Kutu 2.1

Ekonomik Gorintim

Fed’in Yeni Politika Cercevesi ve Gelismekte Olan Ulkelere

Olasi Etkileri

Fed 2012 yilinda resmi olarak enflasyon hedeflemesine gecerken yayimladigi strateji doklimanini
glincellemis ve Kiiresel Finans Krizi (KFK) sonrasinda politika cercevesinde énemli degisiklikler
yapan ilk blytk merkez bankasi olmustur. Agiklanan yeni strateji metni KFK sonrasi olusan
makroekonomik kosullari 6zetlemekte ve politika cercevesine dair yenilikler icermektedir

(Sekil 1). ikili hedef yaklasimi ve yizde 2’lik enflasyon hedefi korunurken yeniliklerden en
onemlisi ortalama enflasyon hedeflemesine gecis olmustur.

Sekil 1: Makroekonomik Kosullar ve Fed’in Strateji Metninde Yapilan Degisiklikler

Kuresel Finansal Kriz Sonrasi Degisen
Makroekonomik Kosullar

Notrfaizin tarihsel olarak digtk seviyelere
gerilemesive bunabagli olarak para politikasi
alaninindaralmasi

Uygulanan genisletici politikalar sonucu igsizlik
oraninin digsmesi ancak Phillips egrisinin
diizlesmesive dogal igsizlik oraninin gerilemesi
nedeniyle bu diststn enflasyonist olmamasi

Enflasyonun uzun bir stire hedefin altinda
kalmasi nedeniyle ortave uzun dénem
enflasyon bekleyislerinin kalici olarak hedefin
(ylizde 2) altina gerilemesi

—

Strateji Dokiimaninda Yapilan Degisiklikler

Esnek enflasyon hedeflemesinden, esnek
ortalama enflasyon hedeflemesine gecilmesi

istihdama yapilan vurgunun artiriimasive
finansal istikrarin enflasyon ve istihdam
hedeflerine ulagiimasi agisindan Gnemine
dikkat cekilmesi

Politika alaninin daraldiginin kabul edilmesi ve
geleneksel olmayan politika araglarinin resmi

olarak merkez bankasi arag setine dahil
edilmesi

Fed, KFK sonrasi ekonomik kosullara iliskin iki 6Gnemli tespit yapmistir. Bunlardan ilki notr (dogal)
faizdeki belirgin dusus, ikincisi ise tim genisletici politikalara karsin hedefin altinda seyreden
cekirdek enflasyondur (Grafik 1). Enflasyonun uzun bir stire hedefin altinda seyretmesi
beklentilerin de orta ve uzun vadede bu yonde sekillenmesine neden olmaktadir. Béyle bir
beklenti olusumu, tliketimin ertelenmesi yoluyla enflasyonu daha da dislirmekte ve uzunca bir
siredir Japonya ekonomisinde gozlendigi gibi ekonomik blytimeyi sinirlayan bir dénglye
donlsebilmektedir. Hedefin altinda olusan beklentiler duslk nétr reel faiz ile birlikte nominal
politika faizinin uzun dénem denge degerini de disirmekte ve politika alanini daraltarak para
politikasini etkisizlestirmektedir (Grafik 2). Fed’in cerceve degisikliginin temel amaci, enflasyon
bekleyislerini artirarak hem ekonomiyi yukarida bahsedilen déngliden korumak hem de faizler
icin sifir alt sinirinin baglayici oldugu durumda para politikasinin etkinligini artirmaktir.

Para politikasindaki bu tikanma uzun bir stiredir gelismis Ulke politika yapicilari tarafindan ve
ekonomi yazininda tartisilmaktadir. Bu kapsamda klasik enflasyon hedeflemesini “sifir alt siniri”
ve “hedeften dusuk enflasyon” ile miicadele acisindan kuvvetlendirecek bazi “takviye stratejiler”
dnerilmektedir.? Fed, bu stratejiler icerisinde “nominal GSYiH hedeflemesi”, “fiyat diizeyi
hedeflemesi” gibi secenekler arasindan “ortalama enflasyon hedeflemesi” cercevesini tercih

etmistir.

