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ENFLASYON HEDEFLEMESiIi DONEMINDE MAKROEKONOMIK
DEGISKENLER ARASINDAKI iLiSKi: TURKIYE ORNEGI

ALPTEKIN, Ali
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Bolimii
Tez Danismani: Dog. Dr. Tuba BASKONUS DIREKCI
Temmuz 2019, 83 sayfa

Enflasyon hedeflemesi rejimi son elli yildir hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
arasinda popiilerligi artan bir para politikasi araci olarak diinyadaki bir¢ok iilke tarafindan benimsenmis ve
uygulamaya konulmustur. Uzun yillardir yiiksek ve degisken enflasyon sorunu ile karst karsiya kalmis bir
tilke olan Tiirkiyede bu soruna bir ¢dziim olarak enflasyon hedeflemesi rejimini 2006 yilinda uygulamaya
almis ve genel anlamda basarili olmustur. Bu ¢alisma, enflasyon hedeflemesi doneminde makroekonomik
degiskenlerin arasindaki iliskiye odaklanmakta ve teori ile uyumlu hareket edip etmedikleri
arastirmaktadir.

Calismada ortak verinin elde edilebildigi Subat 2004 — Kasim 2011 dénemi igin vektor
otoregresyon modeli (VAR) modeli kurulmus ve etki-tepki analizleri ile varyans ayristirma sonuglari elde
edilmistir. Analize dahil edilen degiskenler; {iretim i¢in sanayi iretim endeksi, enflasyon i¢in tiiketici fiyat
endeksi, iilke kredi riski i¢in Credit Default Swap (CDS) primi, kur degiskeni icin ABD Dolar1 ve Euro
sepet endeksi, faiz degiskeni i¢in ise 1 ay vadeli mevduat faiz oranidir. Dis talebin kontrolii i¢in de digsal
degisken olarak Euro bdlgesi sanayi iiretim endeksi kullanilmustir.

Varyans ayrigtirma analizi sonuglar1 biilyiime ve iilke risk primi degiskenlerinin yiiksek oranda
digsal hareket ettigini gosterirken, enflasyondaki degisimin agiklanmasinda, tilke risk primi ve biiyiimenin,
faizdeki degisimlerin agiklanmasinda iilke risk primi ve enflasyonun, kurdaki degisimin agiklanmasinda
ise lilke risk priminin yiiksek orana etkili oldugunu gostermektedir. Etki tepki analizlerinin sonuglari,
makroekonomik degiskenlerin teorik beklentiyle uyumlu hareket ettigini ortaya koymaktadir. Etki tepki
sonuglarina gore, enflasyondaki bir pozitif sokun hem faiz hem kurda istatistiksel olarak anlamli pozitif
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Calismadan elde edilen bir diger bulgu ise iilke kredi riskinin
onemli bir degisken oldugudur. CDS primindeki bir yiikselme enflasyon, kur ve faiz degigkenleri iizerinde
anlamli ve giiglii bir pozitif etkiye sahiptir.

Anahtar Kkelimeler: Enflasyon hedeflemesi, seffaflik, mali baskinlik, makroekonomik degisken,
vektor otoregresyon modeli (VAR)



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE MACROECONOMIC VARIABLES
DURING THE INFLATION TARGETING PERIOD: TURKISH CASE

ALPTEKIN, Ali
M. A. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Dog. Dr. Tuba BASKONUS DIREKCI
July 2019, 83 pages

The inflation targeting regime has been adopted and implemented by both developed and
developing countries around the world as an increasingly popular monetary policy tool for the last 50
years. Turkey, faced with high and variable inflation problem for many years, has taken to implement the
inflation targeting regime in 2006 as a solution to this problem and has been successful in general. This
study focuses on the relationship between macroeconomic variables in the period of inflation targeting and
investigates whether they act in accordance with the theory.

In the study, the vector autoregression model (VAR) model was established for the period of
February 2004 - November 2011 in which common data could be obtained and the variance
decomposition results were obtained by impact-response analysis. Variables included in the analysis;
industrial production index for production, consumer price index for inflation, Credit Default Swap (CDS)
premium for country credit risk, US Dollar and Euro basket index for exchange rate variable and 1 month
deposit rate for interest variable. In order to control the external demand, the Eurozone industrial
production index was used as the external variable.

While the variance decomposition analysis results show that the growth and country risk
premium variables are highly exogenous, the country's risk premium and growth in explaining the changes
in inflation, the country's risk premium and inflation in explaining the changes in interest rates, and the
country's risk premium in explaining the changes in exchange rates are effective. The results of impact-
response analyzes are in line with the theoretical expectations for the macroeconomic variables. Impact-
response analyzes show that a positive shock in inflation has a statistically significant positive effect on
both interest and exchange rate variables. Another finding obtained from the study is that an increase in
CDS premium has a significant and strong positive effect on inflation, exchange rate and interest.

