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ENFLASYON HEDEFLEMESINDE MERKEZ BANKASININ UYGULADIGI
POLITiKALAR VE EKONOMIYE ETKILERI
Siimeyye Kaplan
Haziran, 2019

1990’11 yillara kadar merkez bankalar: tarafindan fiyat istikrarina yonelik uygulanan
para politikalarinin; gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde istenilen
sonuclara ulasmada yetersiz kalmasi nedeniyle yapilan yeni arayis ve arastirmalar
sonucunda enflasyon hedeflemesi stratejisi ortaya ¢ikmis ve bu strateji ilk olarak Yeni
Zelanda’da uygulanmistir. Bu strateji uygulanageldigi giinden bu yana genel olarak
basarili bir performans géstermis olmasi nedeniyle Tiirkiye dahil yiikksek enflasyonla
bogusan bir¢ok iilkenin tercih ettigi ve uygulamaya koydugu bir hedefleme stratejisi
olmustur.

Para politikalarinin uygulanmasi hususunda yetkili tek mercii olan ve amaci fiyat
istikrarin1  saglamak olan TCMB, 2002-2005 arasi donemde ortiik enflasyon
hedeflemesi, 2006 yilindan itibaren de agik enflasyon hedeflemesi politikasini
uygulamaya baglamigtir. Bu baglamda yapilan ¢alismada bu politikanin iilkenin
ekonomik konjonktiiriine uygunlugu, basari durumu ve makroekonomik faktorlere
etkisi GSYIH, Déviz Kuru, TUFE, Faiz oran1, Cikt1 Acig1 ve Ham Petrol fiyatlar
kullanilarak olusturulan model ile analiz edildi. VAR Modeli, Granger Nedensellik
Testi ve Etki-Tepki analizleriyle enflasyon hedeflemesi rejimi; 1996:1-2018:4 dénemi
i¢in diizey verileri alinarak ¢eyreklik bazda incelendi ve bunun sonucunda bu rejimin
Tiirkiye’nin ekonomik performansit ve makro degiskenleri iizerinde etkisi oldugu
goriildii. Cikan sonuclar beklenti ve maliyet enflasyonunun oldugunu ve bunun
enflasyonu tetikledigini gostermistir. Ayrica hedeflenen degere ulagilamamasi ve
enflasyonun yiikselen bir seyir izlemesinin enflasyon belirsizligine yol actigi
gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Makro Ekonomi, Para Politikasi, Enflasyon Hedeflemesi



ABSTRACT

THE POLICIES IMPLEMENTED BY THE CENTRAL BANK ON THE
INFLATION TARGETING AND THEIR EFFECTS ON THE ECONOMY

Siimeyye Kaplan
June, 2019

The strategy of inflation-targeting has emerged as a result of researchs and attempts
made to deal with the inadequacy of monetary policies which had applied by Central
Banks for price stabilization in both developed and developing countries until 90’s,
and that strategy was put into practice in New Zeland for the first-time. As a result of
success shown with the implementation of this policy, this strategy has begun to be
preferred and implemented by many countries which struggles with high inflation,
including Turkey.

TCMB (Central Bank in Republic of Turkey), whose main objective is to ensure price
stability and the only authority over the implementation of monetary policies, has
begun to apply the implicit inflation-targeting between 2002-2005, and open economy
inflation targeting policy after 2006. This policy has analyzed in a context of its
compatibility with the economical conjuncture of the country, it’s success and it’s
impact over macroeconomic variables with a model that established by using the data
of GDP, Nominal Exchange Rate, CPI, Output Gap, Interest Rate and Crude Oil Prices.
Inflation-targeting regime examined via VAR models, Granger Casuality Test and
Action-Reaction Analysis for the period of 1996:1-2018:4 and as a result of those tests
it is observed that this regime has effect on the economic performance and macro
economic variables of Turkey. The results indicate that there is expectation and cost
inflation and these two are triggering the inflation. Furthermore, it is observed that,
inflation uncertainty occurs as a result of not being able to reach the target value and
the upward trend of inflation.

Key Words: Macro-Economy, Monetary Policy, Inflation Targeting



ONSOZ

"Enflasyon Hedeflemesinde Merkez Bankasinin Uyguladigi Politikalar ve Ekonomiye
Etkileri” baglikli tez ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik
degiskenlerle olan etkilesimi, iliskisi, yonii ve fiyat istikrar1 ile ekonomik istikrara
ulagsma noktasindaki basaris1 incelenmistir.

Bu tez ¢alismasi boyunca maddi manevi destegini asla esirgemeyen, bana daima yol
gosteren ve motive eden ¢ok degerli saygideger danisman hocam Dog. Dr. Fazil
Kayik¢i’ya, her zaman yanimda olan, bana her anlamda destek olan, giivenen ¢ok
sevgili aileme, amcam Sabahattin Kaplan’a, ayn1 zamanda bu siiregte beni higbir
zaman Yyalniz birakmayan sevgili arkadasim Zeynep Siimeyra Bakir’a, bilgi
birikimime yapmis olduklari yadsinamaz katkilar1 ve destekleri nedeniyle tiim
hocalarima ve ayrica arkadaglarima biitiin kalbimle tesekkiir ederim.

Istanbul; Haziran, 2019 Stimeyye Kaplan
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1. GIRIS

1970’1i yillarda meydana gelen ve tiim diinya iilkelerini derinden etkileyen petrol krizi
ve Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle beraber kiiresel boyutta ortaya ¢ikan yiiksek
enflasyon iilke ekonomilerini derinden sarsmustir. Bu nedenle para otoriteleri fiyat
istikrarini saglama amaciyla parasal hedefleme, faiz oran1 hedeflemesi ve déviz kuru
hedeflemesi stratejilerini uygulamiglar ancak bu stratejilerden istenilen basariy1 elde
edememislerdir. Boylesi bir donemde diger para politikalarinin basarisiz olmasi
nedeniyle Yeni Neoklasik Sentez Kurami’na dayanan fiyat istikrarinin temel amag
olarak ele alindig1 enflasyon hedeflemesi stratejisi ilk olarak 1990 yilinda Yeni
Zelanda’da uygulamaya konmustur. Uygulandigi iilkelerde basarili sonuglar elde
etmesi nedeniyle yliksek enflasyonla miicadele eden diger iilkeler de bu stratejiyi
kullanmaya baslamislardir. Esnek bir yapiya sahip olan bu strateji her iilkede ayni
sekilde uygulanmamaktadir. Bu esnek yapisi sayesinde; uygulandigi iilkelerin mevcut
bulunan ekonomik kosullarina, sosyal ve siyasi yapisina gore sekillenebilmektedir. Bu
stratejide para otoritelerince nokta ya da bant hedef belirlenir ve tiim araclar bu hedefe
ulagmaya yonelik kanalize edilir. Bu hedefleme stratejisinin en 6nemli 6zellikleri ise
merkez bankasinin para politikasinin yonetiminde kullanacagi araglari se¢me
noktasinda bagimsiz olmasi, seffaf bir yapiya biiriinmesi ve bagimsizliga sahip
olmasindan kaynakli olarak kendisine yiiklenen sorumluluk geregi hesap verme
zorunlulugunun bulunmasidir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde yetkili tek mercii
olan merkez bankalari, stratejinin bu 6zelliklerinden dolay1r kamuoyunu diizenli olarak
bilgilendirmekle miikelleftir ve bunun i¢in de etkin bir iletisim politikas1 uygulamak
zorundadir. Giiniimiizde enflasyon hedeflemesi stratejisini hem gelismis hem de
gelismekte olan toplam 66 tilke uygulamaktadir. Her gegen siirede iilke sayisinin boyle
artis gostermesi stratejinin bagarilt performansindan ve stratejiye olan giivenden

kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de uzun yillar boyunca yasanan yiiksek kronik enflasyonla miicadele
kapsaminda TCMB, uyguladigi diger hedefleme stratejilerinden istedigi sonucu
alamayinca ilk olarak 9 Aralik 1999 yilinda IMF’ye sundugu niyet mektubuyla



enflasyon hedeflemesi stratejisini para politikas1 kapsamina aldi. Yasanan 2001 krizi
nedeniyle enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi 2002 yilinda bagladi. 2002-
2005 yillart aras1 ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi, 2005 yili gegis yili olmakla
beraber tam anlamiyla 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmaya baslamistir. Tiirkiye’deki uygulamada enflasyon hedefi TCMB ve
Hikiimet’in birlikte aldigi kararla nokta hedef olarak belirlenir. Bu nokta hedef
etrafinda para otoritelerinin kontrolii disinda dissal faktorlerden kaynakli olarak
yasanilabilecek soklar nedeniyle 2 puanlik bir giiven arali§1 da belirlenmistir, ancak
asil amag¢ nokta hedefe ulagsmaktir. Bu stratejide basarili olmak igin gerekli 6n
kosullarin saglanmasi ve iilke sartlarina uyumlu bir yapiya doniistiiriilebilmesi adina
merkez bankasi bu politikaya kademeli olarak gecis yapmistir. Bu nedenle dnce ortiik
olarak baglayan bu strateji gerekli sartlarin saglandigi 2006 senesinden itibaren agik
olarak uygulanmaya baslamistir. Ancak ortiik enflasyon doneminde oldukg¢a basarili
sonuglar elde eden merkez bankasi agik enflasyon hedeflemesi doneminde ayni
basariy1 gosterememistir. 2009-2010 yillar1 hari¢ hedefler hep sapmistir. Bu durum da
stratejinin basarisinin sorgulanmasina sebep olmus, TCMB’ye olan giiveni azaltmistir.
Tim bu gelismeler 15181nda ele aldigimiz bu g¢alismada cevaplar1 aranan sorular

sunlardir;

e Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi, Tiirkiye'nin ekonomik konjonktiiriine uygun
bir politika midir ve basarili olabilmis midir?
e Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin diger makroekonomik faktorlere etkisi

nasil olmustur?

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik degiskenlerle olan etkilesimini,
iligkisini, yoniinii ve fiyat istikrar1 ile ekonomik istikrara ulagsma noktasindaki
basarisinin incelendigi bu galismada zaman serileri kullanilmistir. Bu kapsamda
enflasyonla yakin iliski icerisinde bulunan GSYIH, TUFE, Faiz Orani, Ham Petrol
Fiyatlari, Ciktt Acig1 ve Doviz Kuru degiskenleri logaritmalar1 alinarak analizde
kullanilmistir. 1996:01-2018:04 donemi icin yapilan bu ¢alismada EVDS, IFS, EIA ve
TUIK ten alinan diizey verileri geyreklik olarak ele almip incelenmistir. GSYIH
verileri HP Filtresi yontemiyle cikt1 acigin1 hesaplamak icin ihtiya¢ duyulmasi
nedeniyle modele eklenmistir. Inceleme doneminin ceyreklik olarak ele alinmasinin
nedeni GSYIHye ait verilerin 3 ayda bir verilmesinden kaynaklidir. Bu ¢alismada

kullandigimiz ekonometrik yontemler VAR Modeli, Granger Nedensellik Testi ve



Etki-Tepki Analizidir. Ele aldigimiz bu ¢alisma giris ve sonug kisimlari harig¢ ¢

boliimden olusmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi bir para politikas1 olmasi nedeniyle para politikasi ve
stratejilerinin tanitildigr birinci boliimde para politkasinin tanimi, para politikasinin
amagclari, araglar1 ve para politikas1 hedefleme stratejileri hakkinda detayli bilgiler
verilmistir. Ikinci bélimde asil inceleme konumuz olan enflasyon hedeflemesi
stratejisine doniik bilgiler mevcuttur. Burada 6nce enflasyonun tanimi yapilmis olup
nedenleri a¢iklanmis; enflasyona yonelik ekollerin goriisleri hakkinda bilgi verilmistir.
Akabinde enflasyon hedeflemesi stratejsinin agiklamasi yapilmis; bu stratejinin
unsurlarindan, 6n sartlarindan, teknik hususlarindan, avantaj ve dezavantajlarindan s6z
edilmis ve Tiirkiye’de enflasyon hedefleme stratejisi siirecinden ve bu stratejinin genel
cercevesi hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii béliimde Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesine yonelik yapilan literatiir calismalari, ¢aligmanin amaci, analiz igin
kullandigimiz ekonometrik modellere ait bilgiler, yapilan analizden elde edilen

sonuclar ve bu sonuglarin genel degerlendirmesi mevcuttur.



2. PARA POLITIKASI VE STRATEJILERI

2.1. Para Politikasinin Tanim

Para politikasi, ekonomide bulunan para arzinin diizenlenmesi ve ekonomide istenilen
diizeyde bir finansal piyasaya erisebilmek i¢in merkez bankalar tarafindan alinan
kararlar ve uygulamalar biitiiniidiir. Para politikasi, harcama akisini, girdi- ¢ikti
akisini, mallarin miktar ve/yada fiyatlarini etkilemek suretiyle ekonomide arzulanan
diizeylere gelmek igin tasarlanmistir (Bowden, 1989, 4). Merkez bankalar
tikketicilerin harcama, yatirnrm ve tasarruf kararlarinda Onemsemeye ihtiyag
duymadiklar1 degerde diisiik orana sahip enflasyonu temsil eden fiyat istikrarina
ulasmak ve boylece enflasyon oranini minimize etmek, istthdam oranini, finansal
piyasa, faiz oran1 ve doviz piyasalarinin istikrarini ve ayrica iktisadi biiylime oranin
da arttirmak amaciyla stratejilerini belirler ve bunlar para politikalar1 araciligiyla
yaparlar. Merkez bankalar1 para politikasi stratejisinde ulasmak istedikleri asil hedef
icin kararlarini, belirledikleri nominal ¢ipa iizerinden sekillendirirler. Nominal ¢ipa
ekonomide arzulanan istikrara ulagmak i¢in alinan kararlarda baz alinan biiytikliikleri
gosterir. Istenilen hedeflere ve ekonomik istikrara ulasmak adina merkez bankalari
tarafindan belirlenen nominal ¢ipalar 6nemli rol oynarlar. Bu sayede fiyatlarda asir1 ve
hizli artis ya da azalis olmasinin Oniine set ¢ekilmis olur (Mishkin, 2000, 83-136).
Merkez Bankalar1 bu amaglara ulagsmak i¢in ¢esitli para politikasi stratejilerini nominal
¢ipa lizerinden uygulamaktadir. Bu uygulanan politikalarda ara hedef ve nihai hedef

olmak iizere iki tiirlii yaklagim bulunmaktadir.

Merkez bankalar1 para politikalarini uygulamaya koydugunda nihai hedefi olan fiyat
istikrarina ulagabilmek i¢in ara hedefleri belirleyip para politikasi araglarini bu yonde
kullanir. Arzulanan hedefe ulasmak i¢in uygulayacag: tiim politikalarin birbiriyle
uyumlu bir biitiin olmas1 gerekmektedir. Merkez bankasinin uyguladigi ara hedefleme
stratejileri; Doviz Kuru Hedeflemesi, Faiz Hedeflemesi ve Para Arzi Hedeflemesi

Stratejileri iken, ulagsmaya calistigi nihai hedefler; Nominal Gelir Hedeflemesi ve



giintimiizde merkez bankasi tarafindan uygulanan Enflasyon Hedeflemesi stratejisidir.
Ara hedeflerin se¢imlerinde mutlaka olmasi gereken ii¢ kistas bulunmaktadir. S6z
konusu bu kistaslar ise; Ol¢iilebilir olmasi, merkez bankalar1 tarafindan kontrol
edilebilir olmasi ve amag tizerinde tahmin edilebilir bir etkiye sahip oldugunu
gostermesidir. Fiyat istikrarin1 saglamak, igsizligi azaltip biliyiime oranini arttirmak
icin uygulanan bu temel para politikalarinin tanimi, igerigi ve uygulamasi kendi
aralarinda farkliliklar icermektedir ve her iilke kendi ekonomik konjonktiiriine gore

uygulayacagi para politikasini belirlemektedir.

2.2. Para Politikasimin Amaglari

Para politikalar1 maliye politikalariyla uyumlu olacak sekilde temel amacg olan
ekonomik istikrara erismek ve toplumsal refah1 arttirmak amaciyla merkez bankalar
tarafindan uygulanmaktadir. Arzulanan bu asil amaclara erismek icin para
politikastyla uygulanan genel kabul goren alti amag belirlenmistir. Tiim bu amaglar
saglandiginda bir {ilkede arzulanan asil gaye olan ekonomik istikrara ve toplumsal

refaha erigmek miimkiindiir. Tiim bu amagclar1 inceleyecek olursak:

2.2.1. Fiyat Istikrar

Para politikasinin en dnemli ve birincil gayesi olan fiyat istikrari; Alan Greenspan’in
genel kabul goren tanimina gore lilkede dikkate deger goriilmeyen diisiik bir enflasyon
oranina erismek ve bu orani sirdiirebilmek demektir. Merkez bankasinin en 6énemli
gorevi de bunu saglamaktir. Enflasyondan kaynakli olarak alim giiciiniin diismesi,
gelecege dair kaygilarin artmasi nedeniyle planlama yapmanin gii¢ hale gelmesi,
ekonomik biiylimeye engel olan belirsizlikler, gelir dagiliminda meydana gelen
bozulmalar, iktisadi dalgalanmalar, uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasi ve ayrica
isgiicii piyasasinin negatif etkilenmesi gibi enflasyondan kaynakli zararlar1 6nlemek
icin fiyat istikrarina ulagsmak sarttir. Genel olarak kabul edilen goriise gore gelismis
olan iilkelerde enflasyon oraninin %1-3, gelismekte olan iilkelerde de ise bu oranin %5

olmasi o iilke ekonomisinde fiyat istikrarina ulagildigini gosterir.

2.2.2. Faiz Oranlarinda istikrar

Faiz oranlarinda meydana gelen oynakliklar belirsizliklere neden olmakta ve bu da

gelecege yonelik tiiketim ve yatirnm kararlarim1 almakta giliclik yasanmasia ve



nihayetinde ekonomik faaliyetlerde bir diisiise neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin olumsuz etkileri nedeniyle uygulanacak olan para politikasiyla faiz
oranlarinda bir istikrar saglanmaya c¢alisilir ve boylece gelecege doniik yatirim ve
tasarruf alanlarinda isabetli kararlarin verilmesi i¢in gereken ortam saglanmis olur

(Mishkin, 2000, 85-86).

2.2.3. Iktisadi Biiyiime

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra énem kazanan bu kavram tam istihdam kavramiyla
yakin iliski icerisindedir. Iktisadi biiyiimeye ulasmak i¢in merkez bankalarinin
uygulamaya calistig1 genisletici para politikasinin faydali olacagi diistiniiliir, ancak bu
politika toplam talebin artmasina ve iiretim arzinin bu talebe cevap verememesi
nedeniyle talep enflasyonu dedigimiz durumla karsilasiimasina neden olabilmektedir.
Fiyat istikrarinin saglandigi durumda enflasyon istenilen diizeye ulasabilecegi icin
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye de ulasmak miimkiindiir. O yilizden ekonomik
biiyiimeye yonelik uygulanan genisletici para politikasinin iktisadi biiyiime i¢in uzun
dénemde etkinsiz oldugu varsayimina dayanan ve monetaristlere ait olan paranin
yansizlig1 hipotezinin genel kabulii izerine giiniimiizde para politikasinda amag olarak
iktisadi biiylimenin de ele alinmasi elestirilere neden olmustur. Bu durum merkez
bankalarinin 6ncelikli amag¢ olarak fiyat istikrarina odaklanmalarina zemin
hazirlamistir (Onder, 2005, 21).

2.2.4. Tam istihdam

Merkez bankalarinin amaglarindan biri olan sifir igsizlik oranina erismeyi ifade eden
tam istihdam, Biiyiik Buhran déneminde giindeme girmis ve iizerinde ¢ok fazla
tartisma yapilmistir. Bunun sebebi ise ulagilmak istenen tam istihdam diizeyine,
arzuladigi isi arayan igsizler Ve uygun isci arayan firmalarin tamamini kapsayan ve cok
stk karsilasilan igsizlik tiirii olan friksiyonel issizlik nedeniyle ulagsmak miimkiin
degildir. Bir de yapisal issizlik olarak adlandirilan sektorlerde meydana gelen yapisal
degisiklik i¢in gerekli oranda degisen yapiya uygun becerilere sahip ¢alisacak is¢inin
olmamas1 gibi para politikasinin etkisinin olamayacagi durumlarin da bulunmasi
igsizlik oraninin sifir olmasini imkansiz kilmaktadir. Bu nedenle dogal issizlik olarak
kabul edilen emek arzinin emek talebiyle esit oldugu durumda sagladigi dengeyi
ekonomistler tam istihdam olarak kabul ederler (Mishkin, 2000, 83-84). Boylesi

durumlar nedeniyle tam istihdama yonelik uygulanacak para politikalar1 etkin bir



¢cozlim saglayamayacak olup enflasyonist bir ortamin olusmasina sebep
olabilmektedir. Bu sebeple iktisadi biiyiime gibi tam istihdam da ekonomistler

arasinda para politikas1i amaci olup olmamasi noktasinda tartismalara neden olmustur.

2.2.5. Finansal Piyasalarda Istikrar

Fon talep edenler ile fon arz edenlerin biraraya geldigi finansal piyasalarda meydana
gelen bozulmalar finansal krizlere sebep olur. Finansal krizin oldugu ortamda
tasarruflar verimli yatirimlara dénlisemez ve bu durum yatirim sayesinde meydana
gelen biiyiimeyi engeller. Bu piyasalarda meydana gelen istikrarsizlik para
politikasinin etkinligini azaltmakta ve ekonomik faaliyette daralma meydana
gelmesine neden olmaktadir. Bu noktadan hareketle finansal krizleri yasamamak adina
ihtiyag duyulan finansal istikrara ulagsmak merkez bankalarinin diger Onemli
amagclarindan biridir (Mishkin, 2000, 86). Diinyada yasanmakta olan finansal krizlere
baktigimizda bu krizlerin fiyat istikrarin1 da dogrudan olumsuz yonde etkiledigi
goriilmektedir. Bu sebeple uygulanacak politikalar ile ilgili alinacak kararlarda
finansal istikrar ile fiyat istikrarinin birlikte ele alinmasi zaruriyet haline gelmistir
(TCMB, 2013, 8).

2.2.6. Doviz Piyasalarinda Istikrar

Ithalat ve ihracat {izerinde belirsizliklerin yasanmasina neden olan déviz kurunda
meydana gelen her oynaklik 6zellikle de ithalat orani ihracat oranindan fazla olan
tilkelerde dis ticaret hacmini negatif yonde etkilemektedir. Bu durum ayni zamanda
finansal piyasalar1 da etkileyip istikrarsizliga neden olmakta ve ekonomik Kkrizlerin
olusumunu tetiklemektedir. Ithalat orami yiiksek olan Tiirkiye gibi iilkelerde doviz
piyasalariin istikrarli olmast biiyilk Onem tasimaktadir. Bu sebeple merkez
bankasinin saglikli ve istikrarli bir doviz piyasasina sahip olmasi i¢in gerekli para

politikalarin1 kullanma mecburiyeti vardir.

Amaglar her zaman biribiriyle uyumlu olamayabilir bazi durumlarda tutarsizlik
goriilmesi muhtemeldir. Fiyat istikrari, finansal istikrar ve bununla beraber finansal
istikrar1 da etkileyen doviz kuru istikrar1 ve faiz istikrariyla uyumlu ve tutarli iken tam
istihdam ve ekonomik biiyiime ile uyumsuzdur, bunun aksine tam istihdam ile
ekonomik biiyiime de kendi aralarinda uyumlu iken diger amaglarla uyumsuzdur. Bu
sebeple merkez bankasi, uygulayacagi para politikasi kararlarini alirken zor se¢imlerle

kars1 karsiya kalmaktadir (Mishkin, 2000, 86).



2.3. Para Politikas1 Araclari

Para politikasi ¢cer¢evesinde merkez bankalari gesitli para politikasi araglarini istenilen
hedefe ulagsmak i¢in kullanmaktadirlar. Bu amagla kullandig1 para politikalar1 araglari
ozel ve genel olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ozel araglar belirlenmis olan bazi mali
kuruluglarin kredi faaliyetlerini kisitlamasi nedeniyle sadece gerekli goriildiigii
durumlarda uygulanan dogrudan araglardir. Genel araglar ise inisiyatifin piyasalarin
elinde oldugu ve merkez bankasinin araci bir kurulus olarak piyasada islem yaptigi

dolayl1 araglardir.

Tablo 2.1: Para Politikas1 Araclar:

Para Politikas1 Araclari

-Kredi Tavani Kontrolleri

-Tiiketici Kredileri Kontrolleri

-Faiz Oran1 Kontrolleri

-Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Dair Kredi Kontrolleri
-Merkez Bankasi Tavsiyeleri

Dogrudan Araclar -Ozel Mevduatlar

(Ozel) -Farklilagtirilmis Reeskont Kotalari

-Finansal Aracilarin Menkul Kiymet Portfoylerinin
Diizenlenmesi

-Disponibilite Uygulamasi
-Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler
-ithalat Teminat1 Yatirilmasi

-Faiz Orani1 Kontrolleri

-Acik Piyasa Islemleri “API”
Dolayh Araclar -Reeskont Orani
(Genel) -Déviz-Efektif Islemleri

-Zorunlu Karsilik Oranlari

Kaynak: Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaclari ve Tiirkiye Uygulamasi (Ankara:
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Mudiirliigii, 2005), 55-86’dan uyarlandi.

Merkez bankalar1 tarafindan ¢ogunlukla kullanilan para politikas: araclart dolayh

olarak piyasada islem yaparak parasal tabani, para arzi ve gogaltanin1 etkilemeye



calisti1 genel araglardir (Akbas, 2009, 30-33, 39-42). Ozel ve genel para politikasi
araglart tablo 2.1°de gorildiigii gibidir. Glinlimiizde merkez bankalar1 6zel para
politikas1 aracglarindan ziyade genel para politikasi araglarini daha yogun olarak
kullanmaktadirlar. Merkez bankalari para ¢carpanini zorunlu rezerv orani ile etkilerken,
reeskont oram ve agik piyasa islemleriyle (API) parasal tabani etkiler. iglerinden en

onemlisi para arzimi ve faiz oranini belirlemesi nedeniyle API’dir.

2.3.1. Ozel/Dogrudan Para Politikas1 Araclar

Ozel para politikas1 araclart ¢ogunlukla, belirlenmis mali kuruluslarin kredi
faaliyetlerini kisitlamak amaciyla piyasanin bulundugu durum ve kosullara gore
kararlarin sekillendigi piyasa inisiyatifi yerine; yasal diizenlemeler dogrultusunda
merkez bankasinin uyguladigi para politikas1 araglaridir. Kamuoyuna ve politika
yapicilara acgiklanmasinin daha kolay olmasi, kredi biiyiikliiklerinin kontrol altina
alinabilmesini saglamasi, mali yiikiiniin yliksek olmamasi, rekabet¢i olmayan
gelismemis {ilkelerde genel para politikasi gercevesi tam oturana kadar gerekli
durumlarda uygulanabilecek tek para politikasi olmasi gibi nedenlerden dolay kriz
durumlarinda merkez bankalar1 fiyatlarin kontroliinii 6zel para politikas: araglariyla

saglarlar (Onder, 2005, 60).

2.3.1.1. Kredi Tavam Kontrolleri

Kredi tavani kontrolleri; merkez bankalariin cesitli ekonomik faaliyetlerde bulunan
belirli baz1 oncii sektorlerin ihtiyac1 olan krediler igin getirdigi ve ylikimluligi
kendisinde degil de ticari bankalarda olan desteklenmesi gereken sektorlerde kredi
tavanin1 yiikksek tuttugu boylece reeskont oranlarin1 vade ya da sektore gore
farklilagtirdigr dogrudan bir para politikasi aracidir. Bu politikayla bazi sektorlerin
gelismesi tesvik edilmis olur. Ancak bu politikada iktisadi biiyiimeye onderlik edecek
sektorlerle alakali bilgiye iktisadi ajanlardan ziyade politika yapicilarin daha ¢ok sahip
olmasi1 problem teskil etmektedir (Onder, 2005, 63; Akcay, 1997,13).

2.3.1.2. Tiiketici Kredileri Kontrolleri

Merkez bankasinin, dayanikli tiiketim mallart ve konut satiglarinin taksitlendirilmesi,
Odenecek en diisiik pesinat miktari, vade oran1 ve uygulanacak kredi faizlerine yonelik
tiketici kredilerinde diizenlemelerde bulunarak s6z konusu mallarin talebini

daraltmasi ya da destekleyerek genisletebilmesidir (Ak¢ay, 1997, 15).



2.3.1.3. Hisse Senedi ve Tahvil Allmina Dair Kredi Kontrolleri

Boylesi menkul kiymetler taksitle satin alindig1 takdirde, ne kadarinin pesinat olarak
O0denmesi gerektiginin otoriteler tarafindan belirlenmesidir. Boylece bireysel
tasarruflarin bazi hareket alanlar1 sinirlandirilabilirken bazilar1 da tesvik edilmis olur

(Akeay, 1997, 15).

2.3.1.4. Merkez Bankasi Tavsiyeleri

Merkez bankalarinin banka ve banka haricinde aracilik yapmakta olan diger finansal
aktorlere, firmalara, kredi piyasasimi dengelemek ve davranis degisikliklerinde
bulunmasi1 gayesiyle ikna giiciinii kullanarak tavsiyelerde bulunmasidir. Yasal
olmayan ancak iilke ¢ikarlar1 i¢in gerekli olabilecek bazi konularda bankalarin
davraniglar1 bu tavsiyelerle sekillenebilmekte ve bdylece bankalar kredi tavan

oranlarini ve faiz oranlarin1 degistirebilmektedirler (Akgay, 1997,16).

2.3.1.5. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, para arzin1 kontrol altinda tutmak igin ticari bankalarda bulunan bazi
mevduatlarin merkez bankasina aktarilmasi yontemiyle uygulanan bir politika
aracidir. Bu yontemle para arzindaki genislemeye bir kisitlama getirilmis olur. Bu tiir

islemlere ithalat teminatlarmni drnek olarak gosterebiliriz. (Onder, 2005, 65).

2.3.1.6. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalari

Reeskont kotalar1, bankalarin ihtiyaglari dogrultusunda sahip olmasi gereken likidite
orani, gayeleri ve sahip oldugu risk boyutuna gore sekillenir. Boylelikle getirilen bu
kotalar araciligiyla desteklenmek istenen sektorler icin bazi bankalara daha g¢ok
reeskont penceresinden faydalanma imkani taninmis olur, yani bu sektorlerin reeskont

kotalar1 digerlerine nazaran daha yiiksek olurlar (Onder, 2005, 63).

2.3.1.7. Finansal Aracilarin Menkul Kiymet Portfoylerinin Diizenlenmesi

Ticari banka ve banka harici finansal kurumlarin kasalarinda bulunduracaklari menkul
kiymetlerin bilesimini etkilemeye yonelik olarak merkez bankasinin attig1 adimlardir.
Boylece finansal kurumlarin hareket alani ve satin alacaklar1 portfoy miktar
belirlenmis olur, ancak bu politikada basar1 her ¢esit menkul kiymet aligverisine kisit

getirilmemesiyle saglanir (Akgay, 1997, 14-15).
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2.3.1.8. Disponibilite Uygulamasi

Bankalarin merkez bankasi tarafindan zorunlu tutuldugu bir uygulamadir. Buna gore
bankalar kabul ettikleri mevduatlara kars1 kasalarinda bu mevduatlara yonelik parasal
karsiliklar bulundurmak zorundadir. Bankalarin likidite orami ve aktif yapisi
disponibilite uygulamasiyla diizenlenmesi nedeniyle bu politika zaruri bir politika

aracidir (Onder, 2005, 63-64).

2.3.1.9. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankalar1 gériislerini basin yayin organlari tizerinden kamuoyuna aktararak ya
da yukarida da soziinii ettigimiz gibi firmalara tavsiyelerde bulunarak firmalarin
bekleyislerini etkilemek suretiyle kararlarinin sekillenmesini saglayabilirler. Burada

asil olarak kamuoyunu ve firmalar1 bilgilendirme ve yonlendirme amaglanmaktadir.

2.3.1.10. ithalat Teminat1 Yatirilmasi

Merkez bankasi tarafindan ithalat¢1 kesime getirilen, ticaret bankalari araciligiyla
ithalat bedelinin belli bir yiizdesinin merkez bankasina yatirilmasi zorunlulugudur.
Daha ¢ok dis ticarette dengeyi saglama amaci dogrultusunda kullanilan ithalat teminat
oranlarmin artirilmasi durumunda para arzi gegici olarak azalir. Ancak para politikasi
kapsaminda uygulanan bu dogrudan aracin ¢ok da etkin bir politika aract oldugunu

sdyleyemeyiz (Akcay, 1997, 141-143) .

2.3.1.11. Faiz Oram Kontrolleri

Banka ve banka harici finansal kurumlara merkez bankasi tarafindan kredi ve mevduat
faiz oranlarmma yonelik kisitlama getirilmesini saglayan bir politika aracidir. Bu
politika tizerinden tesvik edilmek istenen sektorler i¢in digerlerinden farkli faiz
oranlar1 uygulanabilmekte bunun icin de agilacak kredilere ait faiz oranlarn diisiik

tutulmakta ve kaynaklar tesvik edilen sektorlere aktarilmaktadir (Akgay, 1997, 13).

2.3.2. Genel/Dolayh Para Politikas1 Araglari

Ozel para politkasindan farkli olarak inisiyatifi piyasalara birakip arac1 bir kurulus gibi
piyasalarda islem yapmasini saglayan araglardir ve merkez bankalar1 daha ¢ok bu
politika araclarmi kullanarak piyasada bulunmaktadir. Tiirkiye’de 1995 yilindan
itibaren dogrudan para politikalar1 yerine modern merkez bankaciligi ilkelerine bagh

olarak dolayl1 para politikalar1 uygulamaya konulmustur (TCMB, 2013, 15).
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2.3.2.1. Acgik Piyasa islemleri (API)

Merkez bankasinin yogun ve yaygin olarak kullandigi en 6nemli para politikasi
aracidir. Ekonominin bulundugu duruma gore merkez bankasinin dolagimdaki para
miktarini olmasi gereken diizeye getirmek amaciyla menkul kiymet alim satim
yapmast olarak tanimlanabilen API; para arzini, parasal tabani, rezerv oranlari ile faiz
oranlarini etkilemek i¢in kullanilir. Bu alim satima konu olan menkul kiymetler ise
hazine bonusu ve tahvilleri ile 6zel kesime ait bazi tahvil ve senetlerdir (Ak¢ay, 1997,
20-21). API, piyasadaki denge faiz oranini, para arzini ve kredi kosullarini da etkiler.
Hem likiditeyi hem de déviz kurunu diizenlenmesi i¢in merkez bankasi API’ye
basvurur. Soyle ki eger bir ekonomide yabanci sermaye ¢ikisi yasanmaya baslamigsa
bu yurt i¢i doviz miktarinin azalmasina bu azalis da nominal déviz kurunda bir artisa
sebep olur. Bunu 6nlemek amaciyla merkez bankasi piyasaya doviz satarak ulusal
para alir ve ayni anda piyasadan tahvil satin alip para arzini arttirmaya calisir
boylelikle para arzinin degismesini dnlemis olur. Merkez bankasinin uyguladigi bu
politika ile beraber doviz kurundan kaynakli baski ortadan kalkmis olur ve bdylece
parasal taban, para arzi ve banka rezervleri olmasi gereken diizeyde kalarak
degismemis olur. Buna sterilizasyon politikast ad1 verilir (Siklar, 2004, 97). Merkez
bankasinin agik piyasa alimi yaptigi durumlar parasal taban ile banka rezervlerini
biiyilitmiis olur ve bdylece para arzi artmis, kisa donem faiz oranlar1 da azalmis olur.
Acik piyasa satiglarini yaptig1 durumlarda ise tersi goriiliir, yani parasal taban ile banka
rezervleri azalirken, bundan kaynakli olarak para arzi azalir kisa donem faiz

oranlarinda da artis gézlemlenir (Mishkin, 2000, 69).

Dinamik (ofansif) a¢ik piyasa islemi ile savunmaci (defansif) agik piyasa islemi olmak

lizere iki tiir agik piyasa islemi mevcuttur. Bu iki farkli API asagida aciklanmistir.