1 Yeni strateji dokimani ve yapilan degisiklikler igin bkz. Fed (2020a) ve Fed (2020b).
2 Kiresel para politikasindaki degisim ve takviye stratejiler igin bkz. Yavuz (2017).
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Grafik 1: ABD’de Yillik Enflasyon* (%) Grafik 2: ABD’de Notr Faiz, Enflasyon Beklentileri ve
Politika Alani** (% Puan)
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Kaynak: St. Louis Fed. Kaynak: HLW (2017), Philadelphia Fed.

* Kisisel tiketim harcamalari (PCE - Personal consumption expenditures) enflasyonu.

** Notr reel faiz degerleri Holston, Laubach ve Williams (2017) galismasindan, enflasyon bekleyisleri ise Philadelphia Fed anketinden
alinmistir. Notr reel faiz ile enflasyon beklentisi toplanarak nominal faizin uzun dénem denge degeri hesaplanmistir. Bu deger ayni zamanda
bir durgunluk aninda politika faizinde yapilabilecek azami indirimi, dolayisiyla, politika alanini ifade etmektedir.

Takviye Stratejiler ve Ortalama Enflasyon Hedeflemesi

Klasik enflasyon hedeflemesinde enflasyonun orta vadeli hedeften sapmalarina tepki veren bir
uygulama s6z konusudur. Enflasyonun hedefin altinda ya da Uzerinde seyrettigi donemler
“gecmiste kalmis” kabul edilmekte ve enflasyon egilimi hedefle uyumlu hale geldiginde, para
politikasi aktarimindaki gecikmeler de dikkate alinarak, bu egilimi koruyacak politikaya
gecilmektedir. Enflasyon hedeften fazla sapmadigi veya sapmalar uzun slre ayni ydnde
seyretmedigi takdirde bu politikanin uzun vadede fiyat istikrarini sagladigi ve ylzde 2 civarinda
bir enflasyon oranini tutturdugu séylenebilmektedir. Ancak, sapmalarin blyUklGgu arttikca veya
siresi uzadikca enflasyonun ortalama degeri yiizde 2’den oldukca farklilasmaktadir.

Onerilen takviye stratejilerde ise hedeften sapmalar artik “gecmiste kalmis” kabul edilmemekte
ve telafi edilmektedir. S6zgelimi, nominal GSYiH hedeflendiginde enflasyonun hedefin altinda
kaldig1 bir donemin ardindan hedefin tutturulabilmesi icin ya daha yiiksek enflasyona ya da daha
yUksek Uretime ihtiyac duyulacaktir. Yine fiyat diizeyi hedeflendiginde de yiizde 2’lik enflasyon
ile uyumlu fiyat dzeyinin tutturulmasi icin tim sapmalarin tam olarak telafi edilmesi
gerekecektir. Ortalama enflasyon hedeflendiginde de hedeften sapmalarin ortalamayi
tutturacak sekilde aksi yonde telafi edilmesi gerekmektedir. Ortalama enflasyon hedeflemesi bu
stratejiler arasinda hem daha esnek olmasi hem de uygulama pratigi agisindan tercih
edilmektedir (Svensson, 2020).

Bu cerceve, Fed’e, son donemde oldugu gibi enflasyonun uzun bir siire hedefin altinda seyrettigi
bir donemden sonra, bir sireligine makul oranda hedef-Usti bir enflasyona izin verme olanagi
taniyacaktir. Fed boylece enflasyon hedefi ile celismeden ekonomi toparlanma dénemine
girdiginde istihdami desteklemeye devam edebilecektir. Ayrica politika glvenilir bulunursa
sikisan para politikasina da fazladan alan saglayacaktir. Politika faizinin sifir alt sinirina dayandigi
glinimuzde hanehalki ve firmalarin Fed’in enflasyonu 6nimuzdeki dénemde ylzde 2'nin
Uzerinde tutacagina inanmasi halinde enflasyon bekleyisleri artacak ve Fed politika faizini hig
degistirmeden reel faizi daha da dusirmis olacaktir. Bu durum ekonominin durgunluktan
cikmasini hizlandirabilecektir. Burada alti gizilmesi gereken, Fed’in enflasyonu 6nemsemeye
devam ettigini ve asiri artislara midahale etmekten kaginmayacagini vurgulamis olmasidir.
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Degerlendirmeler ve GOU’lere Olasi Etkiler

