo-klasik
Sentez-DSGE modelleri iizerine insa edilmistir. Ancak, akademik makro
iktisat ile politika uygulamalar1 arasinda saglanan uyumun, 6zellikle lisans
diizeyinde makro iktisat 6gretimi ve ders kitaplar1 agisindan- belirli 6rnekler
olsa da- heniiz saglandigini1 sdylemek giigtiir. Bir diger deyisle, makro iktisat
Ogretimi ile gergek diinyanin politika uygulamalari arasinda saglikli bir
koprii kuracak IS-LM modeline alternatif pedagojik bir model ve 6grenme
aracinin eksikligi hissedilmektedir.

Bu baglamda BMW modeli, Yeni Neo-klasik Sentezin teorik dogasi
ve politika ¢ikarimlarina uygunlugu ve grafiksel anlatima imkan vermesi
itibariyle, IS-LM modelinin smirlamalarimi  gideren bir alternatif
sunmaktadir. Modelin, enflasyon hedeflemesi ile sekillenen gercek diinya
politika yapim silirecinin yami sira, politika kurallar1 ve kredibilite gibi
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modern nosyonlarin politika uygulamalarindaki roliine yer verdigi
gorlilmektedir. Ayrica modelin, ¢aligmada ele alindig1 gibi, LM egrisinin
uyumuna ihtiyag duymamasi, enflasyon oranindaki degismeleri gostermesi
ve bekleyisler eklentili Phillips egrisine yer vermesi agisindan IS-LM
analizine istiinliigli bulunmaktadir.

BMW modeli araciligiyla, enflasyon hedeflemesi altinda, soklara
yonelik politika tepkileri ele alindiginda, talep soklarinin otomatik olarak
reel faiz oranini degistirmek suretiyle elimine edilebildigi goriilmiistiir.
Ancak arz soklar1 s6z konusu oldugunda, iiretim-enflasyon degiskenligi
arasinda degis-tokus iliskisi dogmakta ve politika tepkisinin fiyat istikrari
yaninda iiretim istikrarin1 da dikkate alacak sekilde verilip verilmeyecegi
tartigilmaktadir. Bu haliyle esnek enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde arz
soklarinin dogurdugu degis-tokus etkileri, optimal bir zaman ufku igerisinde

esneklik-kredibilite dengesinin saglanmasina bagh olarak
giderilebilmektedir.
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