Dinamik (Ofansif) Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankasinin ekonomide mevcut bulunan iktisadi faaliyetleri etkilemek
amaciyla kendi istegiyle parasal tabani ve banka rezerv oranlarini degistirmesi
demektir. Merkez bankasi kalict olarak veya uzun donemi kapsayacak bir sekilde
parasal biiyiikliikleri degistirme gayesi icerisinde kesin alim satim yaptig1 durumu
gosterir. Likidite bollugu oldugu durumda kesin satim yaparken, likidite sikintisi
oldugu durumda kesin alim yaparak dinamik acik piyasa iglemini gergeklestirir. 91

giinii asan kalic1 bir miidahaledir (Siklar, 2004, 99-100).
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Savunmaci (Defansif) Acik Piyasa islemleri

Merkez bankasinin elinde olmayan ticari bankalar, firmalar ve halkin aldiklar1 iktisadi
kararlarla sekillenen faaliyetler sonucunda, banka rezervleri ile parasal tabanda
meydana gelen degismelerden kaynakli olumsuzluklart gidermek amaciyla merkez
bankas1 tarafindan uygulanan politikalardir. Burada kisa vadeli iglemler olan repo ve
ters repo islemleri parasal biiyiikliiklerde meydana gelen bu gegici degisiklikleri
gidermek gayesiyle uygulanir. Piyasada gegici bir likidite sikintis1 bulundugunda repo,
gecici bir likidite bollugu oldugunda da ters repo uygulanir. 91 giin ile sinirli gegici bir

miidahaledir (Siklar, 2004, 99-100).

2.3.2.1.1. Ac¢ik Piyasa islemlerinin Ustiinliikleri
API sahip oldugu avantajlar nedeniyle diger tiim para politikalar1 araclarindan daha
tistiindiir, bu nedenle daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Soyle ki;

e Tamamyla Merkez Bankasimn Inisiyatifiyle Yiiriitiilmesi: Ciinkii tim agik
API’lerin hacmi merkez tarafindan netlestirilir.

e JIslemlerin Son Derece Esnek ve Kesin Olmasi: Ister biiyiik ister kiiciik capli
olsun farketmez; merkez bankasi her tiirlii alim satimi yaparak kiiciik ¢apl
degisimler yapabilir.

e Kolaylikla Tersine Cevirilebilir Olmasi: API’de yapilmis olan herhangi bir
hata merkez bankasi tarafindan aninda diizeltilerek tersine gevirilebilir.

e Gecikme Olmadan islemlerin Hemen Uygulamaya Konabilmesi: Merkez
bankas1 parasal taban ya da banka rezervlerini degistirmeye doniik bir karar
verdigi zaman yapacagi islem ile ilgili teklif noktasinda piyasayr aninda

bilgilendirip faaliyete gegirebilir (Siklar, 2004, 98).

2.3.2.2. Reeskont Oram

Merkez bankasi tarafindan bankacilik sistemine krediler yoluya rezerv aktariminda
bulunulur. Buna reeskont kredileri denir. Reeskont orani politikasi, bankalar
tarafindan iskonto edilmis bir menkul kiymetin merkez tarafindan yeniden bir bedel
karsilig1 el degistirmesi yani iskonto edilmesi demek olan reeskontta meydana gelen
degisimleri gosterir. Daha ¢ok bankacilik sisteminde rezerv gereksinimine gerek
duyuldugu zamanlarda kullanilmasi nedeniyle kisa vadeli olarak merkez bankasi
tarafindan verilen kredilerdir. Merkez bankasinin sundugu bu imkanda dikkat ¢eken

unsur bankacilik sistemi i¢in karliligin degil ihtiyacin oncelikli olmasidir (Siklar,
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2004, 100). Boylece likidite agig1 bulunan bankalar son bagvuru mercii olan merkez
bankasina, merkez bankasi tarafindan belirlenen faiz orani tizerinden ticari senetlerini
kirdirarak bu agig1 kapatirlar (Onder, 2005, 80). Merkez bankasi, reeskont orani ile
piyasa faiz orani arasinda fark oldugu durumlarda zaman zaman reeskont oranini

degistirerek bu fark: diisiirmeye ¢alisir.

Merkez bankalari tiim bu islemleri reeskont penceresi adi altinda uygularlar. Merkez
bankasi kredi hacmini reeskont penceresi uygulamasi tizerinden iki sekilde etkiler. Bu,
ya Odiinglerin miktarin1 etkileyerek olur ya da fiyatlarin1 etkileyerek olur. Merkez
bankasinin bankalara verdigi bu indirimli krediler ii¢ tiptir. Bunlar: Birincil kredi,
ikincil kredi ve mevsimsel kredidir. Birincil krediler i¢lerinden en 6nemli olanidir.
Bankalarin mevduat ¢ikiglarinda kisa bir donem i¢in yasadiklar1 likidite sikintisinin
giderilmesi amaciyla merkez bankasi tarafindan verilen kredilerdir. Bu tiir kredilere
uygulanan faiz oram merkez bankasinin koydugu temel reeskont oranidir. ikincil
krediler, merkez bankasi tarafindan finansal sorunlar nedeniyle bankalarda meydana
gelen likidite sikintisinin yasandigi durumlarda verilir. Mevsimsel krediler ise tarim
ve turizme yonelik faaliyetlerin bulundugu bolgelerdeki kiiclik bankalarin mevsimsel
olarak likidite sikintisi yasadigi durumlarda merkez bankasi tarafindan verilen
kredilerdir (Mishkin, 2009, 384).

2.3.2.3. Doviz-Efektif islemleri

Tam dalgali kur sisteminin uygulanmadig: sistemlerde kur politikas1 merkez bankasi
tarafindan doviz ve efektif alim satimi gerceklestirerek uygulanir. S6z konusu bu alis
satis sadece kurlar lizerinde degil ulusal para likiditesine de dogrudan etki saglar.
Soyle Ki, merkez bankasinin doviz ve efektif sattigi durumda ulusal para likiditesi
azalirken, satin aldigi durumda ulusal para likiditesinde artis meydana gelir. Bu
politika ulusal para likiditesini etkilemesine ragmen merkez bankasi likidite
kontroliinii bu politikayla pek yapmazlar. Likidite kontrolii en 6nemli politika araci
olan API tarafindan da yapilmasi nedeniyle doviz ve efektif politikas1 cogunlukla para
politikas1 araci olarak sayilmaz (Onder, 2005, 79-80).

2.3.2.4. Zorunlu Karsihik Oranlari

Bankalarin merkez bankasina yatirma zorunlulugu olan mevduatlarin yiizdesini
gosterir. Bu politika araciyla merkez bankasi para ¢arpani ile para arzini etkiler. Bu

oranin ne kadar olacagini merkez bankas1 belirler. Merkez bankasinin zorunlu karsilik
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oranini arttirdigr durumlarda bankalarin kaydi para yaratma giicii ile para ¢arpaninin
degeri diiser ve boOylece para arzi da diiser ve bankalarin rezerv talebiyle faiz
oranlarinda bir yiikselis meydana gelir. Zorunlu karsilik oranini azalttigi durumlarda
ise tam tersi bir durum olusur. Zorunlu karsilik oranlariyla para arzi arasinda ters
yonlii bir iliski bulunurken, faiz orani ile dogru yonlii bir iligki bulunur (Siklar, 2004,

57).

2.3.2.4.1. Zorunlu Karsihik Oranlarinin Avantajlari

Zorunlu karsilik oranlarina merkez bankasi tarafindan yapilan degisiklikler para arzi
tizerinde etkisini hemen gostermektedir, boylece arzulanan sonuca hemen ulasilir.
Zorunlu karsilik oranlarinin yanlis beyan etkisi bulunmamaktadir. Zorunlu karsilik
oranlarinda yapilacak artis daraltici para politikast uygulanacagini, bu oranlarda
yapilacak herhangi bir diisiis de genisletici para politikast uygulanacagina dair acik
isaretler gosterir. Merkez bankasi tarafindan belirlenen bu oran mevduat bankalarini
ayn1 zamanda ayn1 derecede etkiler ve bdylece kurumlar arasinda herhangi bir ayrim

olusmaz (Siklar, 2004, 58).

2.3.2.4.2. Zorunlu Karsihk Oranlarinin Dezavantajlar:

Zorunlu karsilik oranlari ince ayar yapmaya uygun olmamasi nedeniyle esnek bir
politika arac1 degildir. Zorunlu karsilik oranlarina siklikla miidahale ederek para arzini

etkilemeye ¢aligmak merkez bankasina olan giiveni kirar.

Tiim bu genel para politikas1 araglarina baktigimizda ekonominin genel sikintilarinda
zorunlu karsilik oranlariyla, bankacilikla ilgili yagsanan sikintilarda reeskont orani, geri

kalan her durumda ise API’nin kullanildigin1 goriiriiz (Siklar, 2004, 58).

2.4. Para Politikasinda Hedefleme Stratejileri

Sorumlulugu merkez bankasinda olan para politikasinin dogru uygulanmasi saglikli
bir ekonomik isleyis ve istikrar i¢in elzemdir. Bu dogrultuda merkez bankalar iilke
ekonomisinde mevcut bulunan ekonomik duruma gore para politikas1 kapsaminda
bulunan yontemlerden uygun olanlari se¢ip uygular. Bu baglamda, merkez bankalari
stratejileri uygulayabilmek i¢in nominal bir ¢ipa belirler. Belirlenen bu g¢ipa
dogrultusunda tiiketiciler ve firmalarin para otoritelerinin uyguladig1 politikalarla

beklentilerinin degismesinden kaynakli olan zaman tutarsizlig1r problemi azalmakla
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beraber ekonomiyi daha az etkiler ve bu yolla en 6nemli amaci olan fiyat istikrarina
ulasmaya calisir (Mishkin, 2000, 135-137). Bu noktadan hareketle nominal ¢ipanin
merkezde oldugu hedefleme stratejileri uygulanir. Bunlar ara ve nihai hedefleme
stratejileri olarak ikiye ayrilirlar. Ara hedef stratejileri: Déviz kuru hedefleme stratejisi,
Para arzi hedefleme stratejisi ve Faiz hedefleme stratejisiyken; nihai hedef stratejileri:
Nominal gelir hedefleme stratejisi ve giinimiizde daha basarili sonuglar vermesi
nedeniyle gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde uygulanan Enflasyon
hedeflemesi stratejisidir. Dogrudan enflasyona etkisi daha siirli olmas: nedeniyle
temel amacg olan fiyat istikrarna ulagmayi saglayan nihai hedefleme stratejilerini
uygulamaya gegiste kullanilan politikalar, ara hedefleme politikalaridir. Nihai
hedefleme stratejileri ise merkez bankalarinin toplumsal refah ve fiyat istikrarina
ulasma amacina yonelik uyguladig: politikalardir. Merkez bankasinin uyguladig: tiim
bu ara ve nihai hedefleme stratejilerinin yapisi, uygulanisi ve 6zellikleri ¢alismamizda

incelenecektir.

2.4.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi iki tiirlii uygulanan bir para politikast stratejisidir. Soyle ki
asil amacimn fiyat istikrar1 olmasi nedeniyle iilkenin yerli para birimi, ¢ipa olarak
enflasyon orani diisiik olan giiglii bir ekonomiye sahip iilkelerden birinin para birimine
baglanir ya da enflasyon orani diisiik olan iilkelerin paralari iizerinden olusturulan bir
sepete endekslenir. Boylece iilke enflasyon orani ¢ipa olarak kabul edilen iilkenin
enflasyon oranina ¢ekilmeye ¢alisilir ve bu sabit doviz kuru rejimi ¢ergevesinde olur.
Diger uygulama tiirii ise siirtinen kur sistemi olarak adlandirilan ulusal paranin yabanci
para birimine kars1 istikrarli olarak degerinin diismesini saglamaktir (Mishkin, 2000,

137).

2.4.1.1. Doviz Kuru Hedeflemesinin Avantajlar:

Her hedefleme stratejisinde bulundugu gibi, doviz kuru hedeflemesinde de avantajlar
ve dezavantajlar bulunmaktadir. Ulkelerin bu para politikasin1 kullanma yoniinde

karar almalarin1 saglayan avantajlara bakacak olursak;

e Doviz kuru hedeflemesi, belirlenen nominal bir ¢ipa iizerinden uygulanmakta
oldugu igin iilkede ihra¢ ve ithal edilen mallarda meydana gelebilecek fiyat
artiglarim1 smirlar ve bodylece enflasyonun artisi Onlenerek kontrol altina

alinabilir.

16



Doviz kuru hedeflemesinde para politikasi, sistematik bir sekilde, kurallar
cercevesinde kontrollii olarak uygulaniyor olmasi nedeniyle zaman tutarsizligi
problemi asilmis olur. Boylece ulusal paranin degerinde bir diisiis
gozlemlendiginde para politikasinda kendiliginden bir sikilasma, ulusal
paranin degerinde bir artis durumu goézlemlendiginde ise para politikasinda

kendiliginden bir gevseme meydana geldigi goriiliir.

Bu politikanin sade, basit ve net olmasi, hedefe varma noktasinda bilginin ¢ok
cabuk elde edilebilmesinden dolay1 da verdigi sinyaller, halk tarafindan daha

kolay algilanmasini ve bdylece daha anlasilir olmasini saglar.

2.4.1.2. Doviz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlari

Bu stratejinin istiinliiklerinin yaninda ¢ok ciddi eksiklikleri de mevcuttur. Bu

eksiklikleri nedeniyle fiyat istikrarina ulasma noktasinda etkin olamamistir. Bu

eksikliklere bakacak olursak;

Bu politikada iilke doviz oraninin enflasyon orani diisiik ve para degeri daha
giiclii olan cipa olarak secilen iilke doviz kuruna bagli olmasi merkez
bankasinin bagimsiz politikalar yiirlitememesine, ayrica ¢ipa; iilkede meydana
gelecek herhangi bir sokun dogrudan bagli olan iilkeyi de etkilemesine sebep
olmasi agisindan riskli bir durum s6z konusu olmaktadir. Bu dezavantajl
durum yiiziinden iilke dis soklara dogrudan agik hale gelmektedir. Ayni
zamanda lilke, i¢te yasanacak herhangi bir soka da miidahale edememektir.
Tiim bunlar fiyat istikrarina kalic1 olarak erisme noktasinda ciddi sorunlar
teskil etmektedir.

Ulusal para spekiilatif ataklar karsisinda gii¢sliz duruma diiser ve kendini
koruyamaz. O yiizden bu politikay1 uygulayacak olan iilkenin doviz rezervinin
oldukga giiclii olmas1 lazim, aksi takdirde bagh {ilke yiiksek faiz 6demeleri
yapmak durumunda kalir. Bu nedenle 6zellikle de gelismekte olan iilkeler
giiclii ekonomiye gecis siireclerini tamamlamadiklar1 i¢in bu spekiilatif
ataklardan oldukca ciddi etkilenirler.

Bu politika gelismekte olan iilkelerde para otoritelerinin sorumluluklarini da

ayrica zayiflatmaktadir (Mishkin, 2000, 137-139).
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2.4.2. Parasal Hedefleme Politikasi

Parasal hedefleme politikasi, daha ¢ok sanayilesmis olan gelismis iilkeler tarafindan
1970’11 yillardan itibaren fiyat istikrarina ulasabilme maksadiyla parasal biiytikliiklerin
kullanilmasiyla uygulanan bir ara hedefleme politikasidir. Burada ama¢ hem nominal
gelir artisin1 hem de enflasyon oranini etkileyerek arzu edilen seviyelere getirmektir.
Bu politika araciligiyla merkez bankasi, parasal taban, MO, M1, M2, M3, Mevduat
sertifikalari, Rezerv Para gibi degiskenler tizerinden enflasyonla daha ¢ok ilintili
olanlar arasindan se¢im yaparak bir biiyiikliik belirler ve belirledigi bu biiyiikliiklere
yillik ya da ¢eyreklik donemlerde ulagsmaya ¢alisir. Yani enflasyonla en iliskili ve en
istikrarli iligkiye sahip olan ve ayn1 zamanda merkez bankasinin {izerinde kontrol giicii
bulunan para arzini hedef olarak belirler ve bu hedefe koydugu vade siiresince
ulagmaya bu politikayla ¢alisir. Amag enflasyon oranlarininin artisina sebebiyet veren
para arzinin yiikselis hizini bu politikayla yavaglatarak enflasyon oranini kontrol altina

almaya ¢aligmaktir (Aker, 2009, 162).

Parasal hedefleme stratejisi aslinda daha ¢ok paranin miktar teorisine dayanir. 1950°1i
yillarin sonunda parasalci ekol tarafindan yeni bastan ele alinan miktar teorisine gore
parasal biiylime orani ile fiyat artig orani birbiriyle yakin bir iliskiye sahiptir. Bu
baglamda para talebinin stabil oldugu ve para arzinin disardan belirlendigi bir
ekonomide, enflasyon oraniyla parasal genisleme orani arasinda dogru yonlii bir iligki

bulundugu goriilmektedir (Cicek, 2009, 27).

2.4.2.1. Parasal Hedefleme Stratejisinin Avantajlari

Parasal hedefleme stratejisi de diger hedefleme stratejileri gibi fiyat istikrarina ulasma
maksadiyla uygulanmaktadir. Baz1 acilardan doviz kuru hedeflemesinden farkli

uistlinliikleri vardir. Bu tistiinliiklere bakacak olursak;

e Bu politikanin en 6nemli Ustiinliigii lilke ekonomisinde meydana gelebilecek
herhangi bir sok durumunda, merkez bankasi iilke ekonomisinin ihtiyacina
gore kararlar alip uygulayabilmesidir. Merkez bankasinin daha bagimsiz
hareket etmesine olanak saglamasi agisindan doviz kuru hedeflemesi
stratejisine gore daha avantajhidir.

e Doviz kuru hedefine benzer olarak politikanin etkisinin ne yonde oldugu
hedefe varilip varilamadigina dair bilgiye ¢abuk ulasilabilmesi sebebiyle halka

ve piyasaya para politikasinin mevcut durumu hakkinda gerekli isaretleri verir.
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Bu isaretler gelecege doniik enflasyon beklentisinin sabitlenmesini ve bdylece
enflasyon oraninda diismeye yonelik bir egilimin ortaya ¢ikmasini saglar.

e Para politikas1 yapicilari; para hedefleme stratejisi, daha bagimsiz ayni
zamanda hesap verme sorumluluguna sahip ve seffaf oldugu igin onlara
enflasyonu diistirme ve istikrarli hale getirme yoniinde bir sorumluluk
yiiklenmis olur ve bu durum, merkez bankalarin1 zaman tutarsizlifi tuzagina

diismekten korur (Yay, 2015, 301).

2.4.2.2. Para Hedeflemesi Stratejisinin Dezavantajlari

Avantajlar kisminda bahsettigimiz durumlar saglanmadiginda para politikasi islemez
olur ve bu merkez bankalar1 a¢isindan biiyiikk sikintilara yol agar. Bu nedenle
ulagilmasi arzulanan amag ile bu amaca ulagmak i¢in hedeflenen parasal biiyiikliik
arasindaki bag c¢ok kuvvetli ve giivenilir olmali, aksi taktirde bu politikanin

dezavantajlar1 yasanmaya baslanir.

e Hedeflenen parasal biiyiikliik ile varilmak istenen asil hedef arasinda zayif bir
bag varsa arzulanan sonuca varmak miimkiin olmayacak ve bu durum piyasaya
ve halka dogru sinyalin verilememesine neden olacaktir. Bundan kaynakli
olarak bu hedefleme ile amaglanan enflasyon oranini diisiirebilme noktasinda
beklentilerde belirsizlik yasanmasina ve merkez bankasinin sorumlulugu

acisindan soru isaretlerine neden olacaktir (Mishkin, 2000, 149-150).

2.4.3. Faiz Oram Hedeflemesi Stratejisi

Piyasada para talebinde meydana gelen degismeler sonucunda faiz oranlar1 diizeyinin
etkilenmesi nedeniyle merkez bankalar1 para arzint mevcut durum ve sartlara gore ya
arttirlp ya da azaltarak miidahalede bulunur. Iktisadi belirsizliklerin oldugu bir
ortamda reel faaliyet diizeyini yonetebilmek adina yatirim maliyetlerini saptayabilmek
amactyla merkez bankalar1 faiz oran1 hedeflemesi politikasiyla ara hedefi secip belli
ekonomik faaliyet diizeyi 6ngoriisiinde bulunarak, yatirimct kesimi belirsizliklerden
uzak tutmaya c¢alisir. Gergeklesen iktisadi faaliyet diizeyine dair yapilan 6ngdriiniin
tutmamasi halinde bu durum faiz oranlarinda oynamalara sebebiyet verecek ve bunun
i¢cin merkez bankasi faiz oranini istikrarli hale getirmek i¢in para stogunu yonetmek
mecburiyetinde kalacaktir. Monetaristlere gore faiz oran1 ekonomi iizerinde etkilere
sahip ama bu etkiler kisa vadelidir. Onlara gére enflasyondaki artisin nedeni para

arzinda meydana gelen yiiksek oranda artiglardir. Bu nedenle para arzina ¢ok miidahale
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ederek faiz oranlariyla fazla oynanmamasi gerektigini savunmaktadirlar. Neo-

Klasiklere gore ise merkez bankasi faiz oranlarini para politikasiyla etkiler ve boylece

reel sektorii de etkilemis olur. Bu nedenle faiz oranlar1 para politikasi uygulamalarinda

kullanilabilir (Aker, 2009, 89-91).

2.4.3.1. Faiz Hedeflemesi Stratejisinin Avantaj ve Dezavantajlari

Faiz oranlar1 yatirim ve tasarrufu etkilediginden ara hedef para politikasi stratejisi

olarak kullanildiginda piyasaya bir takim etkilerde bulunur. Séyle Ki;

Bu ara hedef politika, eflasyon oraninda oynakliklara sebep olan para
arzindaki dengesizliklerin diizelmesini saglar.

Faiz oranlarinin diisiik olmasi yatirim oranlarinin artmasini saglar ve boylece
gelir diizeyi de ylikselmis olur ancak bu yiikselis kredi talebi oraninda bir
artisa sebep olur ve bu artig faiz oranlarinin yeniden yiikselmesine neden
olur. Bu yiizden faiz orani hedefleme stratejisinin secilmesi uygun bir
politika olmayacaktir.

Piyasada tiim faiz oranlar1 bankalar tarafindan uygulanmamaktadir. Banka
haricinde tefecilerin uyguladig1 faiz orani, holdinglerin kendi aralarindaki
fon transferleri, firmalarin uyguladiklar1 faiz oranlari gibi para piyasasi
disinda olusan faizlerle birlikte bankalarin giivenilir miisterisine ve firmaya
uyguladigi faiz oranmi ile giivenilir olmayan miisteri ve firmaya karsi
uyguladig faiz oranlari gibi hepsi birbirinden farkli faiz oranlarinin piyasada
bulunmasi denge faiz haddinin belirlenmesini zorlagtirmaktadir. Bu durum
da politikanin etkin ¢alismasina engel olmaktadir.

Hedefleme politikasinin kriterlerinden olan Olgiilebilirlik ilkesi, yiiksek
enflasyon durumlarinda reel ve nominal faiz oranlari arasindaki fark
Olclimiiniin isabetli yapilamamasi nedeniyle devre dis1 kalmaktadir. Bu da

faiz orant hedeflemesi politikasinin etkin c¢aligmasinda engel teskil

etmektedir (Aker, 2009, 92-93).

2.4.4. Nominal GSYIH Hedeflemesi Stratejisi

Nominal GSYIH hedeflemesi stratejisi, enflasyon ile reel ¢iktinin baz alindig1 nihai

bir hedefleme stratejisidir. Bu stratejiye gore merkez bankasi reel biiylime oram

ortalamasinin ekonomideki mevcut degerine gore enflasyon degerini degistirmektedir.
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Yani merkez bankasi enflasyonu, hedef koydugu ortalama reel biiylime oranina goére
sekillendirir. Soyle ki reel biiylime orani ortalamasinin diistiigli durumlarda merkez
bankas1 hedefledigi enflasyon degerini yiikseltirken, reel biiyiime orani ortalamasinin
yiikseldigi durumlarda ise aksi olur yani enflasyon hedefini diistiriir. Bu hedef
politikas1 McCallum kuralina dayanir. Bu Kkuralda para taban/GSYIH ele alinir.
McCallum’a gdre GSYIH oranmmi yiikseltmede saglanacak bir basar1 enflasyon
oraninda da bir istikrara ulagsmay1 saglar (Ertem & Mangir, 2016, 179-180). Nominal
GSYIH’ nin uygulandig durumlarda hedeflenen reel biiyiime oraninda diisiis meydana
geldiginde bu enflasyon oraninda da artisa neden olur ve bu artis otomatik olarak
genigletici bir para politikasina neden olarak istikrara ulagmayi saglar (Mishkin, 2000,
158).

2.4.4.1. Nominal GSYIH Hedeflemesi Stratejisi’nin Avantajlari

Enflasyon hedeflemesi gibi nihai hedef olmasi ve 6ziinde enflasyon hedeflemesine de
yakin etki ve Ozelliklere sahip olmasi nedeniyle bu politikanin avantaj ve
dezavantajlar1 iktisatcilar tarafindan genelde karsilatirmali olarak ele alinip

degerlendirilmistir.

e Bazi ekonomistlere gore enflasyon orani hedeflemek yerine GSYIH reel
bliyiime oranim1 hedefledikleri takdirde {iretimde dalgalanma meydana
gelmeyecektir.

e Bu politikanin uygulanma siirecinde sadece enflasyon oranina degil ayni
zamanda tiretime de agirlik verilmektedir (Mishkin, 2000, 158).

e Bu strateji enflasyon hedeflemesi stratejisine gore daha biiyiik bir oranda
bliylime gerceklesmesini saglar.

e Nominal GSYIH stratejisi diger stratejilere nazaran daha ¢ok emek piyasasinda

istikrara ulasmay1 saglar (Ertem & Mangir, 2016, 178-179).

2.4.4.2. Nominal GSYIH Hedeflemesi Stratejisi’nin Dezavantajlar

e Bu politika hiikiimetin ya da merkez bankasinin uzun donemli olacak sekilde
GSYIH biiyiime oranina dair bir rakam belirtme mecburiyetini zaruri kilar ve
bu risklidir.

e Fiyatlara dair bilgiler nominal GSYIH ye gére daha sik ve vakitli ilan edilir,

ancak nominal GSYIH verileri her ii¢ ayda bir verilir bu da ayri bir
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dezavantajdir. Bu agidan her ay diizenli olarak verilerin elde edilip hesaplamasi
yapilarak orani belirlenen enflasyon iizerinden hedefleme stratejisi uygulamak
daha avantajlidir.

e TUFE kavrami, nominal GSYIH’nin reel GSYIH ile halk tarafindan siklikla
karistirtlmas1 nedeniyle daha ¢ok tercih edilmektedir. Bu da nominal
GSYIH’ nin hedefleme politikas1 olarak kullanilmasinda sikintilara sebebiyet
verir. Bu nedenle bankalar kolay anlasilabilmesi nedeniyle TUFE’nin baz
alindig1 enflasyon hedeflemesi rejimini tercih ederler (Mishkin, 2000, 158-
159).

2.4.5. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Merkez bankalar1 tarafindan kullanilan diger bir para politikasi stratejisi olan
enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢alismamizin ana konusu olmasi nedeniyle ayr1 bir

boliim olarak ele alip detaylandirip inceledik.
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3. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISI

3.1. Enflasyon Tanim

Enflasyon, ortalama bir tiiketicinin yil igerisinde kullandig1 tiim mal ve hizmetlerin
sepetteki agirlikli ortalamalarint gosteren fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
stirekli artigtir. Fiyatlarda yasanan bu artisin enflasyon olarak adlandirilabilmesi igin
stirekli olmas1 gerekmektedir. Mal ve hizmet disinda ayn1 zamanda maas ve {icretlerde
de degisim meydana gelmektedir. Maas ve iicretin artis orani enflasyon artis oranindan
diisiik oldugu zaman tiiketicilerin satin alma giici diiser. Enflasyon hesaplamasi
yapilirken mal ve hizmet sepeti igerisinde bulunan 6gelerin bir yil siiresince sahip
olduklari ortalama fiyatlarinda meydana gelen degisimler ele alinir (TCMB, 2013, 2).
Friedman’a gore “Enflasyon her zaman, her yerde parasal bir olgudur” ve O’nun bu
goriigiine gerek Monetarist gerekse Keynesyen iktisatgilarin biiylik bir ¢ogunlugu
katilmaktadir. Enflasyonun, genel kabul goren fiyatlar seviyesinde goriilen siirekli
artis olarak tanimlanmasi Friedman’inin da tanimladig: gibi parasal bir olgu oldugunu

gostermektedir.

Enflasyon oranmi hesaplarken cesitli endeksler kullanilir. Bu endeksler TUFE
Endeksi, UFE Endeksi ve GSYIH Deflatorii’diir. TCMB, TUIK tarafindan her ay
diizenli olarak hesaplanan enflasyon oranlarini baz alarak para politikasini
sekillendirmektedir. Bu endekslerin hesaplanmasinda iki tiirlii yontem uygulanir.
Bunlar Laspeyres ile Paasche yontemleridir. TUFE ve UFE Endeksi’nin
hesaplanmasinda kullanilan yontem Laspeyres iken, GSYIH Deflatdrii'nde uygulanan
yontem Paasche’dir. Tiirkiye’de enflasyon hesaplamasi TUIK tarafindan TUFE ve
UFE iizerinden Laspeyres yontemi kullanilarak yapilir. Bu ydnteme gore bir baz yili
belirlenir ki Tiirkiye’de bu baz yil1 2003 ’tiir. Buna gére mal ve hizmetlerin cari yildaki
fiyatinin mal ve hizmet sepetinde baz alinan yildaki fiyata oran1 bize enflasyon oranin

vermektedir (Dinler, 2011, 351-353).
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Sekil 3.1: Son Dénemlerde M2, TUFE, GSYiH'nin Yillara Gore Dagilhim

Kaynak: TCMB’ye ait EVDS’den 2006-2018 donemi i¢in alinan yillik yiizde degisim verileriyle
olusturulmustur. https://evds2.tcmb.gov.tr [05.04.2019]

3.2. Enflasyonun Nedenleri

Enflasyonun toplumsal refah ve ekonomik istikrar iizerindeki negatif etkisi herkes
tarafindan kabul edilmesine ragmen tam anlamiyla enflasyondan kurtulmak miimkiin
olmamistir. Oy maksimizasyonuna yonelik uygulanan yanlis politikalar, talep yonlii
ve arz yonlii etkenler enflasyon oraninin hizla artip azalmasinda rol oynamaktadirlar.
Daha ¢ok yapisal sorunlarin oldugu ekonomilerde enflasyon daha baskin bir sekilde
iilke ekonomisinde etkisini hissettirir. Sadece toplam arz ve talep arasindaki
dengesizlik degil ayn1 zamanda toplam talep ve toplam arzin yapilarinin birbirinden
farkl1 olmasi da enflasyonun nedenlerindendir. Her iilkede yasanan enflasyon
problemi birbirinin aynis1 degildir. Cok ¢esitli enflasyon problemleri bulunmaktadir.
Bu nedenle ¢6ziim yoniinde ¢ok ¢esitli goriisler ortaya ¢ikmistir. Enflasyon kuramlari
baslig1 altinda bu goriisleri ayrica detaylandirip inceleyecegiz. Enflasyonun kaynagi
nelerdir, neden ve hangi durumlarda enflasyonla karsilasilir? Bu baglamda iktisatcilar
ve para otoriteleri tarafindan genel kabul goéren enflasyon nedenlerine bakacak

olursak;
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3.2.1. Talep Enflasyonu

Ekonomilerin iyilesme siirecine girdigi, issizligin azalip, biiylimenin arttig1
donemlerde, ekonomiye duyulan giivenin artmasiyla beraber harcamaya yonelik
talepte de bir artis meydana gelmektedir. Boylesi bir ortamda talepte meydana gelen
artisa karsin onunla ayn1 oranda iiretim arzinin olmamasi durumunda talep enflasyonu
olusur. Yani mal ve hizmetlerde meydana gelen toplam talep artisina toplam arz cevap
verememekte, eksik kalmaktadir. Bu durum talep fazlasina neden olmaktadir. Merkez
bankalarin para arzi lizerinden uyguladiklar1 genisletici para politikalari, hiikiimet
harcamalarinda meydana gelen artiglar yani genisletici maliye politikasi, yatirima
yonelik harcamalarda meydana gelen artiglar, toplam talepte bir artisa ve bu artisla
beraber biiylimeye neden olmaktadir. Ancak bu durum {iiretim kapasitesini asan bir
boyuta ulaginca sahip olunan kisitli kaynaklar {izerinde bir baski olusturur bu da talep
enflasyonu problemine yol agarak mal ve hizmet fiyatlarinda artisa sebep olur. Talep
enflasyonundan kaynakli olarak mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen artis,
enflasyonun yiikselecegi beklentisine neden olur ve bu nedenle daha fazla harcama
talebi olusur, ayni zamanda bu durum iscilerin de yiiksek Ttcret talebinde
bulunmalarina neden olarak maliyet enflasyonunu da tetikler. (Dinler, 2011, 470-471,
Mishkin, 2000, 306-308; TCMB, 2013, 3).

Kisacasi toplam talep artiglarinin temelinde, daha ¢ok devlet harcamalarinin devletin
mevcut gelirlerinden fazla olmasi, ihracatin ithalattan fazla olmasi, yatirimlarin
tasarruflardan biiyiik olmasi gibi hallerde yeterli kapasite yoksa toplam arz, toplam
talebi karsilayamaz ve bu durum talep enflasyonuna neden olur. Asagida sekil 3.2°de

talep enflasyonunun nasil ortaya ¢iktig1 gosterilmektedir.
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Sekil 3.2: Talep Enflasyonu

Kaynak: Dinler, Z. iktisada Giris (Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim, 2011), 470-471

Baslangigta ekonominin Yy tam istthdam diizeyinde AD, toplam talebi ile AS; toplam
arz seviyesinin kesistigi E; noktasinda P; fiyat seviyesinde dengede oldugunu
varsayalim. Bir talep soku oldugunda, mesela yatirim harcamalarinda artis oldugunda
toplam talep egrisi saga kayar ve AD, seviyesine gelir bu durumda fiyatlar ytikselerek
P, seviyesine gelirken milli gelir Y; seviyesine gelir ve yeni denge noktas1 E, olur. Yy
ile Y; arasindaki fark bize nominal bir gelir artisi oldugunu gosterir ve burada bir
enflasyonist a¢ik oldugu goriliir. Fiyatlar genel diizeyinin de P;’den P,’ye yiikselmesi
1§ giicli fiyatlar ile iiretim faktorleri fiyatlarinda bir artisa sebebiyet verir. Burada bir
maliyet artis1 s6z konusudur ve bu maliyet artis1 nedeniyle iiretim arzinda maliyet
karsilanamadigi i¢in bir azalma meydana gelir ve AS; egrisi sola kayarak AS,
konumuna gelir yani bu durumda bir arz sokuyla karsilagmis oluruz. Boylece denge
E, seviyesinden E; seviyesine yiikselerek tam istihdam konumuna gelir, ancak fiyatlar
daha da yiikselerek P; seviyesine gelir, bu bize iilke ekonomisinde bir talep enflasyonu

problemi oldugunu gosterir (Dinler, 2011, 470).
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3.2.2. Maliyet Enflasyonu

Bir ekonomide petrol, gida, maden, mineral, enerji gibi genelde ithal girdi olan emtia
fiyatlarinda meydana gelen artiglar, dogal afetler, devlet diizenlemeleri, vergiler, is¢i
sendikalarinin gii¢glenmesi ve bunun sonucunda is¢ilerin verimliligi lizerinden daha
yiiksek ticret almalar1 gibi etkenler sebebiyle tiretici faktorleri piyasasinda meydana
gelen bozulmalar {iretim maliyetlerinde bir artisa neden olur. Bu artig toplam arzin
diismesine neden olur, bu diislis de fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden
olarak maliyet enflasyonu problemine yol agar. Maliyet enflasyonu, talep
enflasyonuna da yukar1 yonlii baski yapar. Talep enflasyonunda meydana gelecek bir
zayiflama, maliyet enflasyonunun siddetini hafifletebilir. Maliyet Enflasyonu kar

enflasyonu ve ticret enflasyonu olmak {izere iki ¢esittir.

3.2.2.1. Kar Enflasyonu

Uretim faktdrlerinde meydana gelen fiyat artis1 dolayisiyla piyasada rekabet ortami da
zarar goriir. Piyasada aksayan rekabet sonucunda firmalar kar oranlarini maksimize
etmek amaciyla aralarinda agik ya da gizli anlagmalar yaparak fiyatlarin yiikselmesine
yol acarlar. Eksik rekabet piyasalarinda goriilen fiyatlarin bu sekilde artisi1 bize o

ekonomide kar enflasyonu oldugunu gostermektedir (Dinler, 2011,474).