Fed’in kisa donemde yiizde 2’nin Uzerinde bir enflasyon hedefleyecegini belirtmesi ve bu yonde
tim araclari kullanmasi daha uzun slre “destekleyici” politikayi sirdirme yoninde bir kararlilik
icermektedir. Bu anlamda uzunca bir stire (FOMC Uyelerinin medyan ongorilerine gore en
azindan 2023 yili sonuna kadar) politika faizinin degismesi beklenmezken, diger genisletici
aracglarin da kullanilmaya devam edilecegi tahmin edilmektedir. Bu cercevede, politika
normallesmesi slirecinin de en azindan bir slre icin ertelendigi ve yakin donemde para politikasi
yoninden kiresel likiditeyi kisitlayici bir etki gelmeyecegi éngoriilebilir. Bu durum GOU’lere
portféy akimlari agisindan olumlu bir “iten” faktor olabilecektir.

Durgunluk donemlerinde ve enflasyonun uzun sire hedefin altinda seyrettigi donemlerde
ortalama enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesine gore beklenti ydonetimi agisindan
daha etkin olma potansiyeline sahiptir. Ote yandan, yeni politika cercevesi iletisim ve beklenti
yonetimi acisindan bircok belirsizligi de beraberinde getirmistir. Ornegin, enflasyonun hedefin
ne kadar ve ne slire boyunca Uzerine ¢ikmasina izin verilecegi hususundaki tolerans limitleri ve
Fed’in dogal issizlik seviyesine gbre ne zaman harekete gececegi gibi konularda belirsizlikler
bulunmaktadir. Politikada yapilabilecek uyarlamalarin sik olmasi, politika belirsizligini arttirarak,
hane halki ve reel sektor beklentilerinin bozulmasina ve nihayetinde hedefin referans olma
ozelliginin kaybolmasina sebep olabilecektir. Farkli pencerelerde hesaplanan ortalama enflasyon
patikalarinin hedefe gore oldukga farkli noktalarda kalabilecegi degerlendirildiginde hangi
vadedeki ortalamalarin hedeflenecegi, ne oranda bir “telafi” gerekecegi acisindan belirleyici
olacaktir (Grafik 3).

Grafik 3: Cekirdek PCE Enflasyonu ve Ortalama Grafik 4: ABD’de Enflasyon Beklentileri (% )
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Philadelphia Fed.

Onumuzdeki dénemde Fed’in yeni politika uygulamasi acisindan olusabilecek belirsizlik piyasalar
acisindan oldukca dnemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Eylil ayi FOMC
toplantisinda Baskan Powell’in aciklamalari bu tir belirsizliklere iliskin sorulara net cevap
vermemekle birlikte yeni sorulari da beraberinde getirmistir. Heniz salginin etkileri sirerken ve
belirsizlik yiksekken, Fed uygulayacagi politika acisindan daha baglayici sézler vermekten
kacinmistir. Bu baglamda yapilan anketlerde de piyasa katilimcilarinin, Fed’in yeni tanimlanmis
hedefine ulasabilecegine dair stipheler dikkat cekmektedir (Grafik 4).
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Ozetle, s6z konusu politika belirsizligi kiiresel piyasalarda ve GOU’lere portféy akimlarinda
dalgalanmaya neden olabilecek, piyasa beklentileri ve Fed’in politikasi arasindaki olasi
uyusmazliklar dalgalanmalari artirabilecektir. Bu durum GOU’lerde kur oynakligini olumsuz
etkileyebilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
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