3.2.2.2. Ucret Enflasyonu

Isci iicretleri normal sartlarda emek arz ve talebine gore belirlenmektedir. Ancak eksik
rekabet piyasalariin oldugu ekonomilerde durum her zaman bdyle olmamaktadir.
Boylesi eksik rekabet piyasalarinin bulundugu ekonomilerde giiclii isci sendikalarinin
girisimiyle isc¢i iicretlerinde bir artis olmasina karsin, elde edilen bu {icret artisiyla ayni
oranda is¢i verimliligi olmadigi durumlarda bu firmalar {izerinde maliyet yonlii bir
baski olusturur. Firmalar maliyetlerinin artmasi dolayisiyla zarar gormemek igin ya
tirettigi mallarin fiyatlarinda artisa gider ya da mallarin iiretim seviyelerini diisiirmek
zorunda kalir ve bu da ekonomide fiyatlar genel seviyesinin yilikselmesine neden olur.
Bu sekilde ortaya ¢ikan enflasyona iicret enflasyonu denir (Dinler, 2011, 473). Sekil

3.3 iizerinden maliyet enflasyonunu agiklarsak;
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Sekil 3.3: Maliyet Enflasyonu

Kaynak: Mishkin, F. S. Para Teorisi-Politikasi (istanbul: Bilim Teknik Yayinevi, 2000), 304-
305.

Baslangigta ekonomi toplam talebi temsil eden TT;ve toplam arzi temsil eden TA;
egrilerinin kesistigi 1 noktasinda dengedeyken iscilerin iicretlerinde artig talebinde
bulundugunu hiikiimetin de bunu kabul edip iicretlerde bir artisa gittigini varsayalim.
Boyle bir durumda arz egrisi sola kayarak T A, konumuna gelir. Boylece denge noktasi
1 noktasindan 2’ye yiikselir ve dogal iiretim diizeyini gosteren Yy noktasindan Y’
noktasina kayarak dogal iiretim seviyesinin altina diisecektir, yani iiretim azalacaktir.
Ve bu yeni durumda denge noktast TT; egrisi iizerinde Y’ liretim seviyesinde olup
fiyatlar da F;’den F;’ noktasina yiikselecektir ve bdylece fiyatlarda da artis meydana
gelecektir. Uretimde yasanan bu diisiisii ve issizlik oraninda meydana gelen bu
yiikselisi onlemek i¢in politika yapicilar TT; egrisini saga kaydiracak bir sekilde yani
toplam talebi arttirici politikalar uygulamaya baslarlar boylece ekonomi dogal iiretim
seviyesine geri doner ancak bu durumda fiyatlarda artis meydana gelir ve F;’

seviyesinde olan fiyatlar F, seviyesine yiikselir. Daha 6nceden is¢ilerin iicretlerinin
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arttirllmis olmasi iscileri yeniden iicret artis1 talebinde bulunmaya tesvik edecektir. Bu
isteklerin yeniden kabul edildigi durumda grafikte de goriildiigi gibi toplam arz egrisi
TA, konumundan TA; konumuna gelir. Boylece yeni denge noktas1 TT, ile TA;
egrisinin kesistigi 2 noktasinda olur ve dogal iiretim diizeyi yeniden azalir. Ekonomiyi
yeniden denge noktasinda getirmek igin talep arttirilir ve TT,’den TT; konumuna
gelinir ancak bunun maliyeti fiyat artis1 olarak bize doner. Yani F, seviyesinde olan
fiyatlar genel seviyesi diizeyi F3’e yiikselir ve bu siire¢ boyle devam ederek fiyatlar

genel seviyesinde siirekli bir artisa yol acarak maliyet enflasyonuna sebep olur

(Mishkin, 2000, 304-305).

3.2.3. Para Arzi

Bir ekonomide dolasimda bulunan toplam para miktar1 bize para arzini gosterir.
Ulkeler enflasyonla miicadele kapsaminda uzun dénem igin para tabani iizerinden
enflasyon oranini belirlemeye ¢alismiglardir. Piyasada bulunan mevcut para miktari
fiyatlar genel seviyesini sekillendirirken, para arz fazlasi ise enflasyonu
sekillendirmektedir. Para arzinin yiikseldigi durumda faiz oranlan diser, faiz
oranlarmin diismesi yatirim ve tiiketim harcamalarinda artisa neden olur ve bu fiyatlar
genel seviyesi lizerinde yukariya doniik bir baskiya neden olarak enflasyona yol acar

(TCMB, 2013, 5).

3.2.4. Enflasyon Beklentileri

Ekonomide mevcut konjonktiirel durum {izerinden tiiketicilerin ve fireticilerin
davraniglarin1 sekillendirmesi de enflasyona yol agmaktadir. Tiiketici ve lreticiler
gelecege yonelik enflasyonun oranlarinda artisin devam edecegi yoOniinde bir
beklentiye girdikleri zaman, bu beklentilerden kaynakli olarak Kkira bedeli, ileriye
doniik fiyat artirnmina yonelik talepler, maas zammu gibi taleplerde bulunurlar ve bu
da fiyatlarda artis olarak karsimiza g¢ikar. Enflasyonun yiikselmeye devam edecegi
diisiincesiyle hareket eden s6z konusu ekonomik birimler bu davraniglar1 nedeniyle
enflasyonun yiikselmesine neden olurlar. Bu duruma enflasyon beklentilerinin kendini
dogrulamas1 denilmektedir. Tiketici ve iireticiler, gelecege yonelik enflasyon
beklentilerini gegmis donem enflasyon orani lizerinden sekillendirmeye devam ettik¢e
bu durum enflasyon oraninin gecmisle ayni yonde siirekli bir artisla devam etmesine
ve enflasyon ataleti denilen durumla karsilasmaya neden olacaktir. Bu nedenle asil

amaci fiyat istikrarim1 saglamak i¢in enflasyon oranmi diisiirmek olan merkez
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bankalar1 bu amaca ulagmayi saglayacak uygun para politikalarini belirlerken
ekonomik birimlerin gelecege yonelik kaygilarint da bertaraf edecek kararlar almaya
calisirlar (TCMB, 2013, 5).

Yiiksek Yiiksek

Enflasyon
Beklentisi UERTY

Sekil 3.4: Enflasyon Beklentileri

Kaynak: TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrari, (Ankara, 2013), 5.

3.2.5. Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon, bir ekonomide ithalat oraninin ihracat oranindan biiyiik olmasi
sonucu; ddemeler bilancosunda meydana gelen agiklar, ithal kapasitesinin yetersizligi,
sosyal, fiziksel ve beseri sermayede var olan yapisal bozukluklar ve eksiklikler, siyasal
istikrarsizliklar, rasyonel olmayan devlet miidahaleleri, tekelci piyasalar, isletmelerin
mali yapilarinda mevcut olan zayifliklar, tarimsal hasilayr arttirmada yasanan
giicliikler, gelir dagiliminda adaletsizlik, stok kapasitesinde yetersizlik gibi fiyat
istikrar1 ve toplum refahini olumsuz etkileyen yapisal bozukluklarin sebep oldugu bir
enflasyon c¢esididir. Bdylesi bir durumda talebe karsilik verecek oranda arz
bulunamamaktadir. Daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde goriilen bu enflasyon ¢esidi
yapisal reformlar yapilmadigi miiddetce ekonomi iizerinde derin bir sekilde negatif

etkisini gostermeye devam edecektir (Altimisik, 1996, 10-13).

3.2.6. Sentetik Enflasyon

Bilindigi tizere enflasyonun tanimini yaparken fiyatlar genel diizeyinin siirekli bir artis

gosterdigini belirtmistik, ancak sentetik enflasyonda bu durum farklidir. Devletin
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yaptig1 yiiksek oranli kamu zamlari, fiyatlar1 dig piyasalarda belirlenen ithal girdi
fiyatlarinda aniden ortaya ¢ikan artiglar sonucu enflasyonun bir defaya mahsus birden
bir sigrama gostererek artmasi sonucu olusan enflasyona sentetik enflasyon denir.
Ekonomideki dengeyi bozan suni nitelikte bir artistir. Ozellikle disa bagiml1 iilkelerde
daha ¢ok goriilmektedir.

3.3. Enflasyon Kuramlari

3.3.1. Klasik Goriiste Enflasyon Kurami

Klasik ekoliin enflasyona yonelik goriislerini anlamak ic¢in genel olarak
makroekonomik diislince bazinda goriislerine bakmak gerekir. Klasik ekole gore
piyasa daima tam istihdamdadir. Onlara gore piyasa da meydana gelebilecek herhangi
bir dengesizlik piyasa mekanizmasi tarafindan hemen denge diizeyine getirilecektir bu
nedenle olusacak dengesizliklerin tiimii kisa siireli ve gecicidir. Klasiklere gore tiim
iktisadi birimler rasyonel olup kar ve fayda maksimizasyonuna ulagmay1 hedeflerler.
Tim piyasalar tam rekabetcidir bu nedenle de ekonomik birimler tam esnek olan
fiyatlar lizerinden ne oranda alim-satim yapacaklarini belirleyebilirler. Tiim iktisadi
birimler tam bilgiye sahiptirler. Ekonomik birimler istikrarli beklentilere sahiptirler.
Klasiklere gore ayrica reel iiretim diizeyi para miktarindan bagimsizdir. Klasiklere
gore sektorler reel ve parasal olarak ikiye ayrilirlar ve ayrica reel degiskenler para
miktar1 degiskenlerine kars1 sabit olmasi nedeniyle Klasiklere gore para yansizdir.
Klasik ekole gore reel ve parasal sektorler incelendiginde {i¢ bileseni bilmek gerekir.
Bunlar; Uretim ve istihdamin belirlenmesinde Klasik Teori, Say Kanunu ve Miktar
Teorisidir (Snowdon, Vane, 2017, 32-47). Burada enflasyon agisindan fiyatlar genel
diizeyi ile para miktar1 arasindaki iliskiyi ele almasi nedeniyle miktar teorisini ele

alacagiz.

Irving Fisher tarafindan en gelismis hale getirilen bu teoriye gore para miktarinda

meydana gelecek her degisim, fiyatlar genel diizeyini de ayn1 sekilde etkileyecektir.
MV=PT (3.1)

Bununla ilgili olarak Fisher’in getirdigi miibadele denklemi dedigimiz, diger adiyla
3.1’de bulunan Fischer Denklemine bakacak olursak; M, ekonomide bulunan para
arzini, V, Paranin dolanim hizini, P, Fiyatlar Genel Diizeyini ve T, islem hacmini

gosterir. Bu denklem bize kisaca bir ekonomide islem hacminin degeri ile toplam
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O0demelerin esitligini gosterir. Bu teoriye gore halkin para talebi sadece islem

giidiisiinden kaynaklidir (Dinler, 2011, 450-451).

Y = AF(K,L)

Sekil 3.5: Klasik Modelde Fiyat Diizeyinin Belirlenmesi

Kaynak: Snowdon, B. Vane, H. R. Modern Makroekonomi Temelleri, Gelisimi ve Bugiinii
(Ankara: Efil Yayinevi, 2017), 47.

Klasik modelde fiyat diizeyi sekil 3.5’te goriildiigii gibi belirlenir. Fiyatlar diizeyinin
nasil belirlendigine sekil iizerinden bakarak agiklayabiliriz. (a) ve (b) panellerinde
rekabetci bir emek piyasasiyla ortaya ¢ikan L, denge istihdam diizeyini, W,/P, denge
reel licretini ve Y, diizeyi kadar bir liretim miktarinin saglandig1 goriilmektedir. (c)
panelinde toplam talep (AD) ve genel fiyat seviyesi karsisinda degismeyen yani tam
inelastik bir genel iiretim diizeyini gosteren toplam arz (AS) fonksiyonlari

bulunmaktadir. ADy (M,), MV nin veri bir para arzi diizeyi iizerinden P ve Y’ nin ne

32



sekilde sonsuz sayida kombinasyonlar olusturabilecegini gostermektedir. V’nin sabit
olarak kabul edilmesi nedeniyle ekonomide mevcut tiim islemlere ait nominal degerler
para arziyla belirlenmektedir. Bu yiizden fiyatlarda meydana gelebilecek her bir artis
yapilacak islemlerin maliyetini artirmakta ve bu sebeple satin alinabilecek mal ve
hizmet miktarlarinda azalma meydana gelmektedir. Bu durum da para talebini
gosteren AD egrisinin saga dogru kaymasina sebep olup AD; (M) ile gosterilen
egrinin bulundugu konuma gelmesine neden olacaktir. Iste burada yani (d) panelinde
nominal {icret diizeyinde fiyat diizeyi ile reel licret arasindaki ilintiyi gorebilmekteyiz.
Baslangigta denge degerleri Y, My, W,(P,) ve Lgyolan bir ekonomide para
otoritelerinin istthdam ve reel iicretleri artirmaya yonelik politikalar izleyecegini
varsayalim. Boyle bir durumda para arzi1 My’ dan M, e yiikseltilir. Klasik modelde
boylesi bir uygulama basarisizlikla sonuglanir. Ciinkii para arzinda meydana gelecek
bir artig para piyasalarinin dengesini bozarak mal ve hizmet talebinde artisa neden
olacaktir. Y, L, tarafindan Y, 1n kisith olmasi nedeniyle fiyatlar P;’e ylikselecektir.
Bu durumda nominal iicreti temsil eden W, diizeyinde fiyat diizeyinde meydana gelen
bir artis reel iicretleri diislirecegi i¢in emek piyasasinda dengesizlik olusacaktir. ZX
kadar bir emek miktari igin (W, /P,) reel iicret diizeyinde emek talebi fazlasi meydana
gelecektir. Isverenlerin bulunacag rekabetgi teklifler nominal iicret diizeyini ve reel
ticret denge degerini yani W, /P,= W, /P; dengesini tekrar saglayacaktir (Snowdan,
Vane, 2017, 46-47).

Tiim bu bilgiler 15181inda bakildiginda Klasik anlayisa gére ekonomi daima tam
istihdam seviyesinde oldugu i¢in bir ekonomide arz ve ya talep fazlasi bulunamaz.
Bulundugu takdirde fiyatlar esnek oldugu igin ekonomi yeniden tam istihdam
dengesine ulasir. Klasiklere gore bir ekonomide enflasyon ortaya ¢ikmigsa bunun tek
nedeni para arzinda meydana gelen artiglardir; talep kaymasi ya da maliyet artis1 gibi
etkenler degildir ve bunun ¢6ziimii sikilastirict bir para politikas1 uygulamaktan
gecmektedir. Bu amacla uygulanacak para politikas1 i¢in 6nerdikleri araglar ise API,

reeskont oranlar1 ve munzam karsiliklardir (Temel, 2007, 9).

3.3.2. Keynesyen Goriise Gore Enflasyon Kuram

Keynesyen ekole gore siirekli artis gosteren para arzi, toplam arz ve toplam talepte
artisa sebebiyet verecek yani enflasyona sebep olacaktir. Keynesyen goriis de

enflasyonun parasal bir kavram oldugunu kabul ederler. Bu ekole gore maliye
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politikalar1 tek basina enflasyona neden olamaz. Kamu harcamalarinda sadece bir
defaya mahsus meydana gelebilecek bir artig enflasyon oraninda da bir artisa sebebiyet
verecektir ancak, bu kalic1 degil gegici ve bir defaya mahsus olacaktir. Boylesi bir
durum da enflasyonun tanimina uymamaktadir ¢linkii enflasyona gore fiyatlar genel
seviyesinde siirekli bir artis olmalidir. Kamu harcamalarinda da zaten siirekli bir artig
durumunun olmasi s6z konusu olamaz. Ciinkii devlet biit¢e denkligini saglamak ve
korumakla miikellef oldugu i¢in GSYIH’nin tamamini harcayamaz. Arz yonlii
faktorler de ayni sekilde gegici olarak enflasyon oranindan artisa sebebiyet verseler
bile siirekli olmamasi nedeniyle tek basina enflasyona neden olamaz. Tiim bunlardan
hareketle varilan sonuca gore enflasyon, yiikselen bir parasal genisleme sonucunda

karsimiza ¢ikar (Mishkin, 2000, 301-303).

Keynes’e gore fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen degisimler arz ve talep
tarafindan gelen etkilere gore sekillenir. Bunlarda meydana gelecek bir artis, fiyatlar
genel seviyesinde ylikselise, azalis da fiyatlar genel seviyesinde diisiise sebep
olacaktir. Enflasyon diyebilmemiz i¢in de talep ve arz yoniinde meydana gelecek

artislarin siirekli olmas1 da ayn1 zamanda gereklidir.

Kisacas1 Keynesyen yaklagim klasik yaklagim gibi dengenin her zaman tam istthdam
seviyesinde gerceklestigi gorlislinii kabul etmezler ve onlara gore para sadece islem
glidiisti ile degil ayn1 zamanda ihtiyat ve spekiilatif amagla da talep edilir ve para
yanhdir. Keynesyen yaklasima gore, klasiklerde oldugu gibi sadece para arzindaki
artis degil aynm1 zamanda maliyet artisi, talep artist ve dis kaynakl fiyat artiglar1 da
enflasyona sebebiyet verirler. Ayrica Keynes’e gore enflasyonun ¢6ziimiinde hem para
politikasinin hem de maliye politikasinin uyumlu bir sekilde uygulanmasi
gerekmektedir. Para politikasi tek bagina yeterli bir ¢oziim saglayamaz (Temel, 2007,
9-11).

Keynesyen yaklasim enflasyon ile bilylime arasindaki iligskiye de odaklanmis ve bu
iliskiyi Phillips Egrisi iizerinden agiklamaya ¢alismislardir. Bu anlayisa gore enflasyon
arttiginda issizlik azalirken biiyiime artar, ancak bu goriis 1970’li yillarda ¢ogu
tilkelerde yasanan stagflasyon kriziyle gecerliligini yitirmistir. Bu tarihten sonra da

para arzi kavramina 6nem verilmistir (Akyazi, Ekinci, 2009, 3).
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3.3.3. Monetarist Goriise Gore Enflasyon Kuram

Bu yaklagimin kurucusu genel kabul goren enflasyon her zaman her yerde parasal bir
olgudur taniminin sahibi Milton Friedman’dir. Monetaristlere gore enflasyon ancak
para arzi artis oranim1 yavaslatarak distriilebilir. Bunun i¢in gereken parasal
sikilagsmaya girmek, igsizlik diizeyinde artisa sebebiyet vermektedir. Bu sikintinin
yaganmamasi adina bazi monetarist iktisatgilar kademeli olarak enflasyonu diisiirecek
ilave politikalarin uygulanmasi onerisinde bulunmuslardir. Buna gore enflasyonun
artisinda rol oynayan keyfi dagitilan gelir ve servet etkisi degil ayn1 zamanda parasal
genisleme oraninda meydana gelecek diisiisle beraber iiretim ve istihdamdan kaynakli
maliyet baskis1 da azalmig olacaktir, bdylece iicret artis hizi yavaglamaya baslayacak
ve bu issizligin daha az artmasini saglayacaktir. Monoteristlerin yalnizca para arzi
bliylime oraninin hizin1 yavaslatarak diisiirmeye calisma goriisii 1980’lerde hem
Amerika Birlesik Devletleri’nde hem de Ingiltere de uygulanan makroekonomik
politikalarda etkisini gostermistir (Snowdon, Vane, 2017, 161-164).

Monetaristler agisindan enflasyonda siirekliligin olma sebebi gerek talep gerekse
maliyet artisindan kaynakli olusan fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle para
otoritelerinin tam istihdamu siirdiirebilmek gayesiyle para yaratmaya ¢alismalarindan
kaynaklidir. Monetarist ekole gore ekonomik istikrar ve fiyat istikrarina sahip
olabilmek i¢in para miktari stabil bir hiz ile her dénem arttirilmalidir (Temel, 2007,
10).

3.3.4. Yeni Keynesyen Goriise Gore Enflasyon Kuramm

Uzun donemde genel olarak kabul edilen para politikasinin birinci dnceligi ve hedefi
bir ekonomide olmas1 gereken fiyat istikrari i¢in gereken makul enflasyon oranina
sahip olmak ve bu orani kontrol altina alarak kalici ve siirdiirebilir kilmaktir.
Ekonomistler bunu oncelikli hale getirerek istenen hedefe ulagmak icin gereken en
uygun parasal hedefleme stratejisini belirlemeye ¢alisirlar. Bunu da para politikasinda
da bahsettigimiz gibi Mishkin (2000)’in vurguladigi hedefe ulasmakta yardimci,
zaman tutarsizlifi problemini de ayni zamanda zayiflatan nominal ¢ipa kullanarak

bi¢imlendirirler (Snowdon, Vane, 2017, 365-367).

Yeni Keynesyenlere ait para politikasi kurallari; merkez bankalar1 tarafindan
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygularken kural benzeri bir ¢erceve sunarlar. Kural

benzeri yaklagim benimsendigi taktirde; para politikas1 daha uyumlu ve daha gevsek
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uygulanmaktadir. Yeni Keynesyenlere ait para poltikast kurallarindan en iyi bilineni
Taylor ve McCallum Kurallari’dir. Bu kurallar hedeflere ulasmada sirasiyla fiyat ve
miktar tiiriinden para politikasinin yiirtitiillmesini saglamaktadirlar. Genel olarak bir
cok iktisat¢1 enflasyon hedeflemesi stratejisini Taylor Kurali ¢ergevesinde ele alip

incelemektedirler (Ardor, Varlik, 2014, 46-48).

3.3.5. Yapisalci1 Goriise Gore Enflasyon Kuram

Bu yaklagima goére paranin arz ve talebi ile mallarin arz ve talebi arasindaki balansin
talep lehine bozulmasi bizi enflasyon problemine gotiiriir. Yapisalct gorlise gore
enflasyon iilkelerin iktisadi yapisiyla ilintilidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
ekonominin daha ¢ok tarima dayali olmasi, yeni teknolojiler tiretememeleri ve eski
tiretim teknolojilerini kullanmaya devam etmeleri, niifus artis hizinin yiiksek olmast,
gelir dagilimindaki dengesizlik, iiretme noktasinda c¢ok fazla sikintilari olmasina
ragmen liikks tiiketim oranmin yiiksek olmasi gibi yapisal bozukluk ve eksiklikler
enflasyonun ortaya c¢ikmasimin temelini olustururlar. Gorildigi tlizere iiretim ve
tasarruftan ziyade harcama ve tiikketimin daha fazla olmasi enflasyona sebebiyet
veriyor, ¢linkii burada tiiketim talebi liretim miktarindan fazla ve bodylesi iilkelerde bu
durum kalict problemlere neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin en biiyiik
acmazi da endiistrilesme ve yenilik noktasinda gerekli reformlar: yapisal bozukluklar

nedeniyle atamamasidir (Temel, 2007, 11-12).

3.3.6. Yeni Neoklasik Sentez Goriisiine Gore Enflasyon Kuram

Bu yaklasim Klasik Ekol ile Keynesyen Ekol’e ait iktisadi goriisleri biraraya getirerek
ekonomide meydana gelen makroekonomik oynakliklari mikroekonomi {izerinden
aciklamay1 Oneren bir goriistiir. Bu yaklasim Klasik ve Keynes¢i goriisleri bir ¢ati
altinda birlestirmektedir. Caligmamizin ana temasi olan enflasyon hedeflemesi
stratejisi Neoklasik Sentez Ekol’line ait bir stratejidir ve gaye fiyat istikrarina
ulagsmaktir. Bu da kisa vadeli faiz oranlarinin para politikasi araci olarak
kullanilmasindan ge¢mektedir. Bu yaklasim dinamik skotastik genel denge
modellerini baz almaktadir. Bu yaklagim tiirlii araclar iizerinden faiz orani kanaliyla
reel ekonomi ile para arasindaki iliskiyi tesis etmektedir. Yeni Neoklasik sentez
yalnizca Klasik ve Keynesci goriis degil ayn1 zamanda Monetarist, Neoklasik Sentezci
goriis, Reel Is gevrimleri ve Yeni Keynesyen’lere ait ¢esitli goriisleride alip hepsini bir

harmoniye ¢evirmis, sentezlemistir (Yurtkur, 2012, 131-133).
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Bu yaklagima gore ancak enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulandig: takdirde diisiik
oranli ve siirdiiriilebilir enflasyon oranina ulasarak fiyat istikrar1 saglanir ve diisiik
enflasyon orani ile diizenli biiylime arasinda pozitif yonli bir iliski s6z konusudur.
Onlara gore sifir seviyesine yakin bir enflasyon oranina ulasabilmek i¢in yansiz para

politikast uygulanmalidir (Akyazi, EKinci, 2009, 3-6).

3.4. Enflasyon Hedeflemesi Politikasi

Uzun yillar boyunca enflasyonla miicadelede uygulanan parasal hedefleme, doviz kuru
hedeflemesi, faiz oram1 hedeflemesi gibi para politikalarinin enflasyonu diisiirmeye
yonelik etkisinin smirli olmasi, basarili olamamasi nedeniyle iktisatgilar yeni
arayislara girip ¢oziim liretmeye ¢alismislardir. Bu baglamda para politikast bazinda
bircok kurama ait goriisleri bir ¢ati altinda toplayip gelistirmeye c¢alisan Yeni
Neoklasik Sentez goriisii enflasyon hedeflemesi politikasini ortaya ¢ikarmigtir. 1990’11
yillardan itibaren ilk uygulayici iilke olan Yeni Zelanda ile birlikte bir¢cok gelismis ve
gelismekte olan tilke bu politikayr uygulamaya baslamislardir. Bu noktadan hareketle
enflasyon hedeflemesi stratejisinin yapisini, 6zelliklerini, uygulama esaslarini,

etkileri, Ustilinliiklerini ve eksikliklerini detaylandirip inceleyecegiz.

3.5. Enflasyon Hedeflemesinin Tanim

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para politikasinin kurumsallastigi, asil ulagilmasi
istenilen fiyat istikrarinin  Onceliklenerek siirdiiriilebilir duruma getirmenin
amaglandigi dalgali kur rejimi altinda uygulanan modern bir para politikasi
stratejisidir. Merkez bankalarinin bu stratejide uyguladiklari temel politika araci ise
kisa vadeli faiz oranlaridir (TCMB, 2006, 3). Enflasyonu diisiiriip fiyat istikrarina
ulagsmaya yonelik uygulanan para politikalar1 bagarili olamayinca 1990’11 yillardan
itibaren diinyada bir¢ok iilke Svensson (1998, 13)’1n enflasyon tahmin hedeflemesi
olarak isimlendirdigi enflasyon hedeflemesi stratejisi; bir para politikasi stratejisi
olarak benimsenmeye baslamistir. Bu stratejide hiikiimet tarafindan istikrarli bir
ekonomiye ulasabilmek i¢in merkez bankasina belirlenen yillik bir enflasyon orani baz
alinarak spesifik bir hedef koymasina yonelik sorumluluk yiiklenir. Gelismis tilkeler
icin hedeflenen oran genellikle %2 olarak belirlenir. Bu sekilde bir politika
izlenmesinin nedenlerini agiklamaya kavusturmak igin strateji ve politikadaki

degisiklikler iizerinden cevaplandirilmasi gereken {i¢ tane soru vardir. Bunlar;
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1. Hiikiimetler enflasyonun kontrol altina alinmasi hususunda neden siklikla
merkez bankalarinin sorumluluklarini vurgularlar?

2. Neden her durumda hiikiimetler enflasyonu kontrol altina alinmasi gereken bir
sorun olarak gortrler?

3. Neden hiikiimetler enflasyonu kendileri kontrol etmek yerine fiyat istikrarini
saglamak ve enflasyon oranini diisiirmek icin yiikiimliiliigii para politikasi

yapicilarina yani merkez bankalarina birakir?

Birinci sorunun cevabi, enflasyonun sabit oldugu issizlik orani, isgiicii piyasasinin ve
mal piyasasinin yapisal oOzelliklerine baghdir, ancak ekonominin arz yonini
degistirmeye yonelik enstriimanlara merkez bankalar1 sahip olmadigindan bu yapisal
Ozellikler iizerine onlarin uygulayacagi politikalar ¢6ziim olusturmaz, bu yilizden
bununla hiikiimetler ilgilenmelidir. Yapisal sorunlarin ¢6ziimii genelde hiikiimetlerin
uygulayacagi politikalarla ilintilidir. Bunun yani sira merkez bankalari sadece tek bir
onemli yolla igsizligi etkileyebilir. Yiiksek istihdam oranini saglamasi i¢in sorumluluk
verilen merkez bankasi enflasyon oranini olabildigince hedeflenen enflasyon oranina
yakin tutarak issizligi hizla yukar1 ¢ekerek enflasyonu hizla diisiirme politikalarini

desteklemeye daha az meyilli olacaktir.

Ikinci soruya bakilacak olursa, neden politika yapicilar her seyde enflasyonu dikkate
alip 6nemserler? Birinci neden, oy maksimizasyonunu oOnceleyen hiikiimetler icin
enflasyon seviyesinin se¢menler icin kilit dncelik olmasi nedeniyle diisiik enflasyon
oranini énemserler. Enflasyonun kontroliinii kaybeden hiikiimetler, se¢imlerde biiyiik
bir bedel 6demek zorunda kalabilirler. Toplumlar genel olarak enflasyonun kontrole

alinmis olmasina oncelik verirler.

Ucgiincii soruya bakilacak olursa, neden hiikiimetler enflasyon oranini kontrol altina
almak yerine bu sorumlulugu merkez bankalarina verir? Bunu iki ayr par¢a seklinde
aciklayalim. Birinci parga, para politikasinin, para politikast ve maliye politikasi
birlikte bulunsa bile tercih edilen dengeleyici politika olarak tercih edilmesinin hem
pratik hem de politik nedenleri bulunmaktadir. Birinci neden; kamu harcamalarinin
degistirilmesi ve vergilendirmelerin degistirilmesi uzun bir parlamento siireclerini
icermektedir. Ayni zamanda aylik araliklarla faiz oranlarinda ceyrek puanlik
degisiklikleri kademeli olarak yapmak da miimkiin degildir. Ikinci neden ise maliye

politikasi yapis1 geregi politiktir. Kararlarini sekillendirmesinde vergi gelirlerinin pay1
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vardir, ancak para politikasinin kesin kazanani ve kaybedeni belli degildir ve daha

dogaldir.

Ikinci parga ise hiikiimetler aslinda para politikasin1 sekillendirebilirler ancak bunu
yaparken potansiyel amaglar1 secilme avantajina sahip olmaktir. Bu durum faiz
oranlarini manipiile etmeye yonelik siyasi baskilara sebebiyet verir ve giiven
problemine yol agarak giiven agig1 olusturur. Yani diger bir deyisle hiikiimetler
uygulayacagi politikalarda secilme amacina yonelik hareket etmelerinden dolayi
bagimsiz degillerdir ve bu da uygulayacagi politikalar1 etkiler. Ancak merkez
bankasiin boyle bir endisesi s6z konusu olmadigi icin siyasi baskilara maruz
kalmamasi nedeniyle bagimsizdirlar ve iilke ekonomisi i¢in gereken para politikalarini
rahatga uygulayabilirler. Boylesi nedenler dolayisiyla enflasyonu disiirlip fiyat
istikrarin1  saglamaya yonelik politikalarin uygulanmasi sorumlulugu merkez

bankalarina yiiklenmistir (Wendy Carlin, David Soskice, 2015, 81-82).

Parasal biiyiikliik ile enflasyon gibi amag¢ degiskenler arasindaki iligskinin aksamamasi
icin birgok iilke bagimsizligin 6nemli bir sart oldugu enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamayi daha uygun gérmiislerdir. Bu noktadan hareketle enflasyon hedeflemesi
stratejisini ilk olarak 1990 yilinda uygulayan iilke Yeni Zelanda’dir. Onu sirasiyla
takip eden iilkeler 1991 yilinda Kanada, 1992 yilinda Ingiltere, 1993 yilinda isvec ve
Finlandiya, 1994 yilinda ise Avustralya ve Ispanya’dir. Bu iilkelerden sonra da Israil,
Sili ve Brezilya da bu politikay1 uygulamaya baslamislardir. 2018 y1l1 itibariyle gerek
acik gerekse oOrtiilii olarak enflasyon hedeflemesi politikast uygulayan iilke sayisi

66’ya ¢ikmustir (Akarsu, 2019,1).

Bu hedefleme politikast ile beraber enflasyonun gelecekteki degeri ile ilgili
beklentileri etkileme olanagi bulunur. Hem Yeni Keynesyen hem de Yeni Klasik
iktisadi yaklagimlarda enflasyona yonelik beklentiler, modellerin merkezinde yer
almaktadir. Ekonomik birimlerin enflasyona yonelik beklentilerinin sekillenmesi
merkez bankasinin taahiitlerine uygun bir bi¢imde politikalara uyup uymadig
noktasinda belirlenir. Merkez bankasi para politikalarin1 hedefe uygun olacak bir
sekilde amaca yonelik istikrarli ve etkin uygulamadig1 zaman bu ekonomik birimlerde
enflasyonun artacagina yonelik endiselerin belirmesine neden olur ve bu durum ficret
ve fiyat ayarlama noktasinda beklenen enflasyon oranina gore ekonomik birimlerin
davraniglarinin sekillenmesine neden olur. Yeni Klasik modele gore licret ve fiyatlar

esnektir bu nedenle beklenen enflasyona tam anlamiyla ayarlanabilir. Enflasyon
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beklentilerinde meydana gelebilecek herhangi bir artis ticret ve fiyatlarin da aym
oranda artmasma neden oldugu icin toplam istthdam ve iretim diizeyi ayni
kalmaktadir. Yeni Keynesyenlere gore ise licret ve fiyatlar tam yapiskandir, enflasyon
beklentilerinde meydana gelebilecek herhangi bir artis nedeniyle licret ve fiyatlarin
beklentilere gore ayarlanmasini 6nleyen faktorler dikkate alinir ve bu bekleyisler ticret

ve fiyatlara yansir (Mishkin, 2000, 352-368; Aklan, Nargelegekenler, 2008, 23-24).

Belirsizligin hakim oldugu ekonomilerde merkez bankalarinin para politikas1 olarak
faiz oranlarini belirleyip uygulama noktasinda giigliik ¢ektikleri bilinen bir gercektir.
Ekonominin gerek igerisinde bulundugu mevcut durum gerekse digsal degiskenlerdeki
gelismelere bagli olarak gelecekte olabilecek olumsuz etkilere karst merkez bankalari
en iyi tahminde alternatif faiz orani yollarin1 ayarlamak mecburiyetinde kalirlar. Farkli
gostergeler ekonomide meydana gelen gelismeler hakkinda celigkili bilgiler sunarak
kafa karigikligina sebep olmaktadirlar. Bu nedenle merkez bankalari en verimli
cikarimi yapmak amaciyla farkli bilgilere uygun agirliklar koyarlar ancak yine de
bdylesi bir durumda ileriye doniik yapilacak tahminler ve uygulanacak politikalar

belirlemek kolay olmamaktadir (Svensson, 2010, 33).

Bu stratejide enflasyon hedeflemesi politikasinin etkin bir performans gostermesi
kullanilacak para politikasi aract ve para politikast kuraliyla yakindan ilintilidir.
Enflasyon hedeflemesinde kisa vadeli faiz oranlar1 arag olarak kullanilir ve bu Taylor
kural1 ¢ercevesinde yapilir. Tiim bu anlatilanlar ¢ergevesinde bir ekonomide merkez
bankasinin uyguladigi para politikasiyla beraber makroekonomik isleyisin nasil

bi¢cimlendigine dair detayl bilgi sekil 3.6’da gosterildigi gibidir.
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Merkez bankas, toplam talebi
azaltan faizi artinr. Ekonomi
kademeli olarak hedef
enflasyonla birlikte orta vadede
denge istihdarmina geri déner.

Arz
tarafi

yukselen enflasyon

Talep biyiiktir

Tar bankasi diisiik Merkez

enflasyonu

Orta vadeli

y Y istihdam

Merkez bankasi, toplam talebi
artiran faiz oramimi diigiiriir,
Ekonomi kademeli olarak hedef
enflasyonla birlikte orta vadeli
denge istihdamina geri déner.

Sekil 3.6: Makroekonomik Isleyisin Sematik Genel Goriiniimii

Kaynak: Carlin, W., Soskice, D. Macroeconomics Institution, Instability, and the Financial
System (Oxford: Oxford University Press, 2015), 83

3.6. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinda Taylor Kurah

Gegmis donemde uygulanan parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemelerinin
finansal piyasalardaki oynakliklar, artan sermaye hareketleri gibi para politikasini
olumsuz etkileyen nedenlerden otiirii arzulanan basarili performansi gosterememesi
merkez bankalarini para politikasi araglarini gelisen ekonomilere gore uyumlu hale
getirmeye mecbur kilmigtir. Buna yonelik gelistirilen politikalardan biri de enflasyon
hedeflemesinde genis bir alana etki edebilme Ozelligine sahip olmasi nedeniyle

uygulanan Taylor Kurali’dir.

Bu kural basit¢e enflasyon ve ¢ikti acigi bulunan ekonomilerde merkez bankasinin
faizler kanaliyla sistematik olarak para politikasini nasil ve etkin kullanacaklarini
gosterir, diger bir deyisle reel enflasyon orami ile hedeflenen enflasyon orami ve
potansiyel GSYIH ile reel GSYIH arasinda meydana gelen enflasyon ve ¢ikt1

aciklarindan kaynakli olarak reel faiz oranlarmin duyarliliginin incelemeye alindigi bir
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kuraldir. Ekonomik birimlerin gelecekteki fiyatlar diizeyine yonelik beklentilerini para
politikasinin tahmin edilebilir sistematik kismina gore uyarlamasini gosteren rasyonel
beklentiler yaklasimina sahip olmalar1 nedeniyle, merkez bankasinin uygulayacagi
para politikalarinin ekonomik istikrar {izerine etkisini ve zaman tutarsizligi
probleminden kaynakli olarak olusabilecek maliyet artiglarii  dstlenip
iistlenmeyecegini dikkate alirlar. Taylor’a gore ekonomik birimlerin beklentilerini
olumlu yonde degistirebilmek icin kurala gore para politikas1 uygulanmalidir.

i =i+ +3(me - g ) +y(ye -yt ) (3.1)
3.1°de bulunan denklem Taylor Kurali’n1 gostermektedir. Bu denklemde i, nominal
faiz oranini, y, reel GSYIH’yi, y; potansiyel GSYIH’yi, m, enflasyon oranini, m;
hedeflenen enflasyon oranini ve i; ise merkez bankasinin ortiik reel faiz oranini ayni
zamanda o Ve y katsayilar pozitif parametreleri temsil etmektedirler. & katsayisi cari
dénem enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon oraninin arasindaki farki gostermekte
ve bu katsaymin pozitif degerli olmasi merkez bankalarinca beklenmektedir. Bu
katsaymin degerinin yiikselmesi enflasyon duyarliliginin arttigini; diigmesi ve sifir
degerine yakinsamasi ise duyarliligin azaldigini gosterir. y katsayisi ise potansiyel
GSYIH ile reel GSYIH nin farki olan ¢iktr agigr diger bir deyisle iiretim agigmin
katsayisidir. Bu katsayi, c¢ikti agiginin nominal faiz orani {izerindeki etkisini
gostermektedir. Bu katsaymin da pozitif bir degere sahip olmast merkez bankasi
tarafindan beklenmektedir. Cikt1 agig1 da aslinda merkez bankasinin temel
amaglarindan biridir. Katsayinin degerinde meydana gelebilecek bir artis, ¢ikt1 agigina

yonelik duyarliligin arttigini, tersi durumda ise azaldigini1 gosterir (Akat, 2004, 6-7).

Buna gore iiretim ve enflasyon orani hedeflenen oranin iizerinde gerceklesirse kisa
donem nominal faiz orani yiikselir, tersi durumda ise diiser. Bu nedenle enflasyon
orani artig gosterdiginde, merkez bankasi kisa donem nominal faiz oranini artis
oranindan fazla arttirmalidir. Boylece reel faiz orani da artar, bu toplam talepte bir
azalmaya yol acarak enflasyonun diismesine yardimci olur. Bir¢ok ekonomist farkl
degiskenleri agiklayarak ya da farkli sekillerde verileri kullanarak Taylor kurali
tizerinden bagka baska kurallar gelistirmislerdir. Kisa vadeli faiz oranlar1 baz alinarak
yapilan yeni kurallar “Taylor Benzeri Kurallar” diye adlandirilmaya baslamistir.
Enflasyon modelinin uygulanmadigi ya da doviz kurunun da kullanildig1 kurallart
Taylor benzeri kurallara 6rnek olarak gosterebiliriz. Ortaya ¢ikisindan bu yana Taylor

Kurali; faiz oraninin, enflasyonun ve c¢ikti seviyelerinin bir gostergesi olarak degil,
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ayni zamanda para arzinin uygun seviyelerini 6l¢me noktasinda da bir rehber gorevi

gormektedir ve merkez bankalarinin bu kurali uygularken bagimsiz olmalar1 biiyiik

onem arz etmektedir (Caglayan, Astar, 201174-75).

3.7. Enflasyon Hedeflemesinin Unsurlari

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde istenilen basarinin saglanmasi i¢in mutlaka

uyulmasi gereken unsurlar vardir. Bunlar1 teker teker inceleyecek olursak;

1)

2)

3)

4)

Bu strateji altinda;

e Kamuoyunun da bilgilendirildigi sayisal bir enflasyon hedefi TCMB ve

Hiikiimet tarafindan belirlenir.
e Merkez bankalar1 degerini belirledikleri bu hedefe ulasacaklarina dair
taahhiitte bulunurlar.

Merkez bankasinin asli gorevi enflasyon oranini diisirmek ve bunu
stirdiirebilir kilarak asil amag olan fiyat istikrarina erigmektir ve enflasyon igin
hedefledigi orani tiim bu agikladigimiz amaglar1 baz alarak belirlemektedir.
Tiim para politikasi araglarin1 da bu hedefe ulasma gayesiyle kullanmakta ve
bunu kisa vadeli faiz oranlariyla yapmaktadir.
Bu strateji yalnizca bir hedef belirlemek ve bu hedefi topluma agiklamaktan
ibaret degildir. Ayn1 zamanda karar alma siireci bu stratejiyle kurumsallagsmis
olur. Boylece politika kararlar1 seffaflasmis olur. Kararlar belirli bir takvime
gore belirlenir ve Oncesinden kamuoyu bilgilendirilir. Alinan kararlarin
gerekcesi ve gelecege yonelik alinacak kararlara dair egilimlerle ilgili bilgi
paylasiminda bulunulur, boylece kararlarin yonii ve zamanlamasi daha agik ve
anlasilir olur.
Merkez bankalarinin bu strateji lizerinden gelecek donem enflasyon oranina
dair tahminler yapmasi 6nemlidir. Boylece gelecekte meydana gelebilecek
enflasyonist baskilar karsisinda merkez bankasina yaptigi Ongoriiler
bulundugu donemde uyarici nitelikte olmakta ve faiz kararimi verecegi
asamalarda yol gosterici olmaktadir. Yapilan tahminlerin hedeften sapmasi
durumunda sapmanin sebebiyle ilintili olarak merkez bankalar1 bu stratejide
kullandig1 kisa vadeli faiz oranlarina yonelik verdigi kararlarla aralarindaki

uyumu tekrardan saglamaya doniik ¢abalar gosterir.
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5)

6)

Merkez bankasi1 gelecek doneme ait enflasyonla ilgili tahminde bulunurken
icerisinde parasal gostergeler, ddemeler dengesine dair gelismeler, fiyatlama
davraniglari, toplam talep ve toplam arza ait gelismeler, kamu maliyesi
gelismeleri, ticretler, istihdam, issizlik ve en 6dnemlilerinden biri olan giiven
endeksleri ve beklentiler gibi ¢ok cesitli unsurlarin bulundugu oldukga genis
bir veri setinden faydalanir.

Bu stratejinin uygulanmasinda en 6ne ¢ikan unsur beklentilerdir. Beklentilerin
1yl yonetilmesi merkez bankasinin uygulayacagi politika ve davraniglara gore
sekillenir. Tiketiciler gecmise bakarak gelecege yonelik kararlarim
sekillendirirler. Tiirkiye gibi enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde
tiiketiciler beklentilerini ge¢mis tizerinden sekillendirirler. Bu da zaten yiiksek
olan enflasyon oraninin daha da yiikselmesine sebep olur ve siireklilik
kazanarak bir enflasyon sarmalina girilmesine neden olur ve boylece enflasyon
ataleti dedigimiz durum ortaya ¢ikar. Beklenti enflasyonunu agiklarken
bundan s6z etmistik. Ancak bu stratejiyle merkez bankasi onceden tahmin
ederek bunu topluma acikladiginda eger giiveni toplum igerisinde tesis
edebilmigse verecegi taahhiit toplumun gelecege yonelik belirsizlik ve
enflasyonun yiikselecegine dair endisesini gidermis olur ve bdylece
enflasyonun daha fazla yiikselmesi 6nlenmis olur. Ama burada seffaflik ve
giiven olmasi sarttir. Bunlar ne kadar iyi saglanmissa o dlgiide beklentiler de
daha 1yi yonetilir ve hedeflere ulagsmak kolaylasmis olur, maliyetler de azalir.
Bunu saglamak i¢in de merkez bankasi etkin ve gii¢lii bir iletisim politikasi

uygulamak zorundadir (TCMB, 2006, 3-6).

3.8. Enflasyon Hedeflemesi Politikasinin On Sartlar

Basaril1 bir enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in mutlaka saglanmasi gereken bazi 6n

kosullar mevcuttur. Bu 6n kosullar inceleyecek olursak;

3.8.1. Fiyat Istikrar1 Amacina Siki Baghhk

Enflasyon hedeflemesi politikas1 altinda merkez bankasinin birincil 6nceligi ve amaci
fiyat istikrarii saglayabilmek i¢in hedeflenen enflasyon oranina ulagsmaktir. Diger
amagclar ikincil olup, fiyat istikrar1 amacini sekteye vurmayacak oOl¢iide merkez

bankasi tarafindan 6nemsenebilir (TCMB, 2006, 7).
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3.8.2. Bagimsiz, Seffaf, Giivenilir ve Hesap Verebilir Bir Merkez Bankasi

Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisi uygularken kullanacagi araglari
serbestge belirleyebilmeli, kararlar1 da serbestge alabilmelidir. Bu sekilde arag
bagimsizligina sahip olan bir merkez bankasi agiklari finanse etme, yiiksek istihdamin
saglanmasi igin yapilan politik baski gibi hem mali hem de siyasi fiyat istikrariyla
celisen mesgalelerle ugragsmak zorunda kalmadan sadece hedefe yogunlasabilecektir.
Bagimsizligin 6nemi, bagimsiz merkez bankalarimin uyguladiklar1 politikalarda
hedefe ulagsma noktasinda gostermis olduklar1 basari ve performansla teyit
edilmektedir. Ornegin bagimsiz Alman bankas1 Bundesbank’m uzun vadede diisiik
enflasyon diizeyini koruyabilmesi ve siirdiirebilmesi, enflasyonla miicadele etmeye
calisan diger ilkeler i¢in de esin kaynagidir. Ancak Yeni Zelanda gibi asil vekil
modelini benimseyen iilkeler de vardir. Bu modele gére merkez bankasi agikca
belirlenmis hedeflere yonelik kullanacagi araglarla donatilir ve bu araglarin
uygulanmasi noktasinda bagimsizdir ancak hedeften sapmasi halinde bundan sorumlu
tutulur ve hesap vermek zorundadir. Merkez bankasinin hedefi tutturamamasi onun

icin bir itibar kaybina sebep olur. Merkez Bankasina verilen bagimsizliklar sunlardir;

e Amac Bagimsizhgi: Merkez bankasinin para politikalariyla miidahale
ederek sonuglarina etki edebilecegi tam istthdam, biiylime, fiyat
istikrarina ulagsma gibi hedeflerden istedigi amaci se¢ebilmesi yoniinde
kendisine taninan bagimsizliktir.

e Arac¢ Bagimsizhgi: Merkez bankasinin amaca yonelik uygulayacagi
araglar1 kendisinin; arada engel olmaksizin belirleyebilmesi ve
secmesidir

e Hedef Bagimsizhigi: Merkez bankasi secilen amaca yonelik rakamsal
hedefi kendisinin serbest bir sekilde belirleyebilmesidir.

e Finansal Bagimsizhk: Merkez bankasinin mesuliyetlerini yerine
getirebilmesi i¢in yeterli finansal kaynagi bulunmali ve kamuya mali

destekte bulunmamalidir.

Bagimsizliga sahip olan merkez bankasi uygulayacagi politikalarin sonucundan
sorumlu oldugu i¢in toplumun her kesimine kars1 da ayni sekilde yiikiimliidiir. Bu
nedenle bagimsizligi tamamlayan bir 6ge olarak hesap verme zorunlulugu vardir.

Enflasyon hedeflemesi politikast merkez bankalarmin basar1 diizeylerinin ve
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giivenirliliklerinin belirlenmesi agisindan kendi i¢inde ¢ok agik bir 6l¢iit barindirir. Bu
noktadan hareketle gergeklesen enflasyon oraninin hedefini tutturamamasi halinde
merkez bankalar1 bunlarin sebeplerini ve alinmasi gercken onlemleri kamuoyuna
aciklamak mecburiyetindedir. Bu sorumluluk ayn1 zamanda merkez bankasi kurumuna
bir seffaflik da kazandirir. Boylece hem etkin iletisim hem hesap verebilirlik hem de
seffaflik bir biitiin olarak bu politikayla beraber karsimiza ¢ikmaktadir (Snowdon,
Vane, 2017, 486-491; TCMB, 2006, 7-8). Ozetle, tim bunlarin saglanmas1 igin
gereken bagimsizligin ¢ogunluk iilke tarafindan verildigi merkez bankalari aymi
zamanda aldig1 kararlar ve uyguladigi politikalarin basari durumundan da sorumlu

tutulan kurumdur.

3.8.3. Diisiik Mali Baskinhk

Para politikasinin etkinligini zayiflatan kamu kesimine ait yiiksek seviyede bulunan
borglar, kisa vadeli faizler ile piyasadaki faizler arasindaki iligkinin de zayiflamasina
neden olur. Parasal aktarim mekanizmasinin diizgiin bir sekilde ¢alismasini engelleyen
mali baskinligin oldugu bu durumlarda para politikasi yeterince etkin olamamaktadir.
Ciinkii hiikiimetlerin yaptig1 harcamalarin sahip oldugu gelirlerden yiiksek olmasi
durumunda biitce agiklar1 ortaya ¢ikar ve hiikiimetler bunu finans piyasalarindan
bor¢lanarak kapatmaya calisirlar. Bu da kaynaklarin biiyiik ¢ogunlugunun kamu
kesimine aktarilmasina ve 6zel kesime verilebilecek kredi miktarlarinin azalmasina
neden olur. Parasal aktarim mekanizmasinin faizler genel diizeyi ile kredi kanallarinin
dogrudan, beklentiler kanalinin ise dolayli olarak etkinligini kaybetmesine, aym
zamanda talep ve enflasyon iizerinde para politikasinin tesir gilicliniin azalmasina
sebep olmaktadir. Tiim bu nedenlerden dolayr mali disiplin saglanarak mali
baskinligin ekonomi tizerindeki yipratici etkisinin saglanmasi gereklidir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinin etkin ve basarili olmasi i¢cin mali baskinlik problemini

yasamamasi gerekmektedir (TCMB, 2006, 9).
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Sekil 3.7: Mali Baskinhigin Etkileme Siireci

Kaynak: TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, (Ankara, 2006), 9.

3.8.4. Teknik Altyapinin Saglanmasi

Merkez bankasi, gelecekteki enflasyon oranmi belirlerken isabetli hedefler
koyabilmesi i¢in genis bir bilgi seti olusturarak giliclii tahminlerde bulunmasini

saglayacak yontemler gelistirmelidir (TCMB, 2006, 9).

3.9. Enflasyon Hedeflemesinde Uygulamaya Yonelik Dikkate Alinmasi Gereken

Teknik Hususlar

3.9.1. Uygun Fiyat Endeksinin Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesi politikasinda orani belirlemek i¢in secilecek olan enflasyon
sepeti iilkeden iilkeye degismektedir. Cogunluk iilke, toplum tarafindan daha rahat
anlasilmas1 ve fiyat gostergeleri igerisinden en 1y1 bilinen olmasi, hayat pahaliligini
daha 1y1 olgtiigii, iletisim noktasinda daha avantajli olmas1 ve daha 1yi izlenebilmesi
nedeniyle TUFE sepeti iizerinden enflasyon hedefini belirlemeye calisirlar ve genel
olarak iilkeler TUFE endeksini tercih ederler. Sadece Giiney Kore ve Tayland
fiyatlardaki gegici soktan kaynakli hareketlerin dislandigi, enflasyonun neyden
kaynaklandigin1 gostermesi ve gegici enerji fiyatlarinda yasanan artiglar, maliye
politikalari, mevsimsel kosullar gibi digsal etmenlerden etkilenmemesi nedeniyle
cekirdek enflasyon iizerinden hedeflerini belirlerler. Enflasyonda mevcut asil

egilimleri gostermesi acisindan ¢ekirdek enflasyon daha avantajlidir, ancak
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Tiirkiye’deki uygulama farklidir. Tiirkiye’de merkez bankasi endeks olarak Ozel
Kapsamli TUFE Géstergeleri’ni baz alarak hedefleme yaparlar (TCMB, 2006,12).

3.9.2. Nokta Hedef ya da Bant Hedef Secimi

Ulkeler enflasyon hedeflerini belirlerken nokta hedef, bant hedef ya da iist sinir
seciminde bulunurlar. Nokta hedeflemede belirlenen hedef deger ne ise ona ulasilmaya
calisilir. Ancak para politikasinin kontroliinde olmayan mevsimsel kosullarin olumsuz
etkiledigi tarim iriinleri fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar, enerji fiyatlarinda
yiikseklik, uluslararasi arenadaki gelismeler, maliye politikalar1 gibi digsal etkenler
nokta hedefin tam olarak tutturulmasini1 imkansiz hale getirir. Boylesi etkiler yiiziinden
enflasyon nokta hedeften sik sik sapma egilimine girer. Bu nedenle nokta hedef
belirleyen iilkeler boylesi olasiliklar1 da baz alarak tilkeden iilkeye farklilik gosterse
de nokta hedef etrafinda bir aralik hedef de belirlerler. Bu araliga hosgorii araligi,
giiven araligr ya da belirsizlik araligi denir. Bu aralik enflasyon hedefinde meydana
gelebilecek asir1 sapmalarin sinirini belirlemek igindir. Bant hedeflemesi ise bir {ist ve
bir alt sinirdan olusur ve tek bir hedefsel rakam ya da say1 verilmez. Bant icerisinde
ulagilabilecek herhangi bir sayisal deger hangi noktada olursa olsun hedefi saglamis

oldugu kabul edilir (TCMB, 2006, 13).

3.9.3. Hedef Ufku

Hedef ufku, enflasyon hedeflemesi politikasi uygulayan iilkelerin hedefe ulagsmaya dair
ilan ettikleri siireyi gosterir. Bu iilkeden iilkeye degismektedir. Gelismis olan tilkeler
hedefe ulagsmak adina siirekli, orta ya da uzun vadeli olarak hedef ufuklarini belirlerler,
herhangi bir zaman smir1 belirlemezler. Genel olarak bu iilkelerin zaten enflasyon
oranlarinin diisiik oldugu, kontrol altinda oldugu ve fiyat istikrara sahip olduklari
goriilmektedir bu nedenle bir zaman smirt koymalarina gerek yoktur. Ancak
gelismekte olan iilkelerde bu durum farklhidir. Gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalar1 enflasyonu diisiirme ve fiyat istikrarina ulagsma yoniinde belirledikleri
enflasyon orani hedefleri i¢in 1 ile 3 y1l arasinda degisen bir zaman dilimi belirlerler
(TCMB, 2006, 14). Sekil 3.8’de hedef ufku uygulayan bazi gelismis ve gelismekte

olan iilkelere ait bilgiler bulunmaktadir.
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Siirekli/Orta ya da 1-3 Y1l Aras: Hedef

Uzun VS?lfLIJI Hedef Ufku
'3 2 f )
-Avustralya
- Cek -Brezilya
Cumhuriyeti -Endonezya
-Infgiltere ~Filipinler
-!srail -Gliney Afrika
‘-Isvec -Gliney Kore
i -lzlanda -Kolombiya
-Kanada -Macaristan
-Meksika -Romanya
-Norveg -Slovak
-Peru Cumbhuriyeti
- Polonya -sili
-Tayland -Tiirkiye
\_ B/

Sekil 3.8: Baz1 Ulkelerde Hedef Ufku

TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, (Ankara, 2006), 14.

3.9.4. Uygun Enflasyon Hedef Degerinin Belirlenmesi

Enflasyon hedef degerinin belirlenmesi iki tiirliidiir. Bu ya sayisal hedef hiikiimet
tarafindan merkez bankasina danisarak belirlenir ya da merkez bankasi sayisal hedef
belirleyebilir ancak o da hiikiimetle danisir. Burada hedefin nokta m1 ya da bant m1
olacag: belirlenir. Enflasyon hedefi genel olarak bir aralik seklinde olusturularak
belirlenir. Dissal etkenler dolayisiyla para politikasinin miidahalesinin sinirhi oldugu
ya da olamayacagi durumlarin s6z konusu olmasi nedeniyle hedefler aralik olarak
belirlenir. Bdylece merkez bankasinin giivenilirligi bu aralik hedef sayesinde
saglanmis olur ve hedefe ulasma noktasinda daha az risk olusur. Ulkelerin ekonomik
durum ve sartlarina gore hedefleyecekleri sayisal deger de degisim gosterebilmektedir.
Enflasyon hedef degeri deflasyonun zararl etkilerinden korunmak i¢in sifirin listiinde

pozitif ama enflasyonun da negatif etkilerinden korunmak i¢in yiiksek olmayan 1limli
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bir deger olmalidir. Enflasyon hedefleme degeri ile ilgili genellikle iktisat¢ilar nokta
hedef ise %2, bant hedef ise %1-3 arasinda olmas1 gerektigi goriisiine sahiptirler, ancak

bu iilkelerin sahip oldugu ekonomik sartlara gore sekillenir (Demirhan, 2002, 44-46).

3.9.5. Karar Alma Mekanizmasi ve Kararin Aciklanmasi

Enflasyon hedeflemesi politikasinda karar alma mekanizmasi iilkeler arasinda
degisiklik gostermektedir. Politika uygulanirken kullanilan asil arag olan kisa vadeli
faiz oranlarina ait kararlar bir kisim iilkede Para Politikas1 Kurulu, Banka YOnetim
Kurulu gibi farkli kurullar tarafindan oylama yontemiyle alinirken, bazi iilkelerde ise
bu karar sadece merkez bankasi tarafindan alinir. Faiz kararlarinin verilecegi tarihler
neredeyse biitiin iilkelerde merkez bankalari tarafindan kamuoyuna énceden mutlaka
duyurulur. Kararlar genelde ayda bir alinmakla beraber bazi iilkelerde daha farkli
zaman dilimlerinde de alinabilmektedir. Bazi tilkelerde kararlar hemen toplantinin
akabinde duyurulurken bazilarinda ise bir isgiinii sonrasinda ilan edilir (TCMB, 2006,
14).

3.9.6. Hesap Verebilirlik Uygulamalari

Kullanacagi para politikalar1 araglar1 ve uygulayacagi yontemler ve bunlara yonelik
alacagi kararlar noktasinda bagimsiz olan merkez bankalar1 ayn1 zamanda verilen bu
bagimsizlikla beraber hesap vermekle de miikelleftirler. Bu noktadan hareketle
uyguladigi politikalarda basarili olamayan ve hedefi tutturamayan merkez bankalar
basarisizligin sebeplerini ve alacagi tedbirleri kamuoyuna ve hiikiimete sunmak
zorundadir. Buna ek olarak bir kisim merkez bankalar1 ayrica yazili rapor da sunmak

zorundadir.

3.9.7. Etkin lletisim Politikalar

Merkez bankalar1 faaliyetlerini, para politikasi ve enflasyon hedeflemesine ait
uygulamalar1 ve geligsmeleri iletisim araglar1 kanaliyla ilan ederler. Enflasyon Raporu
diye adlandirilan raporlar, toplantilarda verilen kararlar, uygulanan modeller ve
gortsleriyle ilgili toplant1 6zetlerini de kamuoyuyla paylasir. Bu sekilde seffaf bir
politika yiiriiten merkez bankalar1 etkin bir iletisim de kurmus olurlar (TCMB, 2006,
14).
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3.9.8. Hedefleri Degistirme Kosullari

Merkez bankalar1 tarafindan belirlenen bir enflasyon hedefi, para politikasinin
kontrolii disinda kalan dis etmenlerden kaynakli problemler dolayisiyla yasanabilecek
uzun vadeli sapmalar nedeniyle karar1 alinmis orta vadeli hedeflerin manasini yitirdigi
durumlarda hedef degisikligine gidebilir. Yasanilan kalic1 olmayan soklarda dngoriiler
degisebilir ancak hedeflenen rakam degistirilmez. Ayni sekilde savas, dogal afet gibi
olaganiistii durumlar yasandigi takdirde de merkez bankasi hedef degisikligine
gidebilir. Kisacas1 bdylesi durumlar dolayisiyla hedeften sapmalar asiriysa, uzun
vadeli ve direngliyse merkez bankalari hedef degisikligine gidebilirler (Eroglu, 2007,
18).

3.10. Enflasyon Hedeflemesi Stratejilerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesi stratejilerinde diger hedefleme stratejilerine gore {ilke
ekonomisini tizerinde olduk¢a olumlu etkileri olmasina ragmen maliye politikasiyla
uyumlu olamadigi1 noktalar da mevcuttur. Bu politikanin istiinliik ve eksikliklerine

bakacak olursak;

3.10.1. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, parasal hedefleme gibi para politikasinin iilke i¢inde
yasanabilecek herhangi bir soka miidahale edebilecek bi¢imde uygulanmasini saglar.
Bu stratejide para ile enflasyon arasindaki iliskinin istikrarli olmasina gerek yoktur.
Ciinkii enflasyon hedeflemesinde para otoriteleri en hassas ayarlari belirlerken sadece
bir degiskeni degil genis bir bilgi setinden faydalandiklari i¢in tiim enformasyonu

kullanabilmektedirler.

Enflasyon hedeflemesi seffaf ve kamuoyu tarafindan kolayca anlasilabilen bir yapiya
sahiptir ayrica bir hedef belirlendigi i¢in para politikasinda nominal bir ¢ipa gorevi

gormektedir.

Bu strateji merkez bankasini belirlenen sayisal enflasyon hedefine ulasma noktasinda
ithtiyact olan tiim yetkilerin verilmesini saglamakta oldugu i¢in yiikiimliiliigiinii arttirir.
Bu yiizden merkez bankalar1 yiliksek isttihdam ve f{retimi arttirma noktasinda

genisletici para politikast uygulayamaz ve bdylece zaman tutarsizligl tuzagina diisme
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ihtimali daha az olur. Bu sayede merkez bankalari sadece asil yapmasi gereken

enflasyonu disiiriip kontrol altina alma gibi asli gorevlerine odaklanabilirler

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankalar1 hiikiimete karsi kanunen sahip
oldugu bagimsizlik geregi siklikla goriisiir ve bilgi paylasiminda bulunur. Aym
zamanda hem yazili rapor sunarlar hem de toplantilarda alinan kararlar, 6nlemler ve
stirecle ilgili kamuoyunu bilgilendirirler ve buna yonelik yayin yaparlar. Bu seffaflik
toplumda merkez bankasina karsi bir giiven duygusu tesis eder. Boylece halkin

destegini de almis olur.

Hedeflenen deger ile donem sonunda elde edilen deger kiyaslanarak basarisi ve
performansi Slgiiliir ve bdylece merkez bankasi gelecek donem i¢in davranislarini

bicimlendirir kararlarini ona gore verir.

Strateji geregi daha esnek hareket etme olanagi saglamasi nedeniyle arz ve talep

soklarinin yaganmast durumunda soklara daha kolay cevap verebilir.

Enflasyon hedeflemesinin, net, agik ve kolay anlasilabilir bir yapiya sahip olmasi
ihtiya¢ duyulan ekonomik ve kurumsal yapiya da sahipse eger beklentiler lizerinde

pozitif yonlii bir etki saglar (Mishkin, 2000, 153-154; igdeli, 2013, 56-57).

3.10.2. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlari
Enflasyon hedeflemesine yonelik getirilen bes ¢esit elestiri vardir. Bunlar;

Sinyal Vermede Gecikme: Parasal hedefleme ve doviz kuru para otoriteleri tarafindan
kolayca miidahale edilebilirken, enflasyon hedeflemesinde bu daha giictiir. Uygulanan
para politikasinin etkisinin kendini daha ge¢ hissettirmesi nedeniyle enflasyonist
sonuglar ve etkilerine daha ge¢ ulasilir, bu durum piyasalara ve topluma hemen
yansitilamaz. Bu stratejide enflasyon hedefi kullanilan tek ¢ipa olmasi nedeniyle, para
politikas1  iizerinden daraltict ya da genisletici miidahelelerde bulunup
bulunmadigini,iktisadi aktorler; gerceklesen enflasyon degerinin hedef degere
yakinligiyla anlayabilmektedirler.Ciinkii bu miidahaleler enflasyon ilizerinde hemen
etki gostermez,bir zaman araligi sonrasinda anlasilir.Ancak bu durum iktisadi
aktorlerin zamaninda isabetli degerlendirmelerde bulunmalar1 gecektirir. Yalniz doviz
kuru hedeflemesi gibi doviz kurunun sabitlenmesi sonucunda déviz piyasalarinin asir

genisleyen para politikalarina ait isaretleri vermesini engelleyebilmesi, ayni sekilde
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parasal biiytikliiklerin igaretlernin de giiclii olmamasi nedeniyle biz diger hedefleme

politikalarinin enflasyon hedeflemesinde daha iyi olduklarini belirtemeyiz.

Asirt Katilik: Bazi ekonomistlere gore enflasyon hedeflemesi para politikasi
yapicilarini kat1 kurallarla bas baga birakmasi nedeniyle beklenmedik ani durumlar s6z
konusu oldugunda 6zgiirce karar verip politikalarini ona gore sekillendirme hususunda
mani olur. Aslinda enflasyon hedeflemesi kat1 degil bilakis esnek bir yapiya sahiptir.
Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisini uygularken strateji geregi nasil
yonetecegine dair kesin siirlar belirlememistir. Merkez bankalart mevcut ekonomik
kosullara gére uygun politikay1 belirlemesinde yardimei1 olmasi i¢in sahip oldugu tiim
bilgileri kullanmalidir. Genis bir bilgi setine sahip oldugu i¢in tek basina sadece tek
bir degisken lizerinden hareket etmesine gerek yoktur. Ayrica belirlenen hedefler
ekonomik sartlara gore degistirilebilir, ayn1 zamanda iiretim artis1 ve dalgalanmalarina

tiirli yontemlerle 6nlem alabilecek kadar alanlar1 da vardir.

Uretim Dalgalanmalarinda Artis Potansiyeli: Buradaki en biiyiik elestiri merkez
bankasimnin sadece enflasyon hedefine yogunlagsmasi mevcut enflasyon degeri
yiiksekse ¢ok siki bir para politikasinin uygulanmasina sebebiyet verecek olup tiretim
dalgalanmalarina yol a¢masi yoniindedir. Ancak enflasyon hedeflemesi stratejisinde
sadece enflasyona odaklanmaya gerek yoktur ve merkez bankalar1 birincil amag
olmasa bile dretim dalgalanmalarini da Onemserler. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde ekonomik daralma yasanmamasi adina biitiin uygulayic1 ilkeler
tarafindan sifirin lizerinde bir deger hedef olarak belirlenir. Merkez bankas1 enflasyon
hedeflemesine odaklanirken diger istikrar amaglarini yok saymaz. Bu noktadan
hareketle orta donemli belirlenen enflasyon hedeflerini yavas yavas diisiiren merkez
bankalar1 uzun dénem i¢in ulagsmayi diisiindiikleri toplam amaca yonelik hedeflerinde
isteklidirler ve boylece iiretime yonelik azalmalar1 da asgari seviyeye indirmis olurlar.
Ozellikle birgok iilke hedef deger belirlerken taban ve tavan smir1 da koyduklar icin
negatif talep soku gibi durumlarla karsilasildiginda reel ekonomide istikrar
saglayabilirler. Ayni1 zamanda enerji, ham madde fiyatlarinda meydana gelen
oynakliklar gibi digsal etmenlerden kaynakli arz soklarmin yasandigi durumlarda
merkez bankasina hedeften sapma konusunda iltimas gosterilir, merkez bankalar1 da

politikalarini degistirebilir ve nedenlerini kamuoyuna agiklayabilirler.

Diisiik Ekonomik Biiyiime: Enflasyon hedeflemesinde elestirilere neden olan bir diger

konu da iiretim ve istithdamda diisiik oranli bir biiyiimeye neden olmasidir. Baslarda
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boylesi bir duruma yol agsa da istenilen hedefe ulasildigi takdirde zamanla {iretim ve
istihdamda biiyiime baslayacaktir. Ciinkii diisiik enflasyon orani saglanabilirse bunun

reel ekonomiye bir zarar1 olmaz ve reel ekonomik biiylime de zamanla saglanir.

Mali Baskinligin Onlenememesi: Enflasyon hedeflemesi stratejisi, mali baskinliktan
kaynakli olarak para politikalarin1 uygularken politik baskilara maruz kalir ve
genigletici maliye politikalarinin sebep oldugu enflasyonist ortam nedeniyle merkez
bankasi kararlarin1 uygularken zorluklar yasarlar (Akyazi, 2004, 32; Mishkin, 2000,
156-158; Akat, 2004, 5).

3.11. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Siireci

1970’11 yillarda yasanan petrol sokunun etkisiyle Tiirkiye’de makro iktisadi anlamda
dengesizlikler ortaya ¢ikmis, yliksek enflasyon yasanmaya baslamis ve parasal
denetimin kontrolii saglanamamistir. Enflasyon oranlar ¢ift hanelerden sonra 1980
yilinda %101,4 seviyesine kadar yiikselerek ii¢ haneli sayilara ¢iktigi bu dénemde
Tiirkiye’nin kisa vadeli dis borg oran1 hizla artmis, dis ticaret dengesi bozulmustur. Bu
donemde bazi Onlem paketleri getirilip uygulanmis ancak arzulanan basariya
ulagilamamistir ve bu durum iiretimde gerilemelere ve giderek daha fazla hizlanan bir
enflasyon problemine sebebiyet vermistir. O donemde Onlem amaciyla gilimriik
resimleri, ithalat kotalari, katli kur uygulamasina dayal: olarak kullanilan korumaci dis
ticaret politikas1 ve kat1 bir kambiyo rejimi gibi politikalar uygulanmistir. Sabit kur
sistemi devam ettirildigi i¢in TL’de asir1 bir degerlenme durumu s6z konusu olmus ve
bu 6demeler dengesinin darbogazlar1 sebebiyle ulusal para siklikla devaliie edilmek

durumunda birakilmistir.

1980’11 yillarda 70’11 yillardan itibaren siiregelen yiiksek enflasyon, dis ticaret acigi,
O0demeler dengesinde meydana gelen bozulmalar, enerji ve petrol fiyatlarinda meydana
gelen asirt artiglar, doviz kitliginin yasanmasi gibi iilke ekonomisinde sarsintilara
neden olan tiim problemlerin ¢oziimiine yonelik 24 Ocak 1980 Kararlari yiiriirliige
girerek uygulanmaya baslamistir. Bu kararlar dogrultusunda Tiirk lirast %50 devaliie
edilmis, sabit kur sistemi yerini ulusal paranin degerinin belirli araliklarla kiigiik bir
miktar ve sabit oran lizerinden ya da segili nicel gosterge degisimlerine gore ayarlanan
siiriinen parite rejimine birakmustir. ithal ikameci dis politika yerini serbest dis ticarete
birakmis ve bankacilik sisteminde de faizler serbest birakilmistir. Bu donemde 1983

yilinda 1211 sayili TCMB Kanunu’nda yapilan diizenlemelerle TCMB ulusal doviz ve
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altin rezervlerini yonetmekle yetkilendirilmistir. 1987 yilindan Para Piyasalar1 ve Fon
Yénetimi Miidiirliigii kurularak API islemleri yapilmaya baslamistir. Merkez bankasi
bu donemde enflasyon oranini reeskont faizleri, API ve zorunlu karsilik oranlari
tizerinden kontrol altina almaya calismistir. Kamu acgiklar1 bu donemde merkez
bankasi kaynaklariyla finanse edilmis enflasyon %30’lar civarina kadar gerilemis ve
bliylime orant da %5’ler seviyesine gelmistir. 1990’1 yillar Korfez Krizi’nin de
olumsuz etkisiyle enflasyon oraninin hizla yiikseldigi, Tiirk lirasinin degerini yitirdigi,
blitce dengesizliginden kaynakli olarak TCMB kaynaklarindan faydalanildigi, mali
baskinligin artis gosterdigi bir donem olmustur. Cok fazla sermaye ¢ikisinin da
yasandigi bu donemde merkez bankasi doviz satmak durumunda kalmistir. 1993 yilina
gelindiginde ise Tiirkiye artik yiiksek cari agik, asir1 degerlenmis Tiirk lirasi ve
bankacilik sektoriinlin kirillgan bir yapiya biirlinmiis olmasi nedeniyle 1994 yilinda
tilkede ekonomik kriz meydana gelmistir. Bu donemde merkez bankas1 sahip oldugu
doviz rezervlerini kullanip doviz piyasalarina istikrar getirmeye ¢alismis ayn1 zamanda

Hazineye de finansman kaynagi olmustur.

Ekonomideki bu kriz ortamindan kurtulmak amaciyla 5 Nisan 1994 yilinda Ekonomik
Onlemler Uygulama Plan1 uygulanmaya ¢alisilmistir. Bu planla %120 seviyelerine
ulasan yiiksek enflasyonu indirmek, mali piyasa ve finans piyasalarinda denge
ortamini saglamak, orta vadede ise biitge acig1 ve cari acik problemlerini kalici olarak
diistirmek ve siirdiiriilebilir bir biiylime oranina ulagsmak hedeflenmistir. Bu plan
cercevesinde TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlar1 iizerindeki kontrolii i¢in yetkisi
arttirllmistir. 1995 yilindan itibaren artik modern merkez bankacilig ilkeleri temelinde
dolayli para politikas1 araglar1 TCMB tarafinda uygulanmaya baslamistir. Tiim bu
geligsmelere ragmen siyasi istikrara sahip olunamamasi bankacilik sektoriinde mevcut
problemlerle beraber yine o donemde yasanan Gilineydogu Asya Krizi, Rusya ve
Brezilya’da da meydana gelen krizler Tiirkiye nin ekonomik agidan zaten kirilgan olan
yapisini daha da kirilgan hale getirmistir. Toplumsal refahin kayboldugu, fiyat istikrari
ve finansal istikrarin olmadigi bu yillarda TCMB artik fiyat istikrarini saglamak yerine
finansal istikrar1 saglamayr ama¢ edinmistir.1999 yilinda ise 6zellikle de digsal
etmenlerden kaynakli yasanan soklar nedeniyle bir tirlii diizelmeyen finans
piyasalarindan kaynakli yiiksek reel faiz ve borg stoku, yiiksek enflasyon ve ekonomik
daralma da derinden yasaninca IMF ile anlasma yapmak zorunda kalmis ve kur

¢ipasina dayanan bir ekonomik istikrar programi uygulanmaya baglamistir. Ancak
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uygulanan bu program istenilen seviyede yapisal degisimi saglayamamasi nedeniyle,
ekonomik bir giivensizlik ortami olugsmus ve Tiirkiye yakin tarihte yasanan en derin
finansal kriz olan 2001 Krizi ile kars1 karsiya kalmistir. Bu kriz nedeniyle déviz kuruna
¢ipalanarak uygulanan déviz kuru hedeflemesi programi basarili olamayinca yerini
dalgali kura birakmistir ve bu karar TCMB tarafindan 22 Subat 2001 tarihinde

hiikiimetle beraber alinmistir.

Tim bu yasananlarin etkisiyle merkez bankacilig1r basta olmak lizere ekonominin
bircok alaninda 2001 yilinin Mayis ayinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
uygulanmaya baglayarak yapisal degisimlere gidilmistir. Bu baglamda 1211 sayili
TCMB Kanunu’na yeni diizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemelerle bankanin
birincil amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmis, bagimsizlik verilerek kullanacagi para
politikas1 araclarini ve uygulayacagi para politikasin1 dogrudan belirleme yetkisi
saglanmis ayn1 zamanda birincil hedefi fiyat istikrar1 olsa da finansal istikrari
saglamaya yonelik onlemleri almakla da yiikiimlii kilimmistir. Bir de fiyat istikrarini
saglama amacindan sapmamak sartiyla amaca uygun bir bigimde biiylime ve istihdam
politikalar1 noktasinda hiikiimete destek olabilecek bir yaklasim benimsenmistir. Bu
kararlarla birlikte TCMB’nin kamu agiklarin1 finanse etme uygulamalar1 da
sonlanmistir. Bu ¢ercevede PPK olusturularak para politikasina yonelik alinacak
kararlar daha kurumsal bir yapiya doniistiiriilmistiir. Dalgali kura gecilen bu donemde
daha evvel Tiirkiye’de hi¢ uygulanmamis ancak uygulandig: iilkelerde basarili bir
performas gdstermis olan enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamaya yonelik

karar alinmigtir (TCMB, 2013, 14-16).

Onceden uygulanan parasal hedefleme ve ddviz kuru hedeflemesi politikalarmin
basarili olamamasi nedeniyle uygulamaya gegilen enflasyon hedeflemesi stratejisi,
ortiik enflasyon hedeflemesi donemi ve agik enflasyon hedeflemesi donemi olarak
ikiye ayrilmistir. Bu baglamda bu iki donemi ayr1 ayr ele alip incelemeyi daha uygun

gordiik.

3.11.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi

Yasanan 2001 Krizi nedeniyle dalgali kura gecilmesiyle beraber merkez bankasi
uygulandigi tlkelerde basarili bir performans gosteren enflasyon hedeflemesi
stratejisine 2002 yilinda gegecegini duyurmustur. Buna bagli olarak asil hedefe
gecebilmek amaciyla 2002-2005 donemlerinde Ortiik enflasyon hedeflemesi
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stratejisini izlemeye baslamigtir. TCMB tarafindan dogrudan degil de belirli
asamalarla enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmesi maksadiyla uygulanan bu
ortiik enflasyon doneminde amag, enflasyon hedeflemesi stratejisinde gerekli goriilen
Oonkosullar1 saglamak ve para politikasini bu stratejiye uyumlu hale getirmektir. Bu
para politikasinin etkinliginin arttirilmas: i¢in gereken Onkosullar tam anlamiyla
saglanmadan dogrudan enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesi, bu stratejinin
etkinligine daha en basta zarar verecektir. Bu nedenle 2 Ocak 2002 tarihinde merkez
bankasi yaptigi duyuruda oOrtiikk enflasyon hedeflemesi doneminin kosullar
saglanincaya kadar uygulanacagini, kosullar saglandiginda da agik enflasyon
donemine gecilecegini vurgulamistir. Aslinda ilk olarak 1999 yilinda IMF’ye 2000-
2002 yillarin1 kapsayacak sekilde hazirlanan para politikalariyla ilgili sunulan niyet
mektubuyla merkez bankasi tarafindan dile getirilen bu strateji yasanan 2001 Krizi
nedeniyle sekteye ugramis bu nedenle 18 Ocak 2002 tarihinde IMF’ye yeniden yeni
bir niyet mektubu 2002 ve 2004 yillari i¢in sunulmus ve hedeflenen enflasyon oranlari
bu yillar i¢in sirastyla %35, %20 ve %12 olarak belirlenmistir (TCMB, 2002, 4).

Merkez bankasi tarafindan disiplinle uygulanan bu programla beraber onkosullart
saglamaya yonelik 6nemli ve dikkate deger mesafeler alinmis, dalgali kur stratejisine
uyum saglanmis, stratejide kullanilacak bilgi setinin kapsami genisletilmis, iletisim
politikalarinda ilerleme saglanmis, finansal kirilganlik ve bundan kaynakli olusan
negatif etki zayiflamig, giivenilirlik artmig, kurumsal ve teknik altyap: gelistirilmis,
seffaflik artmis, enflasyona yonelik tahmin yontemleri gelismis, ayni zamanda mali
baskinlik da bu siire zarfinda azalmistir. Yani enflasyon hedeflemesi stratejisine
geemek icin gerekli goriilen yapisal diizenlemeler, 6nkosullar ve ortam saglanmistir.
Bu donemde hiikiimetle beraber enflasyon hedefleri belirlenmis, kisa vadeli faiz
oranlar1 hedeflenen enflasyon degerine ulagsmak i¢in etkin bir sekilde uygulanmus,
ayrica ek bir ¢ipa gorevi gérmesi igin de para tabanini kullanmak tercih edilerekparasal
biiutikliik olarak kullanilmis ve enflasyon hedeflerine uygun olacak bir sekilde para
tabani hedefleri de belirlenmistir. 2005 yilinda da Tiirk lirasindan 6 sifir atilarak Yeni
Tirk Lirasi’na gegis yapilmis ve parasal bir reformun da adimi atilmistir. Merkez
bankasinin bagimsizligir noktasinda kayda deger bir yol katedilmis ve enflasyonist
stireclerin yeniden yasanmayacagina dair oldukga giiglii beklentiler olusmustur. Diger
onemli gelisme de enflasyon hedeflemesinde kullanilan endekslerde TUIK ’in yaptig

kapsamli degisiklikler olmustur. Tiim bunlar ge¢is donemi dedigimiz ortiik enflasyon
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doneminde gergeklestirilen yapisal uygulamalardir (TCMB, 2005, 1-3). Ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donemde Sekil 3.9°da da gorildigi
gibi hedeflenen enflasyon oranlarina ulasilmis tistelik de hedefin asagisinda degerler
alarak ilerleyen donemlerde Tirkiye ekonomisinde fiyat istikrar1 i¢in gereken daha
diisiik enflasyon degerine ulagmak i¢in daha diisiik hedef degerleri koyma yoniinde de
bir ortam olusmustur. Yani diger bir deyisle diisiik bir enflasyon siirecinden asama
asama fiyat istikrarina dogru giden bir ilerleme goriilmektedir. Normal sartlarda
arzulanan dogrudan hedefin tutturulmasidir. Ancak yiiksek kronik enflasyondan
kurtulmaya galisildigi i¢in konulan hedefler daha yiiksek degerli olmus, gergeklesenler
de bu siirecte hedeflenen orandan diisiik olmustur. Her ne kadar nokta hedefin
tutturulmas1 bu stratejide Odnemsense de amag¢ zaten enflasyonu makul seviyeye
getirmek oldugu icin hedeflenen degerden diisiik bir degerin gerceklesmesi bu

sartlarda problem teskil etmemekte ve olduk¢a olumlu karsilanmaktadir.

Enflasyon Oranlari (% TUFE )

2002 2003 2004 2005

m Hedeflenen Gergeklesen

Sekil 3.9: Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi

Kaynak: TCMB’ye ait EVDS’den 2002-2005 donemi i¢in alman yillik enflasyon oranlar
verileriyle olusturulmustur.

Acik enflasyon hedeflemesine asama asama gidildigi gibi {ilke icin fiyat istikrarmni
saglayacak asil enflasyon hedefine gegmek de asama asama olmustur. O nedenle bu
donemde enflasyon oranlarinin hedeflerin asagisinda bir deger almasi bu stratejinin
basarili oldugunu gostermis ayni zamanda da acgik enflasyon donemine

gecilebilecegine dair de giiclii isaretler vermistir.
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3.11.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi

2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde enflasyonla miicadele
kapsaminda gosterilen basar1 nedeniyle merkez bankasi gerekli 6n kosullarin
saglandig1 yoniinde karar vererek 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecis yapmistir ve o tarihten bugiine bu strateji acik olarak uygulanmaktadir. Acik
enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda merkez bankasi kolayca anlagilabilmesi
nedeniyle nokta hedef koyarak belirledigi enflasyon hedef degerine ulagsma noktasinda
miidahale etmek i¢in kisa vadeli repo faiz oranini politika faizi olarak kullanmaktadir.
Bu strateji icin kullandigi endeks Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri endeksidir.
Enflasyon hedefleri hiikiimetle beraber belirlenir ve ti¢ yillik bir hedef ufku ile de ilan
edilir. Nokta hedef etrafinda yukar1 ve asag1 yonlii olacak sekilde 2 puanlik bir gliven
aralig1 belirlenmistir. Enflasyon hedefi tutturulamadiginda ve bdylesi bir ihtimal s6z
konusu oldugunda merkez bankasi bunun sebeplerini ve alinmasi gerekecek olan
tedbirleri Hiikiimete ve kamuoyuna seffaflik ve hesap verilebilirlik 6zelliginden dolayi
aciklamakla sorumludur. Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminden farkli olarak faiz
oranlarina yonelik alinacak kararlar PPK’da oylanarak alinir ve nedenleri ile beraber
toplantidan sonra ayni giin igerisinde duyurulur. Yani agik enflasyon stratejisi
donemiyle birlikte PPK artik tavsiye veren degil karar alan bir konuma ge¢mis

bulunmaktadir.

Acik enflasyon politikast uygulanmaya basladigi doénemde 0&zellikle de para
otoritesinin kontrol edemedigi, para politikas1 disinda gergeklesen digsal etmenlerin
etkisiyle enflasyon hedefinde sapmalar ve oynakliklar meydana gelmistir. Gelismekte
olan iilkelerden sicak para cikislari, petrol fiyatlarinda meydana gelen artig, 2008
yilinda Amerika’da meydana gelen Mortgage Krizi’nin tiim diinyay1 etkileyerek
kiiresel bir krize donlismesi gibi ana nedenler Tiirkiye’de enflasyon oranlarinda
egilimin artig yoniinde olmasina neden olmus ve hedeflerden sapmalar meydana
gelmistir. Merkez bankalar1 agisindan bu durum sikintilara sebebiyet vermektedir.
Hedeflere art arda ii¢ yildan fazla siirede ulagilamamasi kamuoyunda merkez
bankasina olan giivenin sarsilmasina ve bundan dolay1 da gelecege yonelik enflasyon
beklentilerinde artis olmasina neden olmaktadir. 2008 Finansal Krizi’nden sonra 2009
ve 2010 yilinda goriilen enflasyon oranlarinin hedeften diisiik ¢ikmasinin nedeni
diinyada iiretim oraninda meydana gelen diisiis ve taleplerin azalmasindan kaynaklidir

(Durmus, 2018, 195).
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2008-2009 yillarinda gelismis ve gelismekte olan iilkeleri derinden sarsan kiiresel
finansal krizden fark edilen finansal istikrarin géz ardi edildigi takdirde fiyat
istikrarina ve makroekonomik istikrara erisme noktasinda orta ve uzun vadede
tikanmalara neden olabilecegi gercegidir. Bu kiiresel krizden kaynakli yasanan
sikintilar merkez bankasini alternatif strateji arayisina yonlendirmistir. Bu nedenle
TCMB, kiiresel finansal krizin yipratici etkisini zayiflatmak adina disardan kaynakli
yasanabilecek soklara karsi yanit verebilecek yeni bir para stratejisini 2010 yili
sonunda ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni stratejide merkez bankasi artik yalnizca fiyat
istikrarinin degil, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da gozeten yeni bir
politika anlayis1 getirmistir. Buna gore merkez bankasi yeni dtratejisinde asimetrik ve
genis bir koridor sistemi ile beraber aktif likidite politikasina bagli birden ¢ok faizin
arag plarak kullanildig1 esnek bir sistem getirmistir. Merkez bankasinin uygulamakta
oldugu genis faiz koridoru, kiiresel karigikliklarin hakim oldugu dénemlerde sermaye
hareketlerinde meydana gelen dalgalanmalarin negatif etkisini azaltarak para
politikasina kayda deger bir katki saglamakta, fakat para politikasinin durusunun
anlasilmas1 noktasinda igerisinde bir takim sikintilar barindirmaktadir. Bu naglamda
merkez bankas1 2016 yilinda genis faiz koridorunun tist bandini yanigecelik borglanma
faiz degerini agsamali bir sekilde 250 baz puan indirmistir. Béylece daha kolay anlagilir
sade bir para politikasina gecis yapilmistir. Bu donemde enflasyonun yeniden
yiikselmesine neden olan yapisal sorunlar tespit edilerek kalic1 olacak sekilde bir
enflasyon oranmna sahip olma a¢isindan kamuoyunda farkindalik olusturulmasi
amaclanmigstir. Kisacast merkez bankasi kendisine verilen sorumluluk ve yetki
cercevesinde fiyat istikrar1 hedefinden sapmadan finansal istikrar1 da dnemseyerek
iilke ekonomisinin dengeli ve istikrarli biiyiime noktasinda benimsedigi para
politikalari1 enflasyonla miicadeleye uyumlu olacak bir sekilde kullanmaya

baglamistir (TCMB, 2018, 1).

2008 Krizi’nin yasandig1 donemde enflasyon orani yeniden iki haneli sayilara ulasinca
merkez bankasi fiyat istikrarmi saglamak adina politika faiz oranmi %25.50’ye
cikarmigtir. Faiz oraninda meydana gelen bu artis yabanci sermayenin Tiirkiye’ye
akmasini saglamis ve bdylece enflasyon yeniden tek haneli rakamlara geri donmiistiir.
Ancak FED’in 2008 Krizi’'nin etkileri nedeniyle faiz oranlarmi arttirmasi da
geligsmekte olan tilkelerde bulunan sermayenin gelismis iilkelere dogru akmasina sebep

olmustur. Hem bu durumun etkisi hem de Tiirkiye’nin sinirlar1 ¢evresinde bulunan
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tilkelerde bulunan savas durumu ve siyasi istikrarsizliklarin da etkisiyle doviz kuru
2012 yilindan itibaren siirekli artmaya baslamistir. Tiim bu olumsuzluklar enflasyon

oraninda devamli bir artisin meydana gelmesine neden olmustur (Durmus, 2018, 197).

Enflasyon Oranlar: (% TUFE)
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Sekil 3.10: Acik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi

Kaynak: TCMB’ye ait EVDS’den 2006-2018 donemi igin alinan yillik enflasyon oranlar
verileriyle olusturulmustur.

2006 yilindan itibaren gecilen acik enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde sekil
3.10°da da gorildigi gibi 2009 ve 2010 yillar1 disinda hedefler hi¢bir zaman
tutturulamamistir. 2009-2010 yillarinda ise diger yillardan farkli olarak enflasyonda
hedefin asagisinda bir deger almasi1 nedeniyle sadece o iki yil i¢cinde basarili oldugunu

sOylenebilir.

Dis etmenler nedeniyle doviz kurunun siirekli artmasi, disa bagimli olan Tirkiye
acisindan agir maliyetlere neden olarak enflasyon oraninin daha da artmasina neden
olmustur. 2012 yilindan itibaren devamli artan doviz kuru 2018 y1l1 sonunda 5.30’lara
kadar ylikselmis ve bulunmakta oldugumuz 2019 yilinin Mayis ayinda ise doviz kuru
6’ya ¢ikmistir. Merkez bankasi, hiikiimete sundugu yazili raporlarda son yillarda
enflasyon oraninda siirekli meydana gelen artis ve 6nlemlere dair bilgide bulunmustur.
2018 yilinda da finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ve finansal

kosullarda meydana gelen daralma yurt i¢i talepte tiikketim ve yatirimin azalmasina da
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sebep olmustur. Merkez bankasi bu donemde siki bir para politikasi izlemistir.
Yiikselen doviz kuru nedeniyle ihracatta bir artis gdzlemlenmis ve bu artig bliylimeye
Olumlu anlamda yansimis olsa da ithalat oraninin ihracat oranindan fazla olmasi
nedeniyle ekonomiye pozitif etkisi ¢ok smirli olmustur. Petrol fiyatlarinda bir nebze
de olsa gergeklesen gerilemenin de etkisiyle son ¢eyrekte enflasyon orani 4.2 puan
azalmasina ragmen 2017’de 11.92 olan enflasyon orani 2018 yilinda 20.3’e ¢ikarak
hedeflenen deger olan %35 oramm epeyce asmustir. Ozellikle de son yillarda
enflasyonun yiikselmesinde en ¢cok dikkat ¢ceken islenmemis gida fiyatlarinda meydana

gelen artis olmustur (TCMB, 2019, 7-9).

Enflasyon Hedeflemesi Donemine Ait
Enflasyon Oranlan (% TUFE)

40,00

30,00

20,00

10,00 |

- TEFEITEErrr
I g gt

H Hedeflenen Gergeklesen

Sekil 3.11: Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Donemi

Kaynak: TCMB’ye ait EVS’den 2002-2018 doénemi i¢in alinan yillik enflasyon oranlari
verileriyle olusturulmustur.

Hem ortiilii hem de agik enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminin ele alindig1 sekil
3.11’de bulunan grafikte de goriildiigli lizere bu strateji en ¢ok ortiilii enflasyon
stratejisi doneminde basarili bir sekilde uygulanmis olup, acik enflasyon hedeflemesi
stratejisi doneminde sadece yabanci sermayenin de yogun bir sekilde arttig1 donem
olan 2009 ve 2010 yillarinda bir basar1 goériilmiis onun diginda kalan tiim yillarda
enflasyon hedefinden hep sapmis, tek haneli sayilardan ¢ift haneli sayilara gecis
yapmustir. Ozellikle son yillarda hedeften epeyce de sapmistir. Bu da merkez
bankasina olan giiveni sarsmis ve akillara su soruyu getirmistir. Acaba enflasyon

hedeflemesi politikas1 bagarili bir politika degil midir?
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3.12. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi

Tiirkiye’de 2000 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi politikasi {izerine merkez
bankasi ¢alismalar yapmaktadir. Bu noktadan hareketle merkez bankasi gelismis ve
gelismekte olan 20’yi askin iilkenin tecriibelerinden yararlanmistir. Ulkelerin gerek
ekonomik gerek kiiltiirel gerekse tarihsel ve siyasi farkliliklara sahip olmasi nedeniyle
bu politika her ozelligiyle tiim iilkelere ayni sekilde uyabilen bir 6zellige sahip
degildir, bu sebeple politikayr uygulayan iilkeler uygulamada farkliliklara
gitmektedirler. Bu nedenle TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in olusturmaya
calistig1 politikalarin, Tiirkiye’ nin yapisina uygun olmasini énemsemis ve politikalar
bu cercevede gelistirmistir. TCMB’nin Tirkiye’ye 0zgli uyguladigi enflasyon

hedeflemesi stratejisinin genel ¢erg¢evesini inceleyecek olursak;

Enflasyon Hedefi ve Hedefleme Siiresi: TCMB enflasyon hedeflerini hiikiimetle
beraber, hedef ufkunu ti¢ yil ve nokta hedef olarak belirlemistir. Enflasyon hedefini
kolay anlagilabilmesi ve iletisim agisindan sahip oldugu istiinliikler nedeniyle nokta
hedef olarak belirlemis olup gésterge olarak kolayca takip edilebildigi ve hayat
pahaliligini daha iyi 6lgebilme o6zelligine sahip olmasi nedeniyle TUFE’yi tercih
etmistir. Bu noktadan hareketle hedeflenen; degisken baz alman 2003 yili TUFE
degerinin yillik ylizde degisimi lizerinden hesaplanan cari yil sonuna ait enflasyon
oramdir. {lk agama olarak enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda hedef patikasi, igsel
anlamda tutarliligin ve makroekonomik gostergelerle uyumlulugun artmasin
saglayacagi diisiincesiyle 2006 yilindan itibaren ii¢ yillik olarak agiklanmaktadir ve bu
tic yillik biitce planlariyla uyumlu olarak ilan edilmektedir. Giliniimiizde yilsonu
hedefleri sirasiyla 2019, 2020 ve 2021 yillari i¢in %5 olarak belirlenmistir (TCMB,
2005, 4).

Hedefin Yorumlanmasi: Enflasyon hedeflemesinin ortiik olarak uygulanmaya
bagladigr 2002-2005 donemi ile 2009 ve 2010 yillarinda, gerceklesen enflasyon
hedeflenen degerin altinda gergeklesmis olup fiyat istikrarina ulasmaya yonelik bir
umut vermistir. Amag yiiksek kronik enflasyonu diisiirmek oldugu i¢in daha diisiik bir
oranda gerceklesen bir enflasyon orani pozitif etkisi nedeniyle hem toplum hem devlet
hem de para otoriteleri agisindan olumlu karsilanmistir. Yiiksek enflasyon durumu séz
konusu olmasayd:r gerceklesen enflasyon oraninin hedeflenen oranin altinda kalmasi

da arzu edilir degildir; ¢linkii amaglanan, hedeflerin tutarli olmasi ve sapmamasidir. O
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nedenle ekonomide fiyat istikrar1 saglandig1 zaman meydana gelebilecek asagi ya da
yukar1 yonlii herhangi bir sapma daha fazla 6nemsenecek ve TCMB nedenlerini
kamuoyuna agiklamak durumunda kalacaktir. 2010 yilindan giiniimiize ise
gerceklesen enflasyon orani siirekli olarak hedeflenen enflasyon oranindan yiiksek

cikmistir. Bu nedenle arzu edilen ve amaglanan fiyat istikrarina hala ulasabilmis
degiliz (TCMB, 2005, 5).

Hedeften Sapma ve Hesap Verme: Para politikasinin kontrolii disinda petrol
fiyatlarinda meydana gelen gelismeler, kiiresel risk algilarindaki degismeler, doviz
kuru, kamu fiyatlarinda yapilan ayarlamalar, uluslararasi likidite sartlari, islenmemis
gida fiyatlarinda meydana gelen tahmin edilemeyen dalgalanmalar gibi unsurlarda
meydana gelen fiyat oynakliklar1 enflasyon oraninda dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Model ve veri eksiklikleri de dahil edilince nokta hedef uygulamasinin
oldugu bir ekonomi de boylesi durumlarin meydana gelmesi hedefin gergeklesmesini
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle enflasyon hedefinin tutturulamamasina dair TCMB
kesin bir taahhiitte bulunamaz. Enflasyon hedefinde belirgin bir oranda sapma
goriilmesi halinde TCMB sapmanin nedenlerini ve alinacak tedbirleri raporlar
araciligiyla kamuoyuna ilan etmek ve hiikiimete yazili olarak bildirmek durumundadir
¢linkii enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda daha evvel de agikladigimiz gibi TCMB
devamli olarak hesap verme yiikiimliiliigiine sahiptir. Bu yiikiimliilik TCMB’ye
Merkez Bankas1 Kanunu’nun 42. maddesinde verilmistir (TCMB Kanunu, 1970, 14).

Para otoritelerinin denetimi disinda meydana gelen olumsuz anlamdaki gelismeler
nedeniyle nokta hedefi tutturmanin imkansiz olmasi, belirsizlik araliginin
kullanilmasin1 zorunlu kilmaktadir. Ancak bu aralik bir hedef degil sadece digsal
etkenlerden dolay1 asagi ya da yukar1 yonlii meydana gelebilecek sapmalar i¢in
getirilen bir araliktir. Hedef etrafinda olusturulan bu aralik bu stratejiyi uygulayan
bircok iilke tarafindan uygulanmaktadir. TCMB tarafindan uygulanan belirsizlik, diger
bir deyisle giiven aralig1 nokta hedef etrafinda yukar1 ve asag1 yonlii olacak sekilde iki
puan olarak olusturulmustur. Ornegin 2018 yil1 igin belirlenen nokta hedef %5 iken,
digsal etmenlerden kaynakli para otoritelerinin kontroliinde olmayan oynakliklara
sebebiyet verecek olasi etkiler i¢in belirlenen iki puanlik giiven araligi bu nokta
hedefin g¢evresinde yukari yonlii %7, asagi yonlii %3 olmaktadir. Asil hedef nokta
hedeftir, belirsizlik araligi hedef olarak algilanmamalidir, ancak sapmalar belirsizlik

araliginin sinir degerlerinin diginda gerceklestigi takdirde; TCMB bunun sebeplerini
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ve alinmasi gereken tedbirleri yazili olarak ayri bir raporla seffaflik ve kanunda verilen
hesap verebilirlik yiikiimliliiglinden dolayr hiikiimete sunmak ve ayrica bu raporu

kamuoyuyla da paylasmak zorundadir (TCMB, 2005, 5-7).

Orta Vadeli Bakisin Yayginlasmasi: TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinde
hedefleri orta vadeli olarak belirler. Merkez Bankasi i¢in énemli olan enflasyonun
asama asama inerek belirlenen hedefe ulagsmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Orta vadeli olmasinin nedeni, meydana gelebilecek biiyiik digsal soklarin enflasyon
tizerindeki etkilerine hemen tepki verilememesinden kaynaklidir. Her sok aym etkiyi
yaratmaz, farkli soklardan kaynakli etkiler zaman ve doneme gore degisebilmektedir.
Ayrica verilecek zaman aralig1 da soklarin tiiriine ve biiyiikliigiine bagli olarak farklilik
arz etmektedir. Bu nedenle Oncelikli olarak merkez bankasi, sokun kalici m1 yoksa
gecici mi oldugunu saptar. Hedefe ulagsamaya yonelik politikalari belirler ve yapilmasi
gerekenleri de hiikiimet ile paylasir ve ne kadar zaman iginde hedefe

yakinlasabilecegine dair kamuoyunu da bilgilendirir (TCMB, 2005, 7-9).

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (OKTG): Para otoritesinin denetim altia
alamadig1 dogal afetler, mevsimsel etkenler, petrol fiyatlari, doéviz kuru, dolayh
vergiler, kamu harcamalari, enerji gibi unsurlardan kaynakl olarak; TUFE’de zaman
zaman tahmin edilemeyen hareketlerle karsilagilabilmektedir. Boylesi digsal etmenler
dolayisiyla TCMB hem iletisim politikasinin bir parcasi olarak, hem de ileriye doniik
enflasyon analizi i¢in Ozel Kapsamli TUFE Gostergelerini kullanmaktadir. Enflasyon
lizerinde yasanan soklar; donemler i¢inde farkli niteliklere sahip olabildikleri i¢in para
politikas1 kontrolii disinda olan tiim unsurlar1 ¢ekirdek enflasyon dislayamaz. Bu
yiizden TCMB ¢ekirdek enflasyonu tek bir gosterge olarak kullanmak yerine; farkl
yap1 ve etkideki soklarin ayristirilmasina olanak saglamasi agisindan birden fazla
gostergeyi bir arada inceleyebilecegi bir yaklasimi tercih etmektedir. Bu nedenle
TCMB, OKTG’yi gosterge olarak kullanmaktadir. Yeterli gdzlem sayisina
ulasilmasiyla beraber daha farkli teknikler iizerinden hazirlanacak yeni kapsamli

endeksler ile OKTG’nin tanimlar1 da giincellenebilmektedir (TCMB, 2005, 4-9).

Hedeflerin Degistirme Kosullari: TCMB tarafindan hiikiimetle beraber belirledikleri
enflasyon hedefine para politikasinin kontrolii disinda meydana gelen degisimlerden
kaynakli biiyiik ve uzun siireli sapmalarin meydana gelmesi dolayisiyla, orta vadeli
hedefler tutturulamadiginda belirlenen hedef de anlamsiz hale gelmis olur. Iste bu

durumda merkez bankasi yine hiikiimetle beraber yeniden durum ve kosullar
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dogrultusunda en uygun hedef degeri seger. Bu kalict sok durumlar i¢in gegerlidir.
Gegici sok durumlarinda ise degisen enflasyonun hedefi degil tahminidir. Burada
miithim olan kisa vadede enflasyon tahminlerinin orta vadede de enflasyon hedefinin
iktisadi birimler tarafinda dikkate alinmasidir. Dogru olan savas ve dogal afet gibi
olaganiistii gelismeler yasanmadigt miiddetge TCMB’nin koydugu hedefi
degistirmemesidir (TCMB, 2005, 10).

Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Kamu Kesiminin Etkisi: Bu stratejide asil amag;
fiyat istikrarina ulasmaktir ve buna maliye politikasiyla uyumlu bir sekilde ilerledikge
ulagilabilir. Maliye politikasi enflasyon hedeflemesi stratejisini dort kanaldan etkiler.
Birincisi uzun donemli bekleyisler kanalidir ki; bu kanalla mali disiplinin kalitesinin
arttirllmasi, bor¢lanma stirelerini uzatarak risk primi ile bu primdeki dalgalanmalarin
azalmasina, para politikasinin etkinligi ve isabetli ngoriide bulunma becerisini arttirip

ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi stratejisine glivenilmesine katki saglayacaktir.

Ikinci kanal; kamu kesiminin kendi iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlari fiyat istikrarina

ulagma noktasinda enflasyon hedefiyle uyumlu olacak sekilde seyretmelidir.

Ugiincii kanalda ise; kamu kesiminin kendi galisanlarma ydnelik yaptig1 iicret artisidir
ki burada yapilacak artislar enflasyon hedeflemesi stratejisiyle uyumlu olacak sekilde

yapilmali, fiyat ve ticret enflasyonuna neden olmamalidir.

Doérdiincii kanal ise; dogrudan harcamadir. Kamu kesiminin dogrudan yaptigi mal ve
hizmet alimlar1 toplam talebi etkileyerek enflasyona sebep olacagi i¢in bu durum fiyat
istikrarina negatif yonlii yansir. Bu nedenle kamu kesimi de fiyat istikrarina ulasma
noktasinda mali disiplini saglayip para politikasiyla uyumlu hale getirmelidir (TCMB,
2005, 10-11).

Enflasyon Raporu ve Tahminler: Bu stratejinin esas iletisim aract ilk olarak 2006 y1ili
Ocak ayindan itibaren yayinlanan Enflasyon Raporu’dur. Bu rapor ii¢ ayda bir
yayimlanmaktadir. Bu raporda makro iktisadi gelismeler ve enflasyonla ilgili ayn
zamanda merkez bankasmin tahminleri bulunmaktadir. Onceki raporlarda bulunan
tahminlerde herhangi bir sapma olmasi durumunda bunun neden kaynaklandigina dair
bilgi giincel Raporda mevcut olmalidir. Raporda ayn1 zamanda enflasyonu etkileyen
unsurlarin neler oldugu ve gelecek donemde uygulanmasi planlanan politikalara dair
isaretler de mevcut bulunmaktadir. Béylece bu stratejinin kosullarindan olan seffaflik

ve hesap verebilirlik 6zellikleri de yerine getirilmis olacaktir. Digsal etmenlerden
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kaynakli ekonomide devamli meydana gelen degisimler nedeniyle ozellikle de;
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerde enflasyon tahminleri
yapilirken bir takim belirsizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden merkez bankasi
tahmin yaparken yaptig1 tahmin; Raporun ¢iktig1 zaman dilimini yansitmaktadir. iki
Rapor siiresi arasinda olabilecek soklar nedeniyle tahminlerde degisiklik meydana
gelebilmektedir. Kamuoyunda herhangi bir endise olmamasi adina, merkez bankasi bu
degisimlerin sebeplerini agik bir sekilde Enflasyon Raporu araciligiyla bildirmektedir
(TCMB, 2005, 11-13).

Para Politikasi Kurulu (PPK) Toplant: Ozeti: Enflasyon Raporu’nun yaninda Merkez
Bankas1 Bagkani, 4 Bagkan Yardimcisi, Banka Meclisi tarafindan kendi iiyeleri
arasindan secilen bir iye ve Bagkan’in Onerisi lizerine ortak kararla atanan bir iiye daha
olmak {iizere toplamda 7 iiyeden olusan Para Politikas1 Kurulu’nun yaptig
toplantilarda alinan kararlar toplantinin hemen sonrasinda kararin gerekgelerini de
Ozetleyen bir metin ile beraber yayinlanir (TCMB, 2006, 22). 27 Ocak 2017 tarihi
itibariyle yapilan degisiklikle Para Politikas1 Kurulu’nun her ay diizenli olarak yapilan
toplantilar1 yillik en az 8 kere diizenlenecek sekilde revize edilmistir. Kurul’un
enflasyona dair durusu ve degerlendirmelerini i¢eren 6zet metin ise toplanti tarihinin
akabinde 5 is giinii igerisinde TCMB’nin web sayfasinda paylasilir. Faiz oranlarina
yonelik alinan kararlar PPK toplantilarinda yapilan oylama sonucunda netlesip

gerekgeleriyle birlikte toplantinin bitiminden hemen sonra ayni giin i¢cinde kamuoyuna
aciklanir (TCMB, 2005, 14).

Kullanilan Diger Iletisim Araglari: TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
iletisim politikas1 kapsaminda kullandigi diger mithim iletisim araglari; basin
toplantilar1 ve sunumlardir. Merkez bankasi ii¢ ayda bir Enflasyon Raporu’nu basin
toplantisiyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bir diger iletisim kanali merkez bankasinin
yayinladig teknik raporlar, aktarim mekanizmasimin kamuoyu tarafindan daha iyi
anlasilmasi i¢in hazirladigi notlar ve enflasyon 6ngoriilerinde uygulanan yontemlerle
ilgili sunumlardir. Merkez bankasi ekonomide meydana gelen degisimlerle beraber
ayni zamanda ekonominin kendi yapisinda hizla meydana gelen degisimlerin de
etkisiyle sadece bir model iizerinden degil degisen sart ve durumlara gére uzman
gorislerinden de faydalanarak para politikasinda farkli varsayimlara dayanan farkli
modelleri de birarada inceler ve ona gore para politikasi sekillendirir. Merkez Bankasi

Bagkani tarafindan merkez bankasinin para politikas1 uygulamalar1 ve faaliyetlerine
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dair TBMM Plan ve Biitce Komisyonu, Bakanlar Kurulu ve diger platformlarda
yapilan sunumlari da kamuoyu ile paylasmaktadir (TCMB, 2005, 14-16).

Karar Alma Siireci: Enflasyon hedeflemesi stratejisinin acgik olarak kullanilmaya
baslanmasiyla beraber PPK tavsiye veren konumdan karar alic1 konuma gegmistir.
1211 sayii TCMB Kanunu’na gore merkez bankasi aylik olarak toplanmakta ve
enflasyon raporu da ti¢ ayda bir olmak tizere yilda dort defa yayimnlanmak zorundadir.
Iki asamali olarak diizenlenen toplantilarin ilk asamasinda Merkez Bankas1 uzmanlari
ve yetkilileri Hazine Miistesarlig1 yetkilileriyle bir araya gelecektir. Bu asamada hem
Merkez Bankasi yetkilileri hem de Hazine Miistesarligi yetkilileri ekonomik
gelismelere yonelik hazirlamis olduklart incelemeleri PPK’ya sunup tartismaya
acarlar. Ikinci asamada ise PPK iiyeleri toplanip goriiniime dair son incelemeleri yapip
oylamaya gecerler. Oylama sonucunda ¢ikan sonuca yonelik bir metin olusturulup

gerekeesiyle birlikte kamuoyuna basin yoluyla agiklanip web sitesine aktarilir
(TCMB, 2005, 6).
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4. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ BASARISI VE
MAKROEKONOMIiK FAKTORLERE ETKIiSi UZERINE BiR INCELEME

4.1. Literatiir Analizi

Tiirkiye’de uzun yillar boyunca yasanan kronik hiperenflasyon nedeniyle fiyat
istikrarin1 saglayacak enflasyon oranini elde etmek amaciyla, merkez bankasi
tarafindan uygulanan parasal hedefleme ve doviz kuru politikalariyla istenilen basari
diizeyine ulasilamamistir. Bu noktadan hareketle TCMB tarafindan diinyada
uygulandigr tlkelerde genellikle basarili sonuglar vermis olmasi nedeniyle
uygulanmak i¢in ele alinan enflasyon hedeflemesi stratejisi; gerek ortiikk enflasyon
doneminde gerekse agik enflasyon hedeflemesi doneminde Tiirkiye’de arastirmalara
konu olmus, lizerine bir¢ok akademik yazi yazilmis ve ekonometrik analiz yapilmistir.
Asagida Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine yonelik yapilan aragtirmalar ve

ekonometrik analizlere dair bazi ¢aligmalardan bir kisim 6rnekler géreceksiniz.

4.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Uzerine Tiirkiye’de Yapilan Baz

Cahismalar ve Ekonometrik Analiz Sonuglari

Alper (2003) yaymlamis oldugu tezinde 1987:01-2002:12 donemi i¢in EVDS’den
aldig1 aylik TUFE, Faiz Haddi, interbank Faiz Orani, Ithalat Fiyat Endeksi, Doviz
Kuru, Para Stoku ve Sanayi Uretim Endeksi degiskenlerinin verileriyle en basarili
ongori modelini bulmay1 hedeflemistir. Model olarak VAR, ECM ve ARIMA
modellerini uygulamis olup en basarili sonucu veren modelin ARIMA oldugu

sonucuna varmistir.

Asili (2005) enflasyon hedeflemesinin para talebiyle olan iliskisini inceledigi
caligmasinda enflasyon hedeflemesi politikasi icin M1 ve M2 para taleplerinin
istikrarli olup olmadigini test edip hangisinin bu politika i¢in daha uygun olacagini
VAR, Johansen Esgbiitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme Modeli, CUSUM ve CUSUM
Q grafiklerini kullanarak 1987:01-2004:12 doénemi i¢in EVDS’den aldigi aylik

verilerlerle TUFE, Sanayi Uretim Endeksi, 3 aylik mevduat faiz orani, dar para stoku
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(M1) ve genis tanimli para stoku (M2) degiskenleri {izerinden analiz etmeye
calismistir. M2’nin daha istikrarsiz bir yap1 sergiledigi, M1’in ise daha istikrarl
oldugu gozlemlenmis olup enflasyon hedeflemesi stratejisinde TCMB’nin kullanmasi

gereken parasal biiyiikliigiin M1 olmas1 gerektigi sonucuna varmaistir.

Girginer ve Yenilmez (2005) calismalarinda enflasyon degisimini, ele aldiklar1 bazi
makroekonomik faktorler lizerinden incelemeye almiglardir. 1982-2002 dénemi i¢in
verilerini TOBB, DIE ve Maliye Bakanligi’ndan aldig1 para arzi, nominal iicretler,
doviz kuru, petrol fiyati1 ve kamu biit¢ce acig1 degiskenlerini kullanarak enflasyon
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. EKK ve Ridge Regresyon modellerini kullanarak
yaptiklar1 incelemede enflasyonu en ¢ok etkileyen degiskenin doviz kuru oldugu
goriilmiis, para arzinin da enflasyonist baskilara neden oldugu, nominal {icretlerin,

biit¢e aciginin ve petroliin de bu baskida rol oynadiklart sonucuna varmislardir.

Tutar (2005) yaptigi ¢alismasinda para politikas1 araglariyla enflasyon arasindaki
iligkiyi VAR modeli lizerinden analiz etmistir. 1987:01-2003:04 tarihleri aras1 ¢ceyrek
donemleri ele alarak yaptig1 analizinde verilerini IFS ve TCMB’den aldig1 Para Arzi,
Rezerv Para, TUFE, Nominal Déviz Kuru, reel GSYIH ve 3 aylik Hazine Bonosu Faiz
Oranlarin1 degisken olarak kullanmistir. Analizde enflasyonun sarmal ve kronik bir
hal aldigin1, enflasyonun belirleyicisinin parasal sok degil de enflasyon soklar1 oldugu
ve yerel paranin deger kaybetmesinden kaynaklandigi, para politikasi araclariyla
enflasyon arasindaki iligkinin zayif ve 6ngoriilemez oldugu, hedefleme politikasi igin

gereken On kosullarin tam anlamiyla saglanmadigi bulgularia varilmistir.

Acaraver ve Bozkurt (2006) calismasinda enflasyon hedeflemesi politikalarii
aragtirmakta, para arzi ve doviz kuru gibi nominal biiytikliiklerin enflasyon iizerindeki
etkilerini ortaya koymak ve enflasyondaki degisimi gostermek amaciyla 1980:01-
2004:03 donemi icin ilicer aylik veriler kullanilarak zaman serisi analizi (ADF,
Schwarz Bilgi Kriteri, PP ve Newey-West testleri kullanilmig) kapsaminda
incelemislerdir. Degisken olarak Nominal Para Arzi, TUFE (1987=100), Nominal
Déviz Kuru (Dolar bazinda) kullanilmis olup tiim bu veriler DIE, TCMB ve IMF
Finansal Istatistikler Sistemi IFS’den elde edilmistir. Yapilan analizin sonucunda
enflasyondaki temel degisimin kaynaginin enflasyonun kendisi oldugu, para arzi ile
doviz kuru etkisinin goreli olarak diisiik oldugu, enflasyon ataletinin yiiksek

enflasyonun silirmesinde etkisi oldugu, parasal hedefleme ve nominal doviz kuru
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hedeflemesi politikasinin fiyat istikrarin1 saglama konusunda zayif, enflasyon

hedeflemesi politikasinin ise daha basarili oldugu goriilmiistiir.

Yigit (2006) ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinde 6ngorii tahminini VAR
modeli yardimiyla yapmis olup, modelin basarili olup olmadigini ¢ikan sonug ve
gerceklesen enflasyon verilerini karsilagtirarak analiz etmistir. Analizini verilerini
aylik olarak aldign TEFE (UFE), I¢ Bor¢ Stoku, Ddviz Kuru ve Para Stoku
degiskenleriyle yapmistir. TEFE icin VAR modelini kullanarak sadece 1 ay i¢in
yaptig1 ongoriide Ocak 2005 i¢in aylik % degisim (0,601) ile gergeklesen % degisim
(0,581) degerleri birbirine yakin ¢ikmis olup bu modelin basarili oldugu sonucuna

varmistir.

1995-2007 donemini ele aldig1 ¢alismasinda Duman (2008) enflasyon hedeflemesinin
enflasyon performansina olan etkisini iiger aylik verilerle TUFE, GSMH, Faiz Dist
Fazla/GSMH Degisim Orani, kur sepeti degisim orani (1 euro +1 dolar) degiskenleri
tizerinden acgiklamaya c¢alismistir. Caligmanin sonucunda enflasyon hedeflemesi

stratejisinin enflasyon orani iizerine etkisi %12 olarak goriilmiistiir.

Akyaz1 ve Ekinci (2009), enflasyon hedefleme stratejisinin, enflasyon ve biiyiime
tizerine etkisini 1991:01-2007:12 dénemi i¢in aylik veriler iizerinden VAR ve Granger
Nedensellik testiyle analiz etmislerdir. Veri setlert EVDS ve IFS’den elde edilmis olup
degiskenler ise Sanayi Uretim Endeksi ve Tiife olarak alinmistir. Analizini Yeni
Neoklasik Sentez bakis agisiyla degerlendiren yazarlarin analizleri sonucunda,

enflasyon ile liretim arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Calismasin iki ayr1 donem olarak yapan Erol (2008), birinci donem i¢in 1987:01-
2005:12, ikinci donem igin de 1987:01-2007:06 donemlerini ele almis olup VAR
analizi iizerinden verilerini EVDS, IFS ve TUIK ten aldig1 nominal déviz kuru, para
tabam, TUFE, nominal faiz oran1 ve GSYIH degiskenlerini kullanarak yapmustir.
Analizin sonucunda Tiirkiye’de enflasyon oraninin daha ¢ok kendisinde meydana
gelen artis, devaliiasyon beklentisi, faiz orami artisi ve para ikamesi artisindan
kaynaklandigi, enflasyon ataleti, dolarizasyon ve para degerindeki kayiplarin da

enflasyon tlizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Eroglu (2009) calismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin makroekonomik
degiskenler iizerinden performansini EKK yontemiyle 1990-2001 ve 2002-2008:05

donemleri icin ayr1 ayr1 aylik verilerle doviz kuru, nominal faiz orani, enflasyon,
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TUFE ve GSYIH’i ele alarak arastirmistir. Arastirmada uygulanan bu para
politikasinin enflasyon iizerinde olumlu etkisi oldugunu ancak bu etkinin kuvvetli
olmadig1, biiyliime ile arasinda anlamli bir iliski olmadigini, déviz kurunun istikrara
erismesine etkisi oldugunu ancak bunun giiclii bir etki olmadigini ve faiz oranlarina da

olumlu etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Taylor Kurali’nin enflasyon hedeflemesi kapsaminda isleyisinin analizini bu kuralin
degiskenleri tlizerinden inceleyen Tirasoglu (2009) calismasinda Mevsimsel
Esbiitiinlesme Analizi yontemini kullanmistir. Bu baglamda 1994:01-2008:04 dénemi
icin {iger aylik veriler 15181nda iiretim acig1, reel kur, GSYIH, enflasyon a1 (tiife
verileri iizerinden) ve kisa donemli faiz oranlar1 degiskenlerini kullanmistir.
Arastirmanin sonucunda Taylor Kurali’nin Tiirkiye’nin uzun yillardir sahip oldugu
kronik ve yiiksek enflasyon, ekonomik istikrarsizliklar ve bundan kaynakli olarak
ortaya ¢ikan enflasyon agig1 ve liretim agiginin artig gostermesi, ayni zamanda doviz
kurunun da fazla oynak olmasi gibi nedenler dolayisiyla gecerli bir kural olmadigi

ortaya ¢ikmaistir.

Tunay (2009) c¢alismasinda Tiirkiye’nin enflasyon siirekliligini ABKBHO modeli
iizerinden 1994:01-2007:11 dénemi i¢in TUIK’ten aldig1 verilerle incelemeye
caligmistir. Analizinin sonucunda enflasyon siirekliliginin Tiirkiye’de hala devam
devam ettigini ama etkisinin 6nceki donemlere nispeten daha diisiikk oldugunu,
yagsanma ihtimali bulunan herhangi bir sok karsisinda enflasyonun tepkisinin kisa bir
siire i¢in yiiksek oldugunu ama zaman gegtik¢e bu tepkinin zayiflamaya basladigini,
enflasyon beklentisinin ge¢mise yonelik bagimhiliginin zayiflamaya basladigi
goriilmiistiir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin basarili oldugu sonucuna varilmis
olup bunun Tiirkiye’nin uzun siireli kronik ve gii¢lii enflasyon ge¢misi nedeniyle
kesinlik arz etmedigini ampirik ¢alismalarin donem dénem degerlendirilmesi gerektigi

gorilmiistiir.

Yazarlar Erdogan, Yildirim ve Giines (2010) bu calismalarinda enflasyon hedeflemesi
politikasinin makroekonomik performans iizerine etkisini bu stratejiyi uygulayan 22
tilke i¢in 1970-2007 donemini ele alarak yillik verilerle Pooled Regresyon Modelini
kullanarak test etmislerdir. Verileri IMF ve OECD’den almis olup, kullandiklari
degiskenler UFE ve GSYIH’dir. Yapilan analizin sonucuna gore bu politikanin

ekonomik biiylime oram1 ve enflasyon volatilitesi lizerinde etkili olmadigi, ancak
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donemde Tiirkiye’deki parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini Goktas (2010), 2002:01-2010:02 dénemi i¢in aylik
verilerle VAR modelini uygulayarak incelemeye almistir. Dar tanimli para arzi, faiz,
doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, kredi ve TUFE degiskenlerini kullanarak yaptig
analizde faiz oranlarinin liretim, para arzinin enflasyon, déviz kurunun ise hem iiretim

hem de enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir

Giiney (2010), enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon oraninin diismesini
sagladig, enflasyondaki oynaklig1 azaltip enflasyon kalicilig1 {izerinde etkisi olmadigi
hipotezi lizerinden yaptig1 ekonometrik ¢alismayla 1995:01-2009:12 dénemi i¢in aylik
verilerle EKK (En kiigiik kareler yontemi), Chow Testi ve Schwert Oynaklik Testlerini
uygulayarak analiz etmistir. Analizde degisken olarak TUFE, D6viz kuru artis orant,
Ithalat Birim Deger Endeksi artis orani, Bankalar aras1 para piyasasinda olusan faiz
oranindaki artis, Para Arz1 Artis Oran1 ve Sanayi Uretim Endeksi’ni almis olup verileri
EVDS ve TUIK’ten elde etmistir. Analizin sonucunda Sanayi Uretim Endeksi
haricindeki diger degiskenlerin istatistiki olarak anlamli ve aslinda bunun enflasyonun
maliyet itisli oldugunu gosterdigini, enflasyonu etkileyen en 6nemli degiskenlerin
doviz kuru ile kendi gecikmesi oldugunu ve enflasyon hedeflemesi rejiminin
enflasyonun olusma siirecinde bir kirilmaya neden oldugunu ve bu rejimin enflasyonu
azaltic1 yonde etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Ayn1 zamanda dalgali ve yiiksek

seyir izleyen enflasyon oynakliginin da bu rejimle beraber azaldig1 sdylenebilir.

Ugurlu ve Saracoglu (2010) bu ¢alismalarinda 2003:01-2008:02 déoneminde ii¢ aylik
veriler kullanarak Tiirkiye enflasyonunun ii¢ aylik araliktaki Ongoriisiini
arastirmislardir. Bunun i¢in Naive Modeli, Ussel Diizeltme Modeli ve ARIMA
modelini kullanarak cevap aramislardir. Bu analizin yapildig1 zaman dilimine gore
¢ikan sonugcta ilk iki ay enflasyonda artis, li¢iincii ayda ise diisiis olacagi dngoriilmiis
olup enflasyonda yeniden kararsizligin bagladigi goriilmiistiir. Cikan sonuca gore

TCMB acikladig1 hedefi tutturamayacagi da dngdrillmiistiir.

Tezgor (2010), enflasyon hedeflemesi politikasinin makroekonomik degiskenler
tizerinde etkisini inceledigi ¢calismasinda 2002-2010 dénemine ait, verilerini ¢eyreklik
olarak TUIK ve TCMB’den elde ettigi GSYIH, Dis Bor¢ Stoku, Istihdam Orani,
IMKB Endeksi Giinliik islem Hacmi, Kamu Kesim Borglanma Geregi, Ithalat, Ihracat,
Portféy Yatirimlari, Mevduat Faiz Orani, Déviz Kuru ve Reel Efektif Doviz Kuru

degiskenlerini ele alarak EKK ydntemi {lizerinden regresyon analizlerini yapmuistir.
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Yaptig1 analizin sonucunda, hedeflenen enflasyon oraninin gergeklesen enflasyon
tizerinde olmas1 durumunda, dis bor¢ stokunu, istihdam oranini, IMKB islem hacmini,
ithracati, ithalati ve portfdy yatirimlarin1 hipotezine uygun bir bigimde pozitif yonde
etkiledigi ve negatif yonde etkileyecegi diisliniilen kamu kesimi bor¢lanma geregi,
mevduat faiz oran1 ve doviz kuru hipotezlerinin de pozitif yonde etkiledigi ve hipotezi

saglamadig1 gorilmiistiir.

Ermisoglu (2011)’e ait calismada ise enflasyon hedeflemesi Oncesi ve sonrasi
donemler enflasyon performanslart agisindan Kkarsilagtirilmis olup, enflasyon
hedeflemesi dncesi donem igin 1982-2005, enflasyon hedeflemesi sonrasi igin 2006 -
2010 yillar1 ele alinmustir. TUIK ’ten alinan TUFE oranlar1 aylik ve yillik olarak ele
alimmig, AR modeli ile tahmin edilmeye calisilmistir. Analizin sonuglarina gore
uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin enflasyonun hem seviyesini hem
oynakligin1 hem de siirekliligini azalttig1, enflasyon ataletini de kirdigi, bu nedenle

basarili oldugu soylenebilir.

Merkez bankasinin uyguladigi para stratejilerinin performansina etki eden faktorleri
ve etki diizeylerini saptayabilmek i¢in Dogru (2012), 1990-2011 dénemi i¢in EKK ve
Probit yontemlerini uyguladigi ¢alismasinda genis para arzi (M2), doviz rezervleri,
genel biitce dengesi, GSYIH, cari islemler hesabi, portfoy yatirimlari, dis alem
enflasyon oranini (USA) degisken olarak almistir. Calismanin sonucunda merkez
bankasinin duruma gore degil de kurala gore hareket ettigi; genis para arzi, biitge ve

nominal kurlardaki artisin basaridan sapmayi tetikledigi goriilmiistiir.

Yaprakli ve Kaplan (2012) Tirkiye’de uygulanan agik enflasyon hedeflemesi
stratejisinin bagarisini para politikasi ve enflasyon arasindaki iliskinin 6ngortilebilir ve
istikrarli olmasma bagl kosulu iizerinden ele almislar ve analizlerini bu ydnde
yapmuglardir. Bu baglamda 2006:05-2011:04 donemi i¢in aylik zaman serilerini
kullanarak ¢ok degiskenli Es-Biitiinlesme, Granger Nedensellik testi ve VAR modeli
cercevesinde Tiife, reel faiz orani, reel para tabani ve reel efektif kur endeksini
degisken olarak kullanmis ve verileri TUIK ten almislardir. Yapilan analizden ¢ikan
sonuca bakildiginda Es-biitiinlesmeye gore faiz orami ile reel efektif kurunun
enflasyonu uzun dénemde negatif olarak etkiledigi goriilmistiir. Bu etki enflasyon
hedeflemesinin basaris1 agisindan olumsuz bir bulgudur. Hata Diizeltme Modelinde,
enflasyon ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu yani birbirlerini

etkiledikleri, analize konu olan “para politikas1 ve enflasyon arasindaki iligkinin
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Ongoriilebilir ve istikrarli olmasi” kosulunun gegerli oldugu ancak doviz kurunun

enflasyon tlizerindeki etkisinin 6nemsenmesi gerektigi sonucuna varilmistir.

Diinya capinda finansal faktorlerin enflasyon hedeflemesi stratejisi iizerindeki
etkisinin yonii ve TCMB’nin dongiisellik karsiti para politikasini kullanip
kullanmadiginin cevabin1 Daglaroglu (2013), 2002:01-2012:04 dénemi igin licer aylik
verileri VAR modeli ¢ercevesinde TCMB ve FED politika faiz oranlari, risk primi (JP
Morgan gelismekte olan piyasa bono endeksi) GSYIH, TUFE, reel déviz kuru, VIX
oynaklik endeksi, uluslararas1 déviz rezervleri, dis ticaret haddi degiskenleri 15181inda
bulmaya c¢aligmistir. Cikan sonuglara gére TCMB dongiisellik karsiti bir para
politikas1 uygulamamis ve yurt dis1 faiz oranlarinda artis, risk primlerindeki artislar,
dis ticaret hadlerindeki artiglar gibi finansal global faktorlerin enflasyon hedeflemesi

tizerinde negatif yonlii etkisi olmustur.

Igdeli (2013), enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte olan iilkelere etkisi ve
Tiirkiye’de uygulanabilirligini yaptig1 c¢aligmayla ortaya koymaya caligmistir.
2001:01- 2012:12 donemleri icin VAR modeli ve Nedensellik Analizi yontemlerini
kullanarak ii¢ aylik DIBS Faiz Oranlari, UFE, Doéviz Kuru ve GSYIH degiskenlerini
Hazine Miistesarligi, DPT ve TCMB’den aldig1 verilerle test etmeye calismistir.
Yaptig1r bu analizin neticesinde vardigr sonuglar; Nedensellik Analizi’ne gore
degiskenler digsalliktan igsellige dogru siralamasi Faiz Oram, UFE, Déviz Kuru ve
GSYIH olarak sekillenirken Etki-Tepki analizinde faiz oraninda meydana gelen
herhangi bir sokun etkisinin GSYIH ve UFE i¢in negatif yonlii, Déviz Kuru’nda ise
pozitif yonlii oldugu sonucuna varilmistir. UFE’de meydana gelen sok faizde negatif
yonlii, Doviz Kuru’nda ise pozitif yonlii tepkiye neden olmustur. Déviz Kuru’nda
meydana gelen sok GSYIH haricindeki tiim degiskenlere etkisi pozitif olmus ve
GSYIH’de yasanan sokun da Doviz Kuru disinda kalan tiim degiskenlere etkisinin
pozitif yonlii tepki olusturdugu goriilmiistiir.

Giiler (2014) yapmis oldugu ¢alismada kriz donemlerinde enflasyon gergeklesmeleri
ve enflasyon beklentilerinin sok karsisinda verdikleri tepkileri gozlemlemek,
enflasyon hedefleri ile para politikasi faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iligkilerin
durumunu analiz etmek amaciyla kriz 6ncesi dénem igin 2002:01-2008:08 ve kriz
sonrast donem i¢in 2008:10-2014:01 donemlerini ele alarak incelemistir. Yaptigi
incelemede bagimli degisken olarak 12 ay sonrasina ait enflasyon beklenti serisini

EVDS’den almistir. Yillik TUFE degisim oranint OECD’nin veri tabani {izerinden
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edindigi aylik frekanslarla elde etmistir. Analiz, ARDL modeli ¢er¢evesinde yapilmis
olup incelenen her iki donemde gergeklesmis olan enflasyon oranlarinin 12 ay
sonrasina ait enflasyon beklentisiyle arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmiis;
2008:10-2014:01 donemi i¢in bu iliskinin daha giiclii ve dengenin digina ¢ikilmasi
halinde 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentilerinin dengeye daha ¢abuk yakinsadigi,
kriz doneminde gerceklesen enflasyon oranlariin politika faiz oranlarina ve enflasyon
soklarina karsi hassasiyetinin arttigr goriilmiis, enflasyon beklentisi ve déviz kuru
arasindaki iligkinin yonii ise belirlenememistir. Her iki donem ig¢inde bu model
cergevesinde yapilan analize gore enflasyon oranlar1 ve 12 ay sonrasina ait enflasyon
beklentileri arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmis ve Kkriz
donemlerindeki enflasyon beklentilerinin gecmis donem enflasyon orani tarafindan

sekillendigi ortaya ¢cikmistir

Giliney ve Ceylan (2014), enflasyon hedeflemesi stratejisinin tilkemizdeki
performansini 1990:01-2012:06 donemleri i¢in aylik veriler kullanarak VAR modeli
lizerinden analiz etmeye calismislardir. Modelde degisken olarak Endiistriyel Uretim
Biiyiimesi, Tiife ve Bankalararas1 Gecelik Basit Faiz Oran1’n1 kullanmislardir. TUFE
ve Endiistriyel Uretim Biiyiimesi verilerini International Financial Statistic (IFS),
Bankalar aras1 Gecelik Basit Faiz Oranlarini ise EVDS’den almiglardir. Yapilan
analizin sonucunda enflasyon degiskenliginin gostergesi olan standart sapmanin
azaldig1, ortalama biliylime oraninda da bir azalisin meydana geldigi, c¢ikti
oynakliginda hedefleme 6ncesi doneme oranla kiiciik bir miktarda azalma oldugu, para
politikasindaki soka enflasyon orami ve endiistriyel biliylimenin verdigi tepkinin
istatistiki agidan anlamsiz oldugu ve ¢ikt1 iizerinde herhangi olumsuz bir bulgu ortaya

koymadig1 goriilmiistiir.

Kilickan (2014) TUFE, déviz kuru, biitce ag1g1 / GSYIH, cari acik / GSYIH oran1 ve
GSYIH’yi degisken olarak kullandigi ekonometrik c¢alismasinda enflasyon
hedeflemesi politikasiyla Tiirkiye’de ekonomik istikrar gostergeleri, degisken
seviyeleri ve oynaklik degerlerindeki degisimi ele almistir. Chow ve Quant-Andrews
yapisal kirllma ve Genisletilmis Dickey-Fuller testini 1990:01-2013:01 dénemi i¢in
TUFE ve doviz kurunu aylik, digerlerini iiger aylik verileri iizerinden yapmistir.
Analizde TUFE, GSYIH ve déviz kurlarinin oynakliklarinda azalma; degisken
seviyelerindeki degisimde ise TUFE, déviz kuru ve biitge ag1g1 / GSYIH degerlerinde
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azalma goriiliirken, GSYIH oran1 artmis ve cari agik / GSYIH oran1 negatif etkilenen

tek degisken olmustur.

Ileriye Déniik Taylor Kural'mn TCMB’nin uyguladigi para politikasinda
gecerliliginin arastirildig analizde Alkin (2015) 2006:01-2015:02 donemi igin IFS ve
EVDS’den aldig1 aylik verilerle VAR, Johansen Esbiitiinlesme ve nedensellik
testlerini uygulayarak reel faiz oranlari, faiz diizlestirme degiskeni, enflasyon acigi,
cikt1 ag1g1 ve déviz kuru degiskenlerini kullanmistir. incelemede merkez bankasinin
cikt1 agigindan ziyade enflasyon agigina tepki verdigi, doviz kuruna ise daha diisiik
derece tepki verdigi ve gerceklesen enflasyon orani beklenenden yiiksek ciktigi

durumlarda merkez bankasinin faiz oranini arttirdig1 gortiilmiistiir.

Coban (2015), Enflasyon hedeflemesi ve Mali Disiplin arasindaki iliskiyi 2006-2014
donemi i¢in Hazine Miistesarlifi ve Merkez Bankasi’ndan aldigi aylik verilerle
Granger Nedensellik yontemini kullanarak analiz etmistir. Caligmasinda mali disiplin
icin faiz dig1 fazla ve agik, enflasyon hedeflemesi i¢in de hedeflenen enflasyon
sapmalarini da karsilagtirmak amaciyla TCMB tarafindan yaymlanmis olan enflasyon
hedef rakamlarini ve aylik enflasyon rakamlarin1 degisken olarak kullanmistir. Bunun
sonucunda enflasyon hedeflemesi ile mali disiplin arasinda giiclii bir iliski oldugu
goriilmiis ve her iki uygulamanin da birlikte denge icerisinde devam etmesinin yararh

olacagi goriilmiistiir.

Ergin (2015) enflasyon ve ddviz kuru arasinda bulunan iliskiyi 2005:01-2014:12
donemleri i¢in aylik veriler ilizerinden Vektdr Otoregresyon Analizi yontemiyle
incelemistir. Iki farkli model kuran yazar ilk modelde doviz kurunda meydana gelen
degisikliklerin ihracat fiyatlarina olan etkisini, ikicisinde ise ithalat fiyatlarina olan
etkisini incelemistir. Modelinde kullandig1 degiskenler ise Nominal Déviz Kuru (ner),
Thracat Birim Deger Endeksi (ex), Sanayi Uretim Endeksi (cp), Tiife (cpi), Disa
Aciklik Derecesi (ad) ve Ithalat Birim Deger Endeksi (imp)’dir. Kurdugu modellerde
kullanilan degiskenler arasinda anlaml iligkilere ulasilabilmesi i¢in ADF ve PP testleri
de uygulanmis olup Etki-Tepki Analizleri ve Varyans Ayristirmasi da yapilarak
sonuglara ulasilmistir. Buna gore doviz kurunun gegiskenligi incelendiginde yurtigi
fiyatlar genel seviyesine olan etkisi daha ¢ok ithalat birim endeksini degistirmis,
kurlardaki artisin fiyatlar genel seviyesini arttirdigi goriilmiis, disa aciklik derecesinin

kur yiikselisine kars1 negatif yonlii tepki verdigi, doviz kur artisinin doviz cinsinden
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ihracat fiyatlarini diigiirdiigii ve sanayi iiretim endeksiyle doviz kuru arasinda negatif

bir iligki oldugu saptanmustir.

Bu calismada yazarlar Kutlar ve Giindogan (2015) 2008 finansal krizine kadar basarili
bir sekilde ilerleyen Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin krizle beraber yetersiz
olduguna dair tartismalar ortaya ¢ikinca; politikanin finansal istikrar1 da kapsayacak
sekilde yeniden diizenlenmesi gerektigi diisiincesi ortaya ¢ikmistir. Kriz dncesi ve
sonrasinda yapisal degisiklikler ve kirilmanin olup olmadiginin anlagilmasi igin
CHOW Yapisal Kirilma Testi lizerinden incelenmistir. Bunun i¢in de enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkelerin uygulamaya bagladiklar1 yildan 2012:04
donemine kadar OECD’den alinmis aylik TUFE endeksi degerleri kullanilmistir. Bu
analizin sonucuna gore her iki donem i¢in de farklilik oldugu ve kirilmanin oldugu

iilkelerin tiimiinde enflasyonun basariyla diisiiriildiigli goriilmiistiir.

Ozkurt (2016) analizinde enflasyonu etkileyen degiskenlerden déviz kurunda
meydana gelen degiskenleri de kapsayacak sekilde ele almistir. 2002:01-2015:09
donemi i¢in aylik EVDS’den alinan verilerle enflasyon orani, enflasyon beklentileri,
ciktr acig1 ve doviz kuru degiskenlerini kullanarak Melez Phillips Egrisi, OLS ve
GMM modelleri iizerinden analizini yapmistir. Bu analizin sonucunda enflasyon
hedeflemesi politikasini etkileyen en 6nemli degiskenin gecmis donem enflasyonu
oldugu yani bireylerin adaptif beklentiler iginde bulundugunu, beklentilerde meydana
gelebilecek herhangi bir artisin enflasyonun yiikselmesine neden oldugu, ¢ikt1 agigi ile
doviz kurunun etkileme derecesinin anlamli ancak %0,03 ile ¢ok diisiik bir seviyede

oldugu goriilmiistiir.

Sahan (2018), enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmakta oldugu 2006:01-
2017:12 donemi i¢in aylik verilerle VAR, Granger Nedensellik Testi, Es-biitiinlesme
ve Birim Kok Testlerini uygulayarak faiz oranlarmin doviz, enflasyon ve biiylime
oranlarina olan etkisini inceledigi caligmasinda Faiz Oranlari, Reel Biiyiime Oranlari,
Enflasyon ve Doviz Kuru degiskenlerini kullanmis olup, verileri EVDS’den
edinmigtir. Analizde faiz oranlarinda meydana gelen %1°lik bir artisin enflasyonda
%0.49, doviz kurunda %0.32 ve ekonomik biiylimede %0,27’lik negatif yonlii bir

sonug ortaya ¢ikardigl goriilmiistiir.

Tim bu akademik ¢alismalarin genelinde enflasyon hedeflemesi stratejisinde doviz

kurunun ve faizin; enflasyon oraninin artisinda rol oynadigi ve bunlara dikkat edilmesi
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gerektigini, ayni zamanda bu stratejinin mali disiplinle birlikte uygulanmasi
gerektigini gormekteyiz. Ayn1 zamandan sonuglar Tiirkiye’de daha ¢ok maliyet

enflasyonu bulundugunu gostermektedir.

4.2. Amacg

Uzerine ekonometrik analiz yapilan bu ¢alismada amag, 2006 yilindan itibaren agik
olarak uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi rejiminin, incelemesi yapilan
makroekonomik degiskenlerle etkilesimini, yoniinii ve anlamliligini, ayn1 zamanda
uygulanageldigi slireden bu yana; Tiirkiye’deki basarisin1 6lgmek ve yorumlamaktir.
Bu rejimi inceleyebilmek igin ele almis oldugumuz makroekonomik degiskenler;
Nominal Déviz Kuru, TUFE, ¢ikt1 agigmin hesaplanmasinda gerekli olmasi nedeniyle
GSYIH, Faiz Orami, Ham Petrol Fiyatlar1 ve Cikti Acigi’dir. Logaritmalarmi
aldigimiz tiim bu degiskenler baz alinarak enflasyon hedeflemesi stratejisinin iilkenin
ekonomik performansina olan yansimasi ve basarili olup olmadigi VAR Modeli, Etki-

Tepki Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

Genel olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan {ilkeler ilizerine yapilan
caligmalarda bu rejimin pozitif anlamda makroekonomik faktorler tizerine etkisi
oldugu gorilmiistiir. IV. boliimde bahsedilen Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
stratejisi lizerine yapilan ¢aligmalarda da goriildiigii gibi; genel olarak bu politikanin
uygulanmasiyla beraber enflasyon oranlarinda iyilesme oldugu goriilmiis ve ekonomik
performansa etkisinin olumlu oldugu sonucuna varilmistir. Bu ¢calismada ise diger tiim
caligmalardan farkli olarak 2010’dan beri bir tiirlii hedefi tutturulamayan, hedeften
oldukca sapilan ve yeniden iki haneli rakamlara ulasan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin basarisinin arzu edilen diizeyde olmadigi ve yetersiz kaldigi sonucu

beklenmektedir.

4.3. Analize Konu Olan Donem

Calismada Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hedeflemesi stratejisi 6ncesi ve sonrasini
da kapsayacak sekilde analizde bulunabilmek igin 1996-2018 donemi ¢eyreklikler
olarak ele alinmigtir. Bunun nedeni tek basina enflasyon hedeflemesi stratejisinin
sadece uygulanmaya bagladig1 donemi temel alarak kendi icinde aciklamanin yetersiz

kalacak olmasidir. 1990’1 yillar Tirkiye’de ekonomik istikrarin olmadigr yiiksek
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enflasyon ve kamu agiklarmin oldugu bir donem olmustur. Sermaye hareketlerinin
serbest olmasiyla beraber disa bagimliliginin yiiksek olmasindan sebep kirilganlig
artan tlke ekonomisi, kendi i¢inde yasadigi ekonomik sorunlar, bu yapisindan
kaynakl1 olarak kiiresel ekonomilerde meydana gelen dalgalanmalar, kirilmalar ve
krizlerden de etkilenmesi makroekonomik faktorlerin bu durumdan olumsuz
etkilenmesine yol agmistir. 1994 ve 1998 donemlerinde ayri ayri meydana gelen
krizlerle beraber; 1997 yilinda Giineydogu Asya’da, 1998’de Rusya’da meydana gelen
krizler ve bankacilik sektoriiniin yapisinda bulunan zaafiyetlerin de etkisiyle iilke
ekonomisi iyice yipranmis ve kiiresel ekonomilerin de etkisiyle 1994-1998 Kkrizini tam
anlamiyla atlatamadan ilk isaretlerini 2000 yilinin Kasim aymda gordiigiimiiz ve 2001
Subat krizi ile sonuglanan krizler donemi ile kars1 karsiya kalmistir. Makroekonomik
acidan boylesi sarsintili bir ddnemde 1999 yilinda IMF ile standby anlagsmasi yapilmak
durumunda kalinmis ancak yapilan anlagma ile uygulanmaya baslanan program etkisiz
olup gelmekte olan 2001 krizini de Onleyemeyince yeni reformlar yapilip devreye
sokulmustur. 2001°den sonra 2008’de kiiresel 6lgekli finansal mortgage krizi meydana
gelmis ancak 2001 krizinden sonra uygulanmaya baslayan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi gergevesinde getirilen reformlar ve uygulanan politikalar ve saglanan siyasi
istikrarin da etkisiyle daha giiclii bir ekonomik yapiya ve bankacilik sektoriine de sahip

olunmasi nedeniyle Tiirkiye bu krizi daha az hasarla atlatmistir.

Bu siiregte TCMB 2002-2005 yillarinda 6nce ortiilii sonra da 2006’dan itibaren agik
olarak enflasyon hedeflemesi stratejisini para politikas1 araglarindan biri olarak
kullanmaya baslamis ve Oncelikli amaci iilke ekonomisine uygun bir bi¢gimde
hedefledigi orana gore enflasyonu distirmek olmustur. Alinan tiim kararlar bu
cergevede alinmaya baslamistir. Bu calismada da tiim bu siireclerin yagandigi donemi
ele alarak incelemenin enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi ve makroekonomik
faktorlere etkisinin, soklar ve krizler karsisindaki tepkisinin yoniinii anlama ve
yorumlamada daha dogru ve anlamli sonuglara wulagsmamizi saglayacagi

diistinilmiistiir.

4.4. Degiskenlerin Tanimlanmasi

TUFE: Bagimh degisken olarak aldigimiz fiyatlar genel diizeyini 6lcen endekslerden
biri olan TUFE, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas tarafindan enflasyonu kontrol

etmek amaciyla uyguladigi politikada baz aldig1 endekstir. TUIK tarafindan yapilan
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hane halklar1 anketine gore; belirlenen en fazla tiiketilen nihai mal ve hizmetlerden
olusan bir sepet ve bu sepettekilerin agirlikli ortalamalarini 6l¢en bir endeks olan
TUFE disardan kaynakli gecici fiyatlardan armndirilmamis olan manset enflasyonu

tizerinden hesaplanir.

Bu konuda ekonomistler arasinda bir ihtilaf olsa da genelde gegici sok ve fiyatlardan
arindirilmis ¢ekirdek enflasyon yerine kamuoyu tarafindan iyi bilinen, diizenli
hesaplanmasi, daha genis bir iiriin yelpazesinden olugsmasi ve bu politikay1 uygulayan
iilkeler tarafindan genel kabul gériip uygulanmasi nedeniyle TUFE endeksi baz
alinmaktadir (Dogan, Akbakay, 2016). Enflasyonu temsil etmesinden dolay1
analizimizde EVDS'den alan TUFE’ye ait ceyreklik diizeylerinin verileri, ele alinan

donem igin elde edildi ve ¢alismada kullanilan modele eklendi.

Ham Petrol Fiyatlari: Uretimde meydana gelen enerjiye bagimliligin artmasi ve
bundan kaynakli olarak iiretim agisindan hem diinyada en ¢ok kullanim alanina sahip
en fazla talep edilen enerji kaynagi olmasi, hem de smirli rezervlerinin olmasi ve
alternatif enerji kaynaklar {izerinde calisilsa da hala ikamesinin giic olmasi gibi
nedenlerle petrol fiyatlarinda meydana gelen artislar makroekonomik faktorleri
olumsuz etkilemektedir. 1973 OPEC krizi ile de bu olumsuz durum diinyada tecriibe
edilmis oldu. Tirkiye’nin de 6zellikle ¢ok fazla petrol ithal eden bir iilke olmasi
nedeniyle petrol fiyatlarinda meydana gelen her bir artigin cari agiga da biiyiimeye de
olumsuz anlamda etkisi vardir. Ayn1 zamanda disardan belirlenen fiyatlara devlet
tarafindan eklenen vergiler bu artisin negatif etkisinin daha biiyiik olmasina neden
olmaktadir. Daha ¢ok ham madde olarak kullanilan petrol, girdi maliyetlerinde artisa
sebep olmakta ve enflasyon artisina yol agmaktadir. Enerji noktasinda disa bagimli
olmasi nedeniyle Tiirkiye’de petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler déviz kuru,
reel milli gelir, enflasyon, faiz ve 6demeler dengesi gibi makroekonomik degiskenleri
olumsuz etkilemekte ve bu para politikalarini uygulama noktasinda zorluklara
sebebiyet vermektedir. Ham petroliin enflasyon hedeflemesi stratejisi ger¢evesinde
enflasyonla iligkisini ve yoniinii inceledigimiz bu c¢alismada 1996-2018 donemi igin
EIA (Energy Information Administration)’dan alinan ¢eyreklik ithal ham petrol

verileri kullanilmistir.

GSYIH: Bir iilke simirlar1 icerisinde bir yil igerisinde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin
piyasa fiyatlar iizerinden degeri demek olan GSYIH ile enflasyon arasindaki iliski

tizerine yapilan ¢aligmalarda 1970’li yillara kadar dogru yonlii bir iliski oldugu hatta
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Phillips Egrisi’nden hareketle enflasyon oraninda meydana gelen bir artisin igsizligi
azalttig1 ve bunun da biiylimeyi pozitif anlamda etkiledigi genel goriisii vardi; ancak
1970’11 yillardan itibaren OPEC petrol krizinin sonucunda petrol fiyatlarinda meydana
gelen ani yiikselme nedeniyle ham madde fiyatlarinda meydana gelen yiiksek oranh
artig, is¢i sendikalarindan kaynakli olarak {icretlerde meydana gelen artis ve tekelci
firmalarin fiyatlar1 asir1 yiikseltmesi nedeniyle hem issizlik hem de enflasyon
oranlarinda ayn1 anda artis meydana gelmis ve biiyliime oranlarmin azaldig
gbzlemlenmistir. Tiirkiye’yi de derinden etkileyen bu durum enflasyonla GSYIH
arasindaki iligkinin yeniden ele alinip arastirilmasina neden olmustur. Yasanan bu
olayla beraber enflasyonla biiylime arasinda negatif yonlii bir iliskinin olabilecegi de
goriilmiis oldu. Ele aldigimiz ¢aligmada salt GSYIH nin kendisi kullanilmamistir.
Tiirkiye’deki durumu analiz etmek iizere ele aldigimiz ¢ikt1 agig1 degiskeninin HP
filtresi ile degerini bulmak i¢in EVDS'den alinan GSYIH diizey verilerine ihtiyag
duyulmus ve 3 aylik setler halinde 1996-2018 donemi i¢in X12 yoOntemiyle

mevsimsellikten arindirilip kullanilmistir.

Doviz Kuru: Yabanci paralarin alim-satim degerinin gostergesi olan déviz kurunda
yasanan oynakliklar makroekonomik faktorlere de sirayet etmektedir. Enflasyonist
etkisi olan doviz kuru, enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanirken agiklayici
degisken olarak modellerde 6nemli bir yere sahiptir. Déviz kurlarinda meydana gelen
bir artig ithal edilen mallarin fiyatlarinin da yiikselmesine sebep olmaktadir. Bu durum
triinlerin ortalama %70’inin ithal ara mallar kullanilarak {retildigi Tirkiye’de;
mallarin fiyatlarinda da artis meydana gelmesine ve enflasyonun yiikselmesine sebep
olmaktadir ve bu durum tiiketicilerin beklentilerini etkilemekte, harcama, yatirim ve
tasarruf kararlarinda degismelere sebebiyet vermektedir. Tiirkiye 6zellikle ham madde
ve enerjide disa bagimli olmasi nedeniyle doviz kurunda yasanan bir artis bunlarin
fiyatlarinda artisa neden olmakta ve bu da enflasyonun yiikselmesiyle
sonu¢lanmaktadir. Tiirkiye’de enflasyon oraninin déviz kuruna duyarlilign c¢ok
yiiksektir. Bu durum TCMB’nin para politikalarini uygulamasini zorlagtirmakta ve
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin enflasyona olan etkisini minimum
hale getirmek i¢in sik sik miidahale etmeye zorlamaktadir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde merkez bankasinin doviz kuruna miidahale etmesine neden olan
etkenlerden biri de uluslararasi rezerv oranini lilke menfaati lehine arttirmaktir.

Boylesi etkenler dolayistyla enflasyon hedeflemesi stratejisinin doviz kuruna etkisi ve
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aralarindaki iligkiyi incelemek amaciyla EVDS’den 1996-2018 donemi igin nominal

doviz kuruna ait tiger aylik diizey verileri alinip modele eklenmistir.

Faiz Orani: Faiz oranlari, TCMB’nin enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢er¢evesinde
enflasyonla miicadele etmek ve fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla kullandig1 temel
araglardan biridir. Bilindigi iizere faiz orani talep, beklenti ve maliyet enflasyonunun
sebeplerinden biridir. Genelde yiiksek enflasyonun oldugu durumlarda mal ve hizmet
fiyatlarinda meydana gelen artis faiz oranlarinin da artisina neden olmaktadir. Bu
yiiksek enflasyon durumunda mal ve hizmet fiyatlarinda olusan fiyat degisimlerinin
kontrol altina alinmasinin mesakkatli olmasi1 ve yatirimcilarin da kar-zarar hesabi
yaptiklarinda giivenilir bir ekonomiye ihtiya¢ duymasi, riske girmek istememelerinden
kaynaklidir. Bu durum onlarin getirisi yiiksek olan araglara yonelmesine sebep olur.
Tiim bunlar da faizlerde artisa neden olur (Dogan, Eroglu ve Deger, 2016). TCMB’nin
1990’11 yillara kadar fiyat istikrarini saglamak i¢in uyguladigi para politikalarindan
biri de faiz oran1 hedeflemesiydi. Para politikalarinin amaglarindan biri olan faiz orani
istikrarina, faizden kaynakli dalgalanmalar ve maliyetleri 6nlemek i¢in sahip olmak
gerekir. Faiz oranlarinda meydana gelen oynakliklar miisebbisler ve hane halklar1 i¢in
genelde kayiplara neden olurken, spekiilatif olarak paralarini yatiranlarin daha ¢ok
kazanmasini saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasi kisa
vadeli faiz oranlartyla miidahalede bulunur. Kisa vadeli faiz oranlar ¢ikti agigim
etkiler ve bu etki enflasyon oranina yansir (Cigek, 2009). Bu baglamda uygulanmakta
olan enflasyon hedeflemesi rejiminin faiz oranlar1 tizerine etkisi ve basarisin1 analiz
etmek amaciyla ¢alismada EVDS’den alinan 1996-2018 dénemi Agirlikli Ortalama

Faiz(Repo)’suna ait ¢eyreklik veriler kullanilmstir.

Cikt1 Acigr: Enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulamasinda TCMB’nin takip ettigi
en onemli gostergelerden biri olan ¢ikt1 agig1 emek ve sermayenin etkin kullanildig:
enflasyonist etki gostermeyen ulasilabilecek en iist iiretim diizeyini gosteren
potansiyel tiretim diizeyi ile mevcut iiretim diizeyi arasindaki farki gdsterir yani diger
bir deyisle reel GSYIH ile potansiyel GSYIH arasindaki fark bize ¢ikt1 agigini
vermektedir. Cikt1 agi1g1 olan bir ekonomide kaynaklar verimsiz kullaniliyor demektir.
Cikt1 aciginin oldugu durumlarda sahip olunan kaynaklarla yapilabilecek etkin iiretim
seviyenin daha azmin iretilmis oldugunu, fazlasi durumunda ise kaynaklarin
gereginden fazla kullanilmis oldugunu goriiriiz. Cikt1 fazlas1 oldugu durumda mevcut

tiretim diizeyinin asilmasindan dolay: girdi fiyatlarinda artis meydana gelecek ve
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bundan kaynakli olarak da talep enflasyonun olugmasina sebebiyet verecektir.
Gergeklesen iiretim diizeyi hesaplanabilmesine karsin potansiyel iiretim diizeyinde
bunu 06l¢iip hesaplamak miimkiin degildir, bu nedenle tahmin edilir. En yakin ve dogru
tahmini elde edebilmek i¢in bazi yontemler kullanilir. Bu yontemlerden biri iiretim
fonksiyonu yaklasimidir. Bu yaklagimda sermaye, teknoloji ve emek gibi iiretim
unsurlariin egilimleri ayr1 ayri tahmin edilir, boylelikle asil ana egilime ulasilir ve
¢ikt1 ag1g1 bu egilimlerden olusan farkla tahmin edilmis olur. Digeri en yaygin olarak
kullanilan Hodrick-Prescot (HP) filtresi olarak adlandirilan yontemdir. Bu yontem tek
ve ¢ok degiskenli filtreler iizerinden istatistiki yaklagimlar kullanilarak yapilir. Son
yontem ise tanima uygun bir sekilde anketler tizerinden yapilir. Anketlerden alinan
sonuclardan yapilan hesaplamalarla ¢ikt1 agig1 diizeyi tahmin edilmis olur. Tiim bu
yontemlerin hem pozitif hem de negatif yonleri bulunmaktadir. Hangisinin daha iyi ve
istlin oldugunu sdylemek kolay degildir. Bu nedenle tiim bu yontemlerden ¢ikan
sonuclar birlikte degerlendirilip ona gore mevcut durum igin en uygun ve dogru
politikalar belirlenir (Yiinciiler, 2016; Saragoglu, Yigit ve Kogak, 2014, 43-65).
Enflasyonla olan iliskisinden dolay1 enflasyon hedeflemesi politikasinin ¢ikt1 agigiyla
olan etkisini ve yoniinli gorebilmek amaciyla ¢aligmada iretim diizeyini gosteren
yukarida tanimi yapilmis olan reel GSYIH nin 1996:2018 dénemleri icin ¢eyreklik
diizey verileri ele alinarak HP filtresi yontemiyle ¢ikt1 agig1 hesaplanip modele dahil

edilmistir.

4.5. Metodoloji

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ele aldigimiz makro degiskenlerle olan
etkilesimini, iliskisini, yoniinii ve ekonomik istikrara ulasma noktasinda basarili olup
olmadigin1 ekonometrik yontemlerden biri olan zaman serisi yaklagimiyla ele alip
inceledik. Bu boliimde hakkinda detayl bilgi verdigimiz degiskenler daha 6nce de
belirtildigi gibi 1996:01-2018:04 donemi i¢in ele alinmistir. 1996 yilindan
baglanmasinin nedeni ise; Oncesi i¢gin analizde kullandigimiz faiz degiskenine ait
verilerin bulunamamasindan kaynaklhidir. Arastirmadan daha dogru sonug elde
edebilmek i¢in 1996:01°den donemi baslatmak bu nedenle daha uygun goériilmistiir.
Bu calismada kullanilacak degiskenlere ait veriler EVDS, IFS, EIA ve TUIK ten
almmistir. EVDS ve TUIK ten alman verilerde baz yil1 2003:100 olarak alinmustir.
Tiim veriler 1996:01°den itibaren baslatilarak modele dahil edilmistir. Ceyreklikler
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halinde alinan veri setlerine duraganlik testi uygulanmis olup, mevsimsellikten
arindirilmigtir. TL cinsinden olan veriler dolara gevrilmistir. Genel olarak enflasyon
hedeflemesi i¢in uygulanan VAR Modeli, Etki-tepki Analizi ve Granger Nedensellik
Testleri uygulanarak analiz yapilmis olup en dogru sonuglara ulagilmaya ¢alisilmistir.

Calismada EViews 8 programi ile ekonometrik analiz yapilmstir.

4.6. Ekonomik Yontemlerin Tanimlanmasi

4.6.1. Zaman Serilerinde Duraganlik Kavram ve Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde analiz yapilirken serinin duragan olmasi biiyilkk 6nem arz
etmektedir. Bir seri duragan degilse golge regresyona sebep olacagi i¢in birim kok testi
uygulayarak seriyi duraganlagtirmak gerekir, aksi takdirde baska verilerle
kullandigimizda bize baska sonuglar verecektir. Tiim bunlar1 6nlemek ve dogru etkiyi
bulmak i¢in duragan olmayan seriyi duragan hale getirmek gerekir. Analiz igin ise tiim
serilerin duragan ¢ikmasi yeterli degil, hepsinin ayni diizeyde duragan olmasi

gerekmektedir.

Gjurati (2001), duraganligi ortalama ve varyansi zamanla degismeyen bir zaman
serisinde iki donem arasinda bulunan kovaryansin, kendi hesaplandigi donem yerine
sadece olasilikl1 bir siireg icerisinde iki donem arasindaki mesafeye bagli olmasi olarak
aciklamistir. Bir serinin duraganligi durumunda varyansi, ortalamasi ve kovaryansi her
Olgimde ayni1 kalir. Zaman serilerinin birinci farklar1 alindiginda duragan ¢ikmasi
birim kok oldugunu gosteren rasssal yiirliylis serisinin birinci dereceden biitiinlesik
oldugu anlamina gelir ve I(1) ile gosterilir. Bu zaman serilerinin duragan olmadigi
durumda yapilir, birim kokten arindirilana kadar d kere farki alinir ve I(d) olarak
gosterilir. “d”’nin sifira esit oldugu durum I(0) ile gdsterilir ve zaman serisinin duragan

oldugu anlamina gelir.

4.6.2. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin duragan olup olmadiginin
anlasilmasi i¢in MacKinnon tarafindan kritik degerleri belirlenmis olan ve Monte
Carlo benzetimlerine gore hesaplamasi yapilan bir testtir. Bu testte Dickey-Fuller test
istatistigine ait mutlak deger MacKinnon tarafindan belirlenen kritik degerlerin mutlak
esik degerinden kiigiik olursa HO hipotezi kabul edilir. Yani seride birim kokiin var

oldugunu gosterir, ancak MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik ¢ikarsa o zaman HO
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hipotezi reddedilir. Bu seride birim kok olmadigini gosterir. Dickey-Fuller testi ilk
uygulandiginda birim kok oldugu ortaya ¢ikarsa birinci fark alinip yeniden bu test
uygulanir ve seri birim kokten arindirilana kadar bu test d’ninci farkina kadar

uygulanir (Ersoz, 2006, 112).

Yt = DYt-1 T Ut (5.1)

(4.1)’deki regresyon modeline gore p=1 oldugu durumda “ y,” olasilikl1 degiskeninin

duragan olmadigini anlariz. Dickey-Fuller Testi boylesi bir regresyonu dngérmeye

calisir.

Ay =06y +u (5.2)
Ay, =1+ 8y +u (5.3
Ay, =f1+ Bt +0y,1 +u; (5.4)

Uygulama ve kuramsal olarak Dickey-Fuller Testi yukarida gosterildigi gibi boylesi
regresyon modelleri i¢in uygulanir. Bu regresyon modellerinde gosterilen “t”, genel
egilim degiskenini veya zamani temsil etmektedir. Her durumda sifir hipotezi 4=0 ile

y’nin duragan olmadigi gosterilir (Gjurati, 2001, 719-720).

4.6.3. Augmented Dickey-Fuller Testi (ADF)

ADF testi, Dickey ve Fuller tarafindan 1979’da olusturulan Dickey-Fuller testinin
gelistirilmis versiyonu olarak yine ayni yazarlar tarafindan 1981 tarthinden itibaren

ortaya konup uygulanmaya baglamistir.
Ay =P1+ Bt + 6y 1+ @i X2 A Y+ & (5.5)

Denklemi (5.5)’te verilen regresyon kalib1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testine
aittir. Bu testin Dickey-Fuller (DF) testinden farki otokorelasyondan kaynakli
sikintilarin  giderilmesi igin bagimli degiskene ait gecikmeli fark terimlerinin
kullanilmasidir.  Burada sifir hipotezi d=0 veya p=1 olarak alinir, yani burada
kastedilen “y” bagimli degiskeninin duragan olmadig: kastedilir. Her iki testin de esik
degerleri aynidir (Gjurati D. , 2001, 720). Bu test de DF testi gibi seri duragan degilse
birinci fark almip yeniden ADF ile test edilir ve tekrardan belirlenmis en uygun
gecikme uzunlugu ile sifir hipotezi reddedildiyse seri duragan hale gelmis demektir,
reddedilmediyse birim kdk sinamasi yeniden seri duragan hale gelinceye kadar yapilir

(Kose & Esengiil, 2016, 457-459).
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4.6.4. Phillips Perron Birim Kok Testi

Zaman serileri otoregresif veya hareketli ortalamali olabilir. DF testi denklemi zaman
serilerinin otoregresif 6zelligini kullanir. DF testinde agikladigimiz gibi test edilen
katsay1 anlamli ise seride birim kok bulunmamaktadir ve bir testin giicii yanlis hipotezi
reddetmesiyle 6lgiildiigiinden dolay1 DF testinin bu anlamda birim kdk ile yakin birim
kokli ayirt etmede yeterli olamamast nedeniyle diisiik bir giice sahip oldugu
goriilmektedir. Tar1 (2010)’ninda o6rneklendirdigi gibi, Ry=1 olursa seri duragan
degildir yani birim kdke sahiptir ancak Ry=0.95 olursa seri duragandir demek gii¢ olur
¢linkii yakin bir deger olmasi nedeniyle yakin birim kdk durumu s6z konusudur. Soyle
Ki;

e = 0.95y,_1 +u; (5.6)

Model 5.6’daki gibiyse DF testine gore birim kok olmadigi kabul edilir, ancak seride
katsayr 1’den kiigliktiir. Ancak 1’e ¢ok yakin bir degere sahip olmasindan dolay1
aslinda birim kok vardir. DF testinin giigsiizliigli yakin degerli birim kok oldugu
zamanlarda problem olarak karsimiza cikmaktadir ve bu sorun veri araliginin
genisletilmesiyle ¢oziilebilir. ADF Testlerindeki sorun da seride birim kok bulundugu
durumlarda test denklemindeki terimlerin ilave farkini almay1 gerektirmesidir. Bu
durumda bodylece serbestlik derecesinin azalmasina ve test siirecinin giicliniin
zayiflamasina sebebiyet vermektedir. DF testine bakildiginda seriler iizerinde trend
etkisi ve trendle baglantili ortaya ¢ikabilecek hata terimlerine ait standart sapmalarin
olagan olmayan bir sekilde bagli olusundan kaynakli bagl etkiler bulunmamaktadir.
Bu durum Phillips-Perron tarafindan elestirilmis olup yine kendileri tarafindan
gelistirilip modellenen Phillips- Peron Birim Kok Testi ortaya ¢ikmustir. PP testi diger
birim kok testlerinin hata terimlerine yonelik kuramlarina gére daha esnektir. PP testi
de uygulanirken diger testlerde oldugu gibi hata terimlerinin sabit varyansinin
olduguna ve hata terimleri arasinda korelasyon bulunmamasina dikkat edilmelidir,

ancak PP testinde bu varsayimlar genisletilmistir.
Ve = Qo+ A1Ye—q + U (5.7)
Ve =0ao+ Y1+ ax(n—N/2) +u, (5.8)

Yukarida belirtilen regresyon modelleri PP testini yansitir. Burada N bize gozlem
sayisini, U, iSe bize ortalamasi sifir olan hata terimlerine ait dagilimi gosterir. Bu hata

terimlerinde otokorelasyonun olmamasi ya da homojenlik varsayimini karsilamasi
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ihtiya¢ dahilinde degildir. Burada hata terimlerinin giiglii olmayan bagimlilig1 ve

heterojen dagilimi kabul edilmis DF testinde bulunan bagimsizlik ve homojenite

varsayimlarindan ise vazgecilmistir (Tar1, 2010, 399-400).

4.6.5. KPSS (Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin) Birim Kok Testi

Kwiatkowski, Philips, Schmidt ve Shin tarafindan gelistirilen bu modelde diger birim

kok testlerinden farkli olarak H, hipotezinde birim kok yoktur varsayimi ¢ergevesinde

test edilir. Lagrange ¢arpani baz alinarak LM testi kullanilarak belirlenir. Kwiatkowski

ve dig. (1992, 161-163) ‘de cle aldiklar1 ¢alismada modelle ilgili su bilgiler yer alir.

Duraganlik sinamalart i¢in hipotezleri test ederlerken sabit ve sabit olmayan
degiskenlerin temsili i¢cin makul bir parametre kullanilmistir.

Rassal bir yiirliylis, bir standart hata ve deterministik egilimin toplamindan
olusan tamamlayict zaman serileri kullanilmistir. Trend duraganliginin sifir
hipotezi, rassal yliriiyiis varyansinin sifira esit oldugu hipoteze karsilik gelir.
Standart hatanin  genel kosullar1 altinda asimptotlarin  istatistiki
dagilimlarindan tiiretilen PP testini de baz alarak bu genel kosullar altinda LM
testinin degistirilmis bir versiyonunu kullanislardir.

Neredeyse biitiin seriler i¢in duraganlik diizeyi hipotezi reddedilebilir, ancak
bir¢ok seride duraganlik trendi hipotezi reddedilemez.

DF testinin yaninda diger bir¢cok testin de bos hipotezin birim kokiiniin

olduguna dair varsayimi stiphelidir.

KPSS testinde smnama yapilmasi icin seriler deterministik egilim toplami, rassal

yiirliyiis ve sabit hata olarak ayristirilir.

Ye=§t+r +& (5.9)
Rassal yiiriiylis 7¢;
e =11 + Ug (510)

Kalint1 terimleri siirecinin toplaminin kismi tanimi;

S¢ = iz e, t=1,2,3,....,T (5.11)
LM istatistigi;
LM = IS /of (5.12)
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Bos hipotezde trend duraganlik yerine diizey duraganlik test edilmistir. Kurulan

hipotez testleri ise su sekildedir;
Hy: 02 = 0 - “ Seride birim kék bulunmamaktadir.”
Hy:0f # 0 > “Seride birim kok bulunmaktadir.”

Hipotez testlerinde de gorildiigii gibi sifir hipotezi seride birim kok olmadigini yani
duragan oldugunu gostermektedir. Diger birim kok testlerinden en biiylik farki da

budur (Kwiatkowski ve dig., 1992, 161-163; Ugurlu, 2009,14).

4.6.6. VAR Modeli

1970’11 yillara kadar ekonometrik incelemeler biiyiik 6l¢ekli ekonometrik modeller
tizerinden yapilirdi. Ancak 1970’li yillarda meydana gelen petrol krizi, Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okiisti gibi dnceden tahmin edilemeyen soklarin yasanmasi, Keynesyen
modellerin etkisini kaybetmesi ve bdylece sorgulanmaya baslamasi ayni zamanda
rasyonel beklentiler goriisliniin benimsenmeye baglamasi ve ekonomik modellerin bu
goriise gore insa edilmesi gibi nedenler dolayisiyla geleneksel ekonometrik modeller
basarisiz olmustur. Tiim bu yasanan gelismelerden sonra geleneksel ekonometrik
analizlerin yetersiz kalmasi dolayisiyla yeni modeller kurulmaya calisilmis ve VAR
modeli bu siiregte Christopher A. Sims tarafindan ortaya ¢ikmistir. Esanli bir modelde
bulunan denklemlerden herhangi birinin uygun bir bigimde tahmin edilebilmesi igin
rank ve sira kosullart gibi birtakim kosullarin saglanmasi gerekir. Sims’e gore bu
belirliligin saglanmasi igin i¢sel ve digsal ayriminda bulunmak ve parametreler
tizerinde keyfi bir sinir getirmek dogru degildir. Yani gercekten bir degisken takimi
arasinda esanlilik mevcutsa o zaman igsel ve digsal degiskenler diye bir ayrimin
bulunmamasi gerekir. Bu nedenle Sims, degiskenlerin tiimiinii i¢sel kabul ederek
gelistirdigi VAR modelini olusturmustur. Bu modelde birden fazla degiskenden olusan
bir vektor ile gecikmeli degerleri denklemin sag tarafinda bulunan bagimh
degiskenden meydana gelen otoregresyon terimi bulunmaktadir. Makroekonomi ve
finans alanlarinda yapilan ¢aligmalarda yogunlukla kullanilan bir yontem olan VAR
modeli kendi i¢inde mevcut bulunan tiim degiskenlerin kendi ve diger degiskenlere ait
olan gecikme degerleri tizerine nitelendirilen ¢ok boyutlu basit bir zaman serisi tahmin
modelidir. Bu modelle beraber degiskenler iizerinde meydana gelen herhangi bir
sokun diger degiskenlere olan etkisi 6l¢iilebilmektedir. Serilerin trendden arindirilmasi

gerekir aksi takdirde sahte regresyon durumuyla karsilagsmis oluruz ve bunun igin fark
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alma yontemi Oncelikli olarak uygulanir (Tari, 2010, 451-452; Gjurati, 2001, 746-
747).

Iki degiskenden olusan basit bir VAR modelini inceleyecek olursak;

Ve = Bro + Xiz1 Br1iVe—i + Ximq PraiXe—i + Use (5.13)
Xt = oo + Xiz1 Po1iVe—i T Xiz1 BaziXe—i + Uzt (5.14)
Burada f;, sabit terimi, ;;; i’ninci denklemin j’ninci degiskeninin k gecikmesinin
parametresini, u; olasilikli hata terimini, n de gecikme sayisin1 gosterir. Modelde de
gorebildigimiz gibi denklemin saginda bulunan degiskenler degismemis aym

kalmistir. Hata terimleri VAR modelinde diirtii veya bulus olarak ifade edilir.

Degiskenlerde sifir degerinden farkli ortalamalar mevcutsa sabit terim modele eklenir.
Ya da kisaca ele almak istersek;
Ve =C+ N Aiyei + U (5.15)

Gecikme sayist olarak ifade ettigimiz n, VAR modelinde n’inci dereceden VAR
modeli olarak tanimlanir ve VAR(N) olarak gosterilir ve tiim degiskenler i¢seldir. VAR
modeline ait parametrelerin tek basina yorumlanmasinin anlamsiz olmasi nedeniyle
etki-tepki analizi, nedensellik ve varyans ayrigtirmasi yontemleri analizde devreye

sokularak yorum yapilmaya ¢alisilir. Var modelinde asamalar sdyle olur;

e Degiskenler 6zelliklerine gore belirlenip dissaldan i¢sele dogru siralanir.

e Stokastik veya deterministik trend olmamali ve birim kokten armndirilmig
olmasi gerekir, degiskenlerin duragan olmasi sarttir.

e LR, FPE, AIC, SC ve HQ gibi gecikme kistaslari iizerinden gecikme uzunlugu
belirlenmeli.

e Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra LM testiyle otokorelasyon olup
olmadigina bakilir.

e Modelde degisen varyansin olup olmadiginin belirlenmesi igin White testi
(Heteroskedastisite Testi) ile test edilir.

e Tim bu asamalar tamamlandiktan sonra etki-tepki analizi, nedensellik ve

varyans ayristirmasina gegilebilir (Tar1, 2010, 451-472).
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4.6.7. Granger Nedensellik Testi

Literatiirde degiskenlerin gecikme sayilar1 ayni olmasa da olan Klasik nedensellikle
beraber degiskenlerin gecikme sayilar1 birbiriyle ayni olan Granger nedensellik testi
olmak tizere iki c¢esit nedensellik testi bulunmaktadir. Regresyon analizlerinde
degiskenler arasindaki bagimlilik iligkileri dikkate alinir. Bu iliskide mutlak surette
bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda bir nedensellik bulunmas1 gerekmez,
ancak istatistiki anlamda bulunan siki bir iliski ve birliktelik oldugunu gosterir.
Nedensellik analizinde ise iliskiden ziyade iliskinin yoniine bakilir. iliskinin kendisi
on kosul degildir. 1969°da Granger tarafindan ekonomide nedensellik kavrami
tizerinden gelistirilen bu model giiniimiize kadar bazi iktisatcilar tarafindan farkli
yaklagimlara gore daha da gelistirilmis ve siirdiiriilmiistiir. Uzun dénemli zaman
serileri lizerinden yapilan bu testte seriler ayn1 mertebede olmasa da mutlaka birim
kokten arindirilmig  olmasi gerekir. Granger nedensellik testi 6rneklemin
biiyiikliigiinden, degiskenlerin gecikme sayilari, yillik ya da mevsimsellikten etkilenir.
Bu nedenle bunlarin hepsinden arindirilmis olan verileri kullanmak gerekir. Ornegin
bir veride mevsimsellik mevcutsa yapilan 6ngdriide sapma meydana gelir o nedenle
once mevsimsellikten arindirilmasi gerekir ondan sonra modelin her asamasinda
oldugu gibi Granger nedensellik testinde de uygulanabilir hale gelmis olur. Ayrica
nedensellligin yoniiniin 6nemsendigi bu nedensellik testinde, gecikmeli terim sayilari
nedenselligin yoniiniin belirlenmesini saglayabilmektedir, yani nedenselligin yoniinii
etkilemektedir. Enflasyon ve faiz arasindaki iliskiyi bir ornek olarak ele alip
nedenselligin yoniine bakacak olursak dort farkli sonugtan biri aldigimiz verilere gore

ortaya ¢ikacaktir. Bu dort farkli sonuca bakacak olursak;

1) E> F (Enflasyondan faize dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir).
2) F>E (Faizden enflasyona dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir).
3) E&®F (Aralarinda gift yonlii nedensellik bulunmaktadir).

4) E<#>F (Aralarinda nedensellik bulunmamaktadir).

Yukarida da ifade edildigi gibi nedensellik testinde uygulanan ilk asama verilerde
mevsimsellik gibi bir durum s6z konusuysa veriler dngoriilerde sapmaya neden olacak
bu etkilerden arindirilir, sonrasinda ise bu veriler birim koke sahipse birim kokten
arindirtlip duragan hale getirilir. Ikinci asamada gecikme uzunluklari belirlenir ve son
asamada ise F test istatistigi ile hem kisitl hem de kisitsiz olarak test edilir (Tar1, 2010,

436-439; Gjurati, 2001, 620-622).
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4.6.8. Etki-Tepki Analizi

Modeller analiz edilirken degiskenler hem kendinde meydana gelen soklardan hem de
diger degiskenlerden kaynakli soklardan etkilenirler ve tepki verirler. Gosterilen bu
tepkiler analizlerde biiyiik énem arz etmektedir. Zaman serilerinde bulunan hata
terimleri aslinda soklar1 sembolize etmektedir. Ve bu soklar karsisinda degiskenlerin
gosterdigi reaksiyonlart biz etki-tepki analiziyle anlariz. Ancak burada etki-tepki
analizini yaparken degiskenler lizerinde etkisi olup olmadigi nedensellik testinden
cikan sonuglara baghdir. Eger nedensellik testinde degiskenler arasinda tek ya da ¢ift
yonlii anlamli bir nedensellik mevcut degilse o zaman yapilacak etki-tepki analizinde
degiskenler birbirine kars1 herhangi bir reaksiyon gostermezler yani bir degiskende

yasanilabilecek herhangi bir sok digerini etkilemeyecektir (Tar1, 2010, 453).

4.6.9. Varyans Ayristirmasi

Burada etki-tepki analizinden farkli olarak bir degiskende sok nedeniyle meydana
gelen degisimin yiizdelik oranla ne kadarinin kendisinden ne kadarmmin da diger
degiskenlerden kaynakli oldugunu varyans ayristirmasi yontemiyle 6grenmis oluruz.
Buna gore eger bir degiskende meydana gelen degisiklik %100’e yakini kendi
tarafindan agiklaniyorsa o zaman biz bu degiskenin digsal bir degisken oldugunu ifade
edebiliriz. Makro degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamak icin kullanilan bu
yontemde siralama digsaldan i¢sele dogru yapilir ve bu ¢ok 6nemlidir. Burada soktan
kaynakli etki siiresince serideki varyansin degisimine diger degiskenlerin katkisi

Olciilmektedir (Tar1, 2010, 469).

4.7. Ampirik Bulgular ve Yorumlama

4.7.1. Mevsimsellikten Arindirma ve Duragan Testi Sinamalar

VAR analizinin yapilabilmesi i¢in serilerde birim kok bulunmamalidir, bu nedenle
oncelikle tiim serilere birim kok testi uygulayarak duragan olup olmadiklarina bakulir.
Duraganligi kontrol etmeden Once degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmasi
gerekir. Bunun nedeni ise mevsimselligin degiskenler iizerine kattig1 fazladan
hareketlilik ile beraber gerek bagimli gerekse bagimsiz degiskenler iizerindeki
mevsimsel degiskenliklerin etkisinin birbirinden farkli olmasidir. Boyle olmasi
regresyona eklenen degiskenlerin dogru ve isabetli tahminlerine ulasma noktasinda

negatif yonlii etkilenmesine yol agmaktadir (Alper, 2001, 2). Bu sebeple ele alinan bu
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calismada tiim degiskenler ilk 6nce X12 yontemiyle mevsimsellikten armndiriimisg
sonra da duragan olup olmadiklari1 duraganlik testlerinden ADF (Augmented Dickey-
Fuller), PP (Phillips Perron) ve KPSS (Kwiatkowski Philips Schmidt Schin) testleri ile
sinanmistir. Birkag test uygulanmasinin sebebi karsilastirma yaparak daha dogru

karara varmak i¢indir. Sadece bir test yaniltici olabilir.

Analizde kullanilan tim degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyi i¢in
yaptigimiz birim kok testlerinde, biitlin degiskenler duragan c¢ikarken yalnizca
TUFE’de 0,2050 oraninda birim kok oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle duraganlig
saglamak icin TUFE’nin birinci farki almacaktir. Alman birinci farkta duraganlik
saglanamiyorsa fark alma islemi degisken duragan oluncaya kadar devam edecektir.

Bu testi yaparken ADF ve PP Testi i¢in kullanilan hipotezler su sekildedir;
HO: Seride birim kok bulunmaktadir.

H1: Seride birim kok bulunmamaktadir.

KPSS testi hipotezleri ise asagidaki gibidir;

HO: “Seride birim kok bulunmamaktadir.”

HI: “Seride birim kdk bulunmaktadir.”

Icerisinde birim kok oldugu tespit edilen ve birinci farki alnarak tiim anlamlilik
diizeylerinde ve tiim birim kok testleriyle TUFE degiskeni yeniden sinand: ve alinan

birinci farkta duraganlik sarti saglandi.

Mevsimsellikten armdirilip tiim duraganlik simnamalar yapilan ve birim kokten
armdirilan bu degiskenlere ait veriler tablo 4.2°de gosterilmektedir.

4.7.2. Birim Kok Sinamalar

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin birim koke sahip olup
olmadiklarinin incelendigi tablo 4.2°de degiskenlere uygulanan ADF, PP ve KPSS

testlerine ait sonuglar bulunmaktadir.
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Tablo 4.2: Degiskenler I¢cin Birim Kok Testi Sonuclar

ADF PP KPSS
Degiskenler Trend-Sabit Sabit Trend-Sabit Sabit Trend-Sabit  Sabit
TUFE -7.854*** -8.656*** -31.827***  -20.304*** 0.179* 0.294***
DOLAR -6.431%** -6.109*** -6.431%** -6.109*** 0.311 0.576*
FAIZ -4.426*** -4.349%** -4.312%** -4.214%** 0.206* 0.359**
PETROL -7.811%** -7.835%** -7.685*** -7.715%** 0.064***  0.104***
CIKTI -7.982*** -7.826*** -8.0132*** -7.878*** 0.143** 0.242***

Not: *** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde seride birim kok olmadigini,
serinin duran oldugunu gosterir. EViews 8 Programi kullanilmistir.

ADF ve PP testlerinin HO hipotezi, birim kok oldugunu gosterirken, KPSS’de tersi s6z
konusudur. Yani seride birim kok yoktur sinamasi yapilir. Her degisken i¢in trendli
olup olmadiklarina bakilmistir. ADF ve PP testlerinde tiim degiskenler %1 anlamlilik
diizeyinde hem trendli hem trendsiz duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu onlarin HO
hipotezini reddettiklerini, birim koke sahip olmadiklarin1 gosterir. KPSS’de ise
yildizla gosterilmeyenler HO hipotezini reddettiklerini yani duragan olmadiklarin

gosterir.

4.7.3. Var Analizi Sonuclar

Var modelinin uygulanmasi i¢in 6n kosul olan mevsimsellikten arindirma ve birim kok
testi smamalar1 yapilmigtir. Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Granger
nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasiyla beraber VAR modeli
yontemiyle enflasyon hedeflemesinin basari durumu ve makroekonomik faktorlerle
aralarinda bulunan etkilesimin yanitlarini bulmaya calisacagiz. Buna yonelik ele
aldigimiz degiskenler tizerinden 5.16’da da goriildiigii gibi matematiksel bir regresyon

modelini olusturduk;

Yr = C+ oyiZil cai i + oy Zit  TUFE_; + o3iZiL  Dolar._; + o,iZiLFAIZ_; +

asiZ?zlpetrolt_i + a612in=1CIKTIt_i + Et ( 5.16)

Bu modelde Y;, TUFE, Dolar, FAIZ, Petrol ve CIKTI’dan olusan igsel degiskenlerin

vektoriinii, C sabit terimi, a tahmin edilecek katsayilarin matrisini, €, ise eszamanli
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olabilecek ilintisiz ama kendi gecikme degerleriyle ilintili ve sag taraftaki

degiskenlerin tiimiiyle ilintisiz olan kalint1 terimlerini gdsterir.

Tablo 4.3: Var Modelinin Gecikme Uzunlugu Secim Kriterleri

Gecikme
LR FPE AlC sC HQ
Uzunlugu
0 NA 4.24e-11 | -9.694395 | -9.522852 | -9.627043
1 ] . - _
128.1780 | 9.66e-12 | -11.17684 | 0 oeg, | -10.77272
2 9% | _ * | -
61.16998 | 6.62e-12* | -11.56980* | -9.682821 | | 1 0 00
3 20.53673 | 9.89e-12 | -11.20979 | -8.465105 | -10.13216
4 44.02362* | 8.20e-12 | -11.47709 | -7.874685 | -10.06269

Not: %S5 anlamlilik diizeyinde test edilmistir. Gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC, SC ve HQ
kriterleri tarafindan tespit edilmistir.

Optimal gecikme uzunlugu, Olabilirlik Oran1 “LR”, Nihai Kestirim Hatas1 “FPE”,
Akaike Bilgi Kriteri “AIC”, Schwarz Bilgi Kriteri “SC” ve Hannan-Quinn “HQ”
kriterlerine gore belirlenir. Tablo 4.3’e gore; FPE, AIC, HQ istatistikleri i¢in uygun
olan optimal gecikme uzunlugu 2, SC istatistigi i¢in 1 ve sadece LR testi i¢in bu
uzunluk degeri 4’tiir. Tim hepsi %5 anlamlilik diizeyi i¢in test edilmistir. Optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in otokorelasyonun olup olmadiginin sinandigi
LM testine bakariz. Buna gore Ek 2’de bulunan LM testine ait degerleri
inceledigimizde dordiincii gecikmeye kadar HO hipotezinin reddedilmedigini yani
otokorelasyonun olmadigini, ancak dordiincii gecikmede olasilik degerinin %5 ten az
deger aldigin1 bu nedenle HO hipotezinin reddedildigini, yani bu gecikme degerinde
otokorelasyonun oldugu goriilmektedir. Gecikme uzunlugu Dbelirlenirken
otokorelasyonun ve degigsken varyansin olmamasi aym1 zamanda da normal bir

dagilima sahip olmas1 gerekmektedir.

Bu bilgiler 15181inda tabloyu ele aldigimizda, sifirinci ve tiglincii gecikme uzunlugu
degerini kriterlerden higbirinin kabul etmedigini, birinciyi SC’nin, ikinciyi FPE, AIC
ve HQ’nun, dordiincii gecikmeyi ise LR kriterinin kabul ettigini goriiyoruz. Tiim bu
bilgiler 151¢inda dordiincii gecikme uzunlugu degerinin otokorelasyon igermesi ve

birinci gecikme uzunlugunda ise otokorelasyon olmamasina ragmen bu degeri kabul
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eden kriterin sadece bir taneden ibaret olmasi nedeniyle kabul etmiyoruz. Bu durumda
otokorelasyona sahip olmamasi, EK 2’de gosterildigi gibi sabit varyansinin
bulunmamasi, ayn1 zamanda hem normal dagilima hem de ¢ogunluk kriter tarafindan
se¢ilmis olmasi nedeniyle en uygun optimal gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Ek 3°de goriildiigii gibi incelemeye calistigimiz degisen varyans testine gore Ki-
kare=323.2634 ve p-olasilik degeri biitiin anlamlilik diizeylerinden biiyiik ¢ikmasi
nedeniyle HO hipotezi reddedilmemis olup degisken varyansin olmadig1 goériilmektedir

ve bu modelin normal bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir.

4.7.4. Granger Nedensellik Sonug¢lari

Modelde kullandigimiz degiskenlerinin birbirlerini etkileyip etkilemediklerini ve
varsa bir etkilenme bunun hangi oranda oldugunu saptayabilmemiz i¢in Granger
nedensellik testi uygulanmigtir. Elde edilen sonuglar tablo 4.4 ve tablo 4.5’de

goriilmektedir.

Granger Nedensellik Testi, degiskenler arasindaki iligskiye ait nedenselligin yoniinii
istatistiki olarak belirlemek i¢in uygulanan bir yontemdir. %5 anlamlilik diizeyi baz
alarak yapilan analizde %5’ten kiigiik p-olasilik degerini alan HO hipotezleri
reddedilmistir. Tablo 4.4’teki verilerden yararlanilarak olusturulan tablo 4.5’de
degiskenlere ait nedenselligin yonii verilmistir. Buna gore faiz ve ¢ikti arasindaki
nedenselligin yonii faizden ¢iktiya dogrudur. Diger bir ifadeyle faiz ¢iktinin sebebi
olup ¢iktiy1 etkilemektedir. Faiz ve dolar arasindaki iliski de faizden dolara dogrudur.
Yani faiz dolarm sebebidir. TUFE ve dolar iliskisinde de TUFE’den dolara dogru bir
nedensellik s6z konusudur. Yani TUFE dolarin sebebidir. Bu degiskenler arasinda cift
yonlii bir nedensellik bulunmamustir. Tim bu bilgiler lizerinden Granger nedensellik

sonuclarini s0yle degerlendirebiliriz.
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Tablo 4.4: Granger Nedensellik Sitnama Sonuclar:

Bos Hipotez F-Istatistigi | P-Olasiig

-Dolar, Ciktinin sebebi degildir. 1.69505 0.1898
-Cikt1, Dolarin sebebi degildir. 0.14370 0.8664

-Faiz, Ciktinin sebebi degildir. 5.66046 0.0055*
-Cikt1, Faizin sebebi degildir. 1.09641 0.3404

-Petrol, Ciktinin sebebi degildir. 0.39247 0.6766
-Cikt1, Petroliin sebebi degildir. 1.91499 0.1537

-TUFE, Ciktinin sebebi degildir. 0.03950 0.9613
-Cikt1, TUFE’nin sebebi degildir. 0.06351 0.9385

-Faiz, Dolarin sebebi degildir. 7.21131 0.0015*
-Dolar, Faizin sebebi degildir. 0.66510 0.5178

-Petrol, Dolarin sebebi degildir. 0.39244 0.6766
-Dolar, Petroliin sebebi degildir. 1.52514 0.2257

-TUFE, Dolarin sebebi degildir. 6.09821 0.0034*
-Dolar, TUFE nin sebebi degildir. 0.72015 0.4897

-Petrol, Faizin sebebi degildir. 0.24894 0.7804
-Faiz, Petroliin sebebi degildir. 0.68382 0.5084

-TUFE, Faizin sebebi degildir. 0.51182 0.6019
-Faiz, TUFE’nin sebebi degildir. 2.93061 0.0607

-TUFE, Petroliin sebebi degildir. 0.58015 0.5620
-Petrol, TUFE nin sebebi degildir. 0.70954 0.4948
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Tablo 4.5: Granger Nedensellik Stnamasina Gore Degiskenlerin Yonii

Degiskenler Granger Nedeni Degiskenler

Not: Degiskenlerin yonii tablo 4.4’teki verilerden yararlanilarak olusturulmustur.

Nedensellikten ¢ikan sonuglara bakacak olursak faiz oraninda meydana gelen her bir
oynaklik ciktiy1 da etkilemektedir. Yani faiz oranlarimin artmasi c¢iktr agigini
azaltmakta, azalmasi ise ¢ikt1 agigini arttirmaktadir. Faiz oranlarinin arttirtlmasi déviz
kurunun atesini disiiriicii ve tilkedeki doviz miktarini arttiric1 6zelligi nedeniyle ya da
azaltilmasinin tersi bir etki gostermesi nedeniyle doviz kuruyla da arasinda bir
nedensellik iligskisi mevcuttur. Analizde ¢ikan enflasyondan déviz kuruna dogru bir
nedensellik  bulunmasinin  sebebi; beklentisel enflasyonun olmasi nedeniyle
tilketicilerin enflasyonun yiikselecegine yonelik beklentilere sahip olmast ve
davraniglarini  buna gore sekillendirmesi nedeniyle enflasyonun kendini
gerceklestirmesi diye anilan durumun yasanmasidir. Boylesi bir ortamda ulusal paraya
olan itimadin azalmasi dovize yonelik bir talep artigina neden olarak doviz kurunun
yiikselmesine ve ulusal paranin daha da ¢ok deger kaybetmesine neden olur. Fiyat
istikrarinin olmadig1 enflasyonist ortamlar bu sekilde doviz kurunun yiikselmesine

sebep olmaktadirlar.

4.7.5. Etki-Tepki Analizi Sonuclar

Tablo 4.6’da yapilmis olan etki-tepki analizinin sonucuna dair grafiklere baktigimizda,
periyotlarin hepsinin geyreklik olmasi nedeniyle etkinin bir ¢eyrek ge¢ basladigini
ifade edebiliriz. Burada sok olarak verilen bir birim sapmanin sonucunda bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken olan TUFE’ye etkisi goriilmektedir. Tiim
degiskenlerin hepsini ayr1 ayr inceledigimizde degiskenlerin TUFE yani enflasyon
tizerine etkisinin yer aldig1 etki-tepki analizinde varyans ayristirmasi sonucuyla ayni
paralellikte bir sonucun karsimiza ¢iktigini goriiriiz. Grafige gore ikinci doneme kadar
hizl bir diisiis goriildiigii TUFE’de iiciincii déneme dogru yeniden bir artis oldugu
sonra minimum oranda yavasca seyreden bir diisme trendine girdigi goriilmektedir.

Yani ilk donemden itibaren enflasyonun enflasyonu pozitif etkiledigini ama bu etkinin
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yavas yavas azalmaya basladigini sdyleyebiliriz. Mevsimsellikten arindirilan GSYTH
ile tahmin ettigimiz ¢ikt1 agigmin TUFE iizerine etkisine bakildiginda ise ¢ikt1 agiginin
negatif yonli etki ettigi ve tiglincli doneme kadar bu negatif etkinin arttig1 ancak
giderek azalan bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Grafikten de anlasildigi gibi
negatif ¢ikti enflasyonun diismesini sagliyor ancak etkisi c¢ok zayif kaliyor.
Enflasyonda goriilen minimum diizeyde disiisiin ¢iktidan kaynaklandigini

sOyleyebiliriz.

Tablo 4.6: Degiskenlerin TUFE'ye Etkisi “Etki-Tepki Analizi”

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response of TUFE to CIKTI
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Petroliin TUFE iizerine etkisinde, birinci dénemden iiciincii doneme kadar artan bir
etki, liglincli donemden sonra ise devamli azalan bir etki s6z konusudur. Bu etki diger
degiskenlerde de oldugu gibi bir ceyrek sonra kendisini enflasyon iizerinde
gostermektedir, ancak diisiik diizeydedir. Dolarin TUFE’ye etkisine baktigimizda
dolardaki etkinin birinci donemden iigiincii doneme kadar artan bir seyir izlerken,
tiglincii donemden dordiincii doneme kadar azalmaya basladigini akabinde yeniden bir
yiikselis trendine girdigini ancak sonrasinda azalan bir trende sahip oldugunu ifade
edebiliriz. Grafikten de anlasildig1 gibi dolarin yiikseldigi donem enflasyonda artisa
neden oluyor ve ii¢lincli donemden dordiincli doneme kadar bir diisiis, sonradan her ne
kadar minimum diizeyde artis olsa da bu siirekli oluyor ve bu etki grafikte de
goriildiigli gibi kisa vadeli degil, uzun vadeli oluyor. Enflasyon oraninin
yiikselmesinde Dolarin da etkisinin oldugunu bu grafikten ¢ikarabiliriz. Faizin TUFE
lizerine etkisine baktigimizda Dolar grafiginde oldugu gibi ligiincii doneme kadar bir
yiikselis, ti¢lincli donemden dordiincii doneme kadar bir diisiis sonra yeniden bir
yiikselis trendinin dordiincii ddonemden besinci doneme kadar oldugunu ve sonrasinda
stirekli ama yavas bir dislisiin oldugunu gozlemliyoruz. Grafikte faizin enflasyonu
dolardan daha fazla etkiledigi goriilmektedir. Grafiklerin tiimiine bakildiginda
enflasyonun yiikselmesine sebep olan en énemli degiskenin TUFE’nin kendisi oldugu
akabinde ise faiz ve sonra dolarin etkiledigi goriilmektedir. Faiz ve dolar oranlarinda
meydana gelen bir birimlik pozitif sokun enflasyon oraninda artiga sebebiyet verdigini

sOyleyebiliriz. Cok etkileyenden az etkileyene gore siralama soyledir:
TUFE - FAIZ > DOLAR-> PETROL

Bu durumda enflasyonu birinci dereceden en fazla etkileyen yine enflasyonun
kendisidir. Bir 6nceki doneme ait enflasyon orani bir donem sonrasindaki enflasyon
oranin1 dogrudan etkiliyor. Bu durum adaptif beklentiler; diger adiyla uyarlayici
bekleyisler teorisine benzemektedir. Gegmis donem enflasyon oranina bakarak
gelecek donem enflasyon orani iizerinden beklentilerini sekillendiren tiiketiciler,
tilketim ve harcama yonelimlerini ona gore belirlemekte yani beklenti enflasyonun
olugsmasina sebep olmaktadirlar. Ancak tiim grafiklere baktigimizda anlagilacagi tizere
sadece beklenti enflasyonunun degil; dolar, faiz ve petrolden kaynakli maliyet
enflasyonun da oldugunu gormekteyiz. Bu grafiklerden yaptigimiz ¢ikarima gore
enflasyonun sebeplerinden olan beklenti ve maliyet enflasyonu bir arada bulunmakta

ve bu da enflasyonun yiiksek oranlara sahip olmasinda rol oynamaktadir. Her ne kadar
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grafikte enflasyonun diisiis egiliminde oldugu goriilse de maliyet enflasyonuna sebep
olan degiskenlerin de olumsuz etkisiyle bunun ¢ok simirli ve agir bir seyir izledigi

sOylenebilir.

4.7.6. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Varyans ayristirmasinin sonuglarini gosteren Tablo 4.7’de TUFE’de meydana gelen
degisimlerin analizde kullandigimiz agiklayici degiskenlerle olan etkisi ve iligkisini

gormekteyiz. Tabloda da goriildiigii gibi VAR analizi 10 donem i¢in ele alinmistir.

Tablo 4.7: Varyans Ayristirmasi

Dénem Sézgorfgt TUFE CIKTI | PETROL | DOLAR FAIZ
1 0.026497 1.000.000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.032670 83.17159 | 0.907416 | 0.085129 | 7.054602 | 8.781259
3 0.041350 64.58228 | 1.605786 1.127242 11.89736 | 20.78733
4 0.046232 60.36081 | 1.907288 1.560302 11.27897 | 24.89264
5 0.051087 56.54925 | 1.847270 1.377140 11.53846 | 28.68787
6 0.054422 54.66179 | 1.762524 | 1.305331 12.08269 | 30.18766
7 0.057337 53.14726 | 1.707852 1.291721 12.49726 | 31.35591
8 0.059751 52.09261 | 1.704385 1.304297 12.49748 | 32.40122
9 0.061906 51.19442 | 1.690901 1.291567 12.51742 | 33.30570
10 0.063639 50.56801 | 1.667362 1.279168 12.63566 | 33.84980

TUFE oranmin ilk dénemde %100 oraninda kendi gecikmesi mevcuttur. ikinci
donemde ise %83 oraninda en ¢ok kendisinden -etkilendigi goriilmektedir.
Kendisinden sonra %8,78 ile Faiz degiskeninden %7.05’de Dolar degiskeni yani doviz
kurundan etkilenmektedir. Faizin enflasyon {izerindeki etkisi ve buna karsilik
enflasyonun tepkisi etki-tepki analizinde goriildiigii gibi tiglincti doneme kadar keskin
bir artis seklinde yiikselis trendine girdigi, liciincii donemden sonra da bu trendin bir
nevi sigrama seklinde olmasa da diizenli artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Donem
ilerledikce 10. désnemde TUFE nin kendisinden kaynakli etkinin %50,56’ya diistiigii,
sirastyla etkileyen diger agiklayici degiskenlerin Faiz ve Dolar oldugu ve bunlarin
oranlarinda ise zaman gectikce bir artis oldugu goriilmektedir. Yani enflasyonun
%33.84’lintin  faizden, %12.63’tiniin ise dolardan kaynaklandigin1 sdylemek

mimkiindiir. Cikti ve petroliin etkisinin ise oldukca az bir oranda oldugu
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goriilmektedir. En yogun etkinin %50,56 ile enflasyonun kendisi oldugunu
sOyleyebiliriz, ancak basta faiz olmak {izere doviz kurunun etkisi de oldukga biiyiiktiir.
Tablo 4.6’da Etki-Tepki analizi ile paralel bir sonucun ortaya ¢iktigi bu tablodan

gozlemlenmektedir.

Buna gore enflasyonun enflasyonu etkilemesinin nedeni gelecege yonelik enflasyon
oraninin artacagina dair olusan beklentidir. Bu kademeli olarak dénemler boyunca
diismiis ancak bu sefer de faiz oranlarindaki yiikselis enflasyonu tetiklemistir. Faiz
oraninda goriilen artisin bir¢ok nedeni var bunlardan biri de tabloda da gorildigi gibi
enflasyonun ylikselmesine neden olan déviz kurudur. Déviz kurunda meydana gelen
artis yerli paranin degerini diisiirmekte ve ekonomisi yogunlukla disa bagli olan bir
iilkede {retim maliyetlerinde artisa, disaridan aliman kredi borclarinin
cevrilememesine ve borg yiikiiniin artmasina neden olarak iiretimi diisiirlip fiyatlarda
artisa sebebiyet vererek enflasyonu tetiklemektedir. Buna engel olmak i¢in merkez
bankas1 faiz oranini yiikselterek yabanci sermayeyi buraya ¢ekip doviz miktarini
artirip ulusal paranin degerinin artmasini saglamaktadir, ancak bu miidahale ile de faiz
oranlar1 yeniden ylikselmekte ve bu yiikselis 6zellikle de disa bagimli bir iiretim
yapisina sahip olunmasi ve bunlarin borglanarak elde edilmesi ve bu bor¢glanmanin
maliyetinin de faiz olmasi nedeniyle yapilan bu faiz artirnmi enflasyonun diismesini

saglamamaktadir.

Bu durumda enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢er¢evesinde uygulanmakta olan Taylor
Kurali’nin Tiirkiye ekonomik konjonktiirii i¢in arzu edildigi kadar etkin olmadigim
soyleyebiliriz. Ozellikle de maliyet enflasyonun oldugu bir ortamda hem enflasyonu
hem de doviz kurunu diisirmeye yonelik yapilan faiz artirnmi sonucunda enflasyon
diismemekte aksine faiz oranlari daha da yiikselip maliyet enflasyonunun daha da
artmasina neden olmaktadir. Daha ¢ok digsal etmenlerden kaynakli olarak enflasyonda
artis meydana geldigi i¢in faiz enstriimanini kullanarak yapilan miidahaleler etkisiz
kalmaktadir. Boylesi bir ekonomik ortamda da haliyle Taylor Kurali etkisiz
kalmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine baslandig1 zamandan bugiine kadar gecen siirede
meydana gelen gelismelere baktigimizda kisa vadeli faiz oranlariyla yapilan
miidahalelerin baslarda enflasyon {izerinde disiiriicii etki sagladigini ancak 6zellikle
de 2010 yilindan sonra faiz oranlar {izerinden yapilan miidahalelerin islevsel

olamadig1 goriilmektedir. Kisa vadede bu kural pozitif etki saglamigsken uzun vadede
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maalesef enflasyonu diisiirmeye yonelik etkisi zayiflamistir. Normal sartlarda yiiksek
enflasyonun hakim oldugu donemlerde biiyiime orani da artis gosterir; ancak
Tiirkiye’de mevcut ekonomik kosullara baktigimizda yiiksek enflasyonla beraber
diisiik oranl1 bityiimenin bulundugunu gérmekteyiz. iste boylesi bir ekonomik ortamda
enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda uygulanan Taylor Kurali’nin gegerli bir

politika oldugunu sdylemek bu sartlar altinda oldukga giictiir.
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5. SONUC VE ONERILER

Uzun yillar boyunca yiiksek ve kronik enflasyonla bogusan Tiirkiye’de fiyat istikrarina
ulagabilmek i¢in TCMB doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme, faiz oram
hedeflemesi gibi ¢esitli para politikasi stratejilerini uygulamis ancak bunlardan istedigi
sonucu alamamistir. 1990’1 yillarda ortaya g¢ikan ve ilk olarak Yeni Zelanda’da
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi diger para politikalarinin istenilen diizeye
ulasmada basarili ve yeterli goriilmemesi tizerine 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik
2006 yilindan itibaren agik olarak Tiirkiye’de TCMB tarafindan uygulanmaya
baslamistir. Ortiik olarak uygulandig1 yillarda daha basaril bir seyir izlemis akabinde
yalnizca 2009-2010 yillarinda hedeflenen degerin de altinda gercekleserek basari
saglamis ancak sonrasinda hedef bir tiirlii tutturulamamistir. Bu durum enflasyon

hedeflemesi stratejisinin basarisinin sorgulanmasina sebep olmustur.

Tim bu gelismeler 15181nda ele aldigimiz makro degiskenler iizerinden yaptigimiz
ekonometrik analizle enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisin1 ve makroekonomik
faktorlerle etkilesimini inceledik. Cikan sonuglar iilkede yapisal enflasyon, beklenti
enflasyonu ve maliyet enflasyonunun oldugunu, tiim bu nedenlerin enflasyonu
tetikledigini ve bu sebepten hedeften uzaklasildigini gostermektedir. Hedeflenen
degere ulasilamamasi ve yiikselen bir seyir izlemesi nedeniyle enflasyon belirsizligi
de soz konusudur. Elde ettigimiz sonuglara gore enflasyon hedeflemesi stratejisinin
tek bagina yeterli bir politika olmadigi goriilmektedir, ancak bu durum politikanin
terkedilmesini gerektirmemektedir. Sadece Tiirkiye’ye has bir sekilde iilkenin iktisadi
kosullar1 da goz 6niinde bulundurularak daha esnek bir yapiya biiriinmesine yonelik
atilacak adimlara ayn1 zamanda da maliye politikasiyla da uyumlu olacak sekilde

ilerlemesini saglayacak iyilestirmelere ihtiya¢ duymaktadir.

Yapilan analizlerin neticesinde enflasyonun belirleyicilerinin sirasiyla Tiife> Faiz—>
Dolar = Petrol oldugu goriilmiistiir. Bu durumda enflasyonu birinci dereceden en

fazla etkileyen yine enflasyonun kendisidir. Bir 6nceki doneme ait enflasyon orani bir
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donem sonrasindaki enflasyon oranini dogrudan etkilemektedir. Bu durum adaptif
beklentiler teorisine benzemektedir. Bu noktadan hareketle gegmis donem enflasyon
oranina bakarak gelecek donem enflasyon orani lizerinden beklentilerini sekillendiren
tiketiciler, tilketim ve harcama yoOnelimlerini ona gore belirlemekte; yani beklenti
enflasyonun olusmasina sebep olmaktadirlar. Ancak tim grafiklere baktigimizda
anlasilacagi lizere sadece beklenti enflasyonunun degil; dolar, faiz ve petrolden
kaynakli maliyet enflasyonunun da etkili oldugunu gormekteyiz. Bu grafiklerden
yaptigimiz ¢ikarima gore enflasyonun sebeplerinden olan beklenti ve maliyet
enflasyonu bir arada bulunmakta ve bu da enflasyonun yiiksek oranlara sahip
olmasinda rol oynamaktadir. Her ne kadar grafikte enflasyonun diisiis egiliminde
oldugu goriilse de maliyet enflasyonuna sebep olan degiskenlerin de olumsuz etkisiyle
bunun ¢ok sinirli ve agir bir seyir izledigini sdyleyebiliriz. Ele aldigimiz bu ¢alismada
Tirasoglu (2009)’un yaptigi analize benzer bir sekilde bu strateji ¢ercevesinde
uygulanan Taylor Kurali’nin Tiirkiye’nin mevcut ekonomik konjonktiiriine uygun

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Doéviz kurundan meydana gelen artis ve TL nin deger kaybetmesi ithalat orani ihracat
oranindan yiiksek olan Tiirkiye i¢in maliyet yonlii bir baski olusturarak enflasyonun
yiikselmesini tetiklemistir. Faiz oranlarinda meydana gelen her bir oynaklik
enflasyonu etkilemis ve ylikselen bir seyir izlemesine sebep olmustur. Enflasyonun
yiikselmesinde birden ¢ok makroekonomik degiskenlerin etkisi s6z konusudur ve bu
etkileri zayiflatmak i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisi tek basina yeterli bir ¢6ziim
yolu olamamakta, bu da stratejinin basarisiz bir seyir izlemesine neden olmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi gercevesinde faiz araciyla miidahalede bulunmak
yetersiz kalmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin yaninda yapilmasi gereken;
enflasyonda artisa neden olan ithalat oranimizi ve disa bagimliligimizi azaltacak
yapisal reformlar iiretmek ve bu politikalardan 6diin vermeden sikica uygulamak,
ilkenin tasarruf oranini arttirici stratejiler gelistirmek ve bdylece dis sermayeye olan
bagimliligimiz1 da azaltmaktir. Boylece yapisal enflasyonun da olumsuz etkisi bertaraf
edilmis olacaktir. Genisletici maliye politikasi yerini makroekonomik durum diizelip
dengeye ulasincaya kadar daraltici maliye politikasina birakmalidir. Tiim bunlar
sadece TCMB’nin iiretip uygulayabilecegi ¢oztimler degil. Bunun i¢in makro dengeler

yeniden saglanmali, kurlarin atesi diisiiriilmeli ve buna yonelik ciddi adimlar
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atilmalidir. Ayn1 zamanda diinyaya Tiirkiye’nin giivenilir ekonomiye sahip bir {ilke

giivencesi verecek adimlar da atilmalidir.

Etkisi kisa vadede degil de uzun vadede ortaya ¢ikan, iilkenin kalkinmasini ve
ilerlemesini etkin ve kalic1 bir sekilde saglayacak olan AR-GE ve inovasyon gibi disa
bagimlilig1 azaltici teknolojik ilerlemeye ve liretime imkan saglayan yapisal faaliyetler
icin daha fazla kaynak saglanmali ve buna uygun ortam olusturulmalidir. Tiim
bunlarin basarilmasinda liderlik eden hepsini kapsayan dogru, verimli, etkin, ufuk
acici, yetenekleri ortaya cikaran ve gelistiren, diisiince ve fikirlerin gelisimine ve
tiretkenlige katki saglayan daha iglevsel ve daha giiglii bir egitim stratejisi gelistirmeli
ve bunun i¢in de biiylik oranda kaynak saglanmalidir. Ayrica dolayl yani portfoy
yatirim yerine dogrudan yatirimi ¢ekecek ortam saglanmalidir. Beseri sermaye tizerine
olan olumlu anlamdaki tesiri, liretim kapasitesinin artmasini saglayan yapisi, yeni
teknolojilere entegrasyon saglamasi, rekabetgi bir ortam olusturmasi, issizligi
azaltarak istihdama yaptig1 yadsinamaz katkist ve bunun gibi daha nice pozitif
anlamda var olan etkisi nedeniyle dogrudan yatirim orani dolayli yatirnmdan yiiksek
olmalidir. Boylece yasanilabilecek en ufak bir digsal sokla iilkede bulunan portfoy
yatirimlarin iilkeden ¢ikmasi durumunda ekonomide yasanan dalgalanmalarin tesiri
daha az olacaktir. Tiim bunlarin basariyla uygulanmasi1 durumunda hem enflasyonun
kalic1 bir sekilde diigmesi saglanabilir ve boylece TCMB’nin uygulayacagi politikalar
da daha etkin olur, daha hizli sonu¢ alinir hem de iilke kalkinmasi ve ekonomik
bliylime saglanarak ekonomik istikrara, fiyat istikrarina ve arzulanan toplumsal refaha

kavusulmus olur.
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EKLER

Ek 1. VAR Modeli Tahmin Sonuglar1

TUFE CIKTI PETROL DOLAR FAIZ
TUFE(-1) 0.357754 -0.302314 0.210826 0.100888 0.537151
(0.14028) (0.30696) (0.86896) (0.40002) (1.47927)
[2.55.27] [-0.98486] [ 0.24262] [ 0.25221] [ 0.36312]
TUFE(-2) 0.059445 0.247290 0.483044 0.842110 -1.861032
(0.14115) (0.30887) (0.87435) (0.40250) (1.48845)
[0.42114] [ 0.80063] [ 0.55246] [ 2.09220] [-1.25031]
CIKTI(-1) -0.261984 0.109116 0.060561 0.108529 0.675303
(0.10557) (0.23101) (0.65394) (0.30104) (1.11324)
[-2.48163] [ 0.47235] [ 0.09261] [ 0.36052] [ 0.60661]
CIKTI(-2) -0.247803 0.108826 0.301424 0.038839 -1.068912
(0.09018) (0.19733) (0.55862) (0.25716) (0.95097)
[-2.74785] [ 0.55148] [ 0.53959] [0.15103] [-1.12403]
PETROL(-1) 0.021675 -0.014180 0.169371 0.013815 0.072659
(0.02103) (0.04603) (0.13030) (0.05998) (0.22181)
[ 1.03046] [-0.30808] [ 1.29988] [ 0.23032] [0.32757]
PETROL(-2) 0.029401 0.058777 -0.254423 0.098027 -0.023929
(0.02133) (0.04668) (0.13214) (0.06083) (0.22495)
[ 1.37822] [ 1.25916] [-1.92537] [1.61148] [-0.10637]
DOLAR(-1) 0.231428 0.154888 -0.274519 0.042453 -0.157635
(0.08583) (0.18781) (0.53164) (0.24474) (0.90505)
[ 2.69647] [0.82473] [-0.51636] [ 0.17346] [-0.17417]
DOLAR(-2) 0.258036 -0.245069 -0.517748 -0.233057 1.535818
(0.08707) (0.19053) (0.53935) (0.24829) (0.91816)
[ 2.96354] [-1.28627] [-0.95995] [-0.93867] [1.67271]
FAIZ(-1) 0.034997 0.083942 -0.115544 0.052001 0.350961
(0.01556) (0.03405) (0.09640) (0.04438) (0.16411)
[ 2.24883] [ 2.46496] [-1.19858] [1.17178] [ 2.13860]
FAIZ(-2) 0.046139 0.058250 -0.006675 0.172991 -0.212390
(0.01743) (0.03815) (0.10800) (0.04972) (0.18385)
[ 2.64643] [ 1.52686] [-0.06181] [ 3.47965] [-1.15525]
-0.006283 -4.73E-05 0.021484 0.024281 -0.030475
C (0.00567) (0.01241) (0.03513) (0.01617) (0.05980)
[-1.10788] [-0.00381] [ 0.61156] [ 1.50143] [-0.50957]
R2 0.834931 0.329901 0.130601 0.485493 0.167414
F-istatistigi 28.83098 2.806211 0.856252 5.378574 1.146139
AlC -4.276514 -2.710356 -0.629224 -2.180787 0.434803
SC -3.917476 -2.351318 -0.270186 -1.821749 0.793841

Not: Standart hatanin “()”, t-istatistik degerinin “[ ]” ile gosterildigi ve 68 adet gézlem degeri

iizerinden 5 tane denklem i¢in tahmini yapilan VAR modelimize ait katsayilar gosterilmektedir.
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Ek 2. VAR Modelinde Kalint1 Terimlerinin Otokorelasyonu i¢in LM Testi

Gecikme Uzunlugu LM P-Olasihk
1 31.65249 0.1683
2 39.77366 0.1308
3 22.64910 0.5980
4 37.80209 0.0484
5 16.28876 0.9060
6 35.34640 0.0821
7 15.70898 0.9232
8 29.39070 0.2479

Ek 3. VAR Modelinde Kalint1 Terimlerinde Degisken Varyans Testi

Ki Kare

P-olasilik

323.2643

0.1702
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