Key words: Inflation targeting, monetary policy, transparency, financial dominance, macroeconomic
variable, vector autoregression model (VAR)
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

1.1. GIRIS

Enflasyon hedeflemesi kavrami Yeni Zelanda’nin 1990°da enflasyon
hedeflemesi politikasini benimsemesi ile litertiire dahil olmustur. Bu tarihten beri birgok
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomi yonetimleri nominal ¢apalar1 olarak acikg¢a bir
enflasyon hedefi benimsemistir (Mishkin, 2007:1). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB) (2006) enflasyon hedeflemesi rejimini, para politikalarinin fiyat istikrarinin
saglamasina ve silirdiiriilmesine iligkin olarak kurumsallastigi bir strateji olarak
tanimlamaktadir. Dolayis1 ile bu rejim altinda para politikasinin temel hedefi fiyat
istikraridir. Enflasyon hedeflemesinin bir para politikasi olarak yayginlagsmasi ile bu
politikanin uygulanabilmesi i¢in herhangi bir sartin gerekli olup olmadig1 ya da herhangi
bir iilkenin bu politikay1 benimsemesinin basariy1 garanti edip etmeyecegi gibi konular
tartisilmaya baglamistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin {i¢ temel Onkosulunu Alparslan ve
Erdonmez (2000), para politikasinin odaklanmasinin fiyat istikrart1 hedefi olmasi,
uygulayict merkez bankasinin karar alma noktasinda bagimsiz hareket edebilmesi ve
uygulanacak iilkedeki mali piyasalarin yeterli derinlie sahip olmasi olarak
belirtmislerdir. Bu Onkosullar saglanmadan baslanacak bir enflasyon hedeflemesi
politikasinin basarili olmayacag1 ifade edilmektedir. Ancak enflasyon hedeflemesini
benimseyen iilkelerin hemen hemen hepsinin bu onkosullari ayni anda tamamen
saglayabildigi goriilmemistir. Burada onemli olan Onkosullarin tamamen saglanmasi
degil kosullarin enflasyon hedeflemesi rejiminin isleyisine engel olmamasini
saglamaktir (TCMB, 2006).

Bu konu ile ilgili diger bir tartisma konusu da enflasyon hedeflemesinin

tilkelerin makroekonomik verileri iizerinde nasil bir etki gosterdigidir. Basarili bir



uygulamanin sonucunda enflasyonun hedeflenen seviyelerde olmasi, faizlerin bu
seviyelere yakin seyretmesi ve ekonomik biiylimenin istikrarli bir patikaya oturmasi
beklenmektedir. Goriisler, merkez bankalarinin para politikasini yiiriitmek ic¢in acik ve
miinhasir bir ¢apa olarak hedefleyen, enflasyonu benimsemesinden sonra daha iyi olup
olmadiklaria gore genis dlgiide farklilagmaktadir. Analistler, enflasyon hedeflemesinin,
acikca enflasyon hedeflemesi olmayan iilkelere gore makroekonomik performansi
artirdigina dair giiclii kanitlar talep etmektedir (Mishkin, 2007).

Ulkemizde 2000°1i yillarin basinda yasanan finansal krizlerden sonra ekonomik
istikrarin saglanabilmesi “Gtliglii Ekonomiye Gegis Plan1” kapsaminda ¢esitli tedbirler
alinmig ve bir¢ok yapisal reform hayata gegirilmistir. TCMB da nihai hedefini enflasyon
hedeflemesi rejimine ge¢mek olarak belirlemis ve para politikalarini da bu hedef
dogrultusunda sekillendirmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢is Oncesinde bazi
Onkosullarin  saglanabilmesi ve enflasyonun belirli bir seviyeye ¢ekilmesini
saglayabilmek i¢in 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesine yonelik
para politikalar1 uygulanmistir. Enflasyon hedeflemesinin 6nkosullarinin biiyiik kisminin
olugsmas1 ve TCMB’ye giiveni tesis etmekte epey basarili olunmasini takiben, 2006
yilmin hemen basinda enflasyon hedefleme rejiminin uygulanacagt kamuoyuna
aciklanmistir (TCMB, 2006).

Konu ile ilgili literatiir taramas1 yapildiginda yapilan ¢aligmalarda ele alinan
konular, enflasyon hedeflemesinin teorik altyapisi, 6zellikleri, dnsartlar1 ve uygulamaya
konuldugu iilkedeki performansi onplana cikmaktadir. Ulkemizde de 2006 yilinda
uygulamaya konulan ve halen ylriirliikte olan enflasyon hedeflemesi rejimi {izerinde
TCMB’nin performans1 6zelinde ¢esitli tartismalar devam etmektedir. Dolayist ile
enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinin ardindan makroekonomik verilerde
meydana gelecek degisiklerin analiz edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu tez calismasinda Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi doneminde
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu amagla, Subat 2004 —
Kasim 2018 donemi i¢in tiretim, enflasyon, kredi riski, kur ve faiz degiskenlerine iliskin
veriler ile vektdr otoregresyon modeli (VAR) modeli kurulmus ve etki-tepki analizleri
kullanilarak varyans ayristirma sonuglar1 elde edilmistir. Burada gozlenmek istenen

enflasyon iizerinde ekonomik gostergelerin etkisi kadar risk faktoriiniin de etkisidir.



Tez calismasi giris boliimii ile birlikte bes ana bolimden olusmaktadir. Girig
sonrasindaki ikinci bdliimde enflasyon hedeflemesinin kavramsal gercevesi ¢izilmeye
calisilmis ve teorisi ortaya konmustur. Bu boliimde ayrica konu ilgili yerli ve yabanci
kaynak taramasi ile ulasilan kaynak ozetleri yer almaktadir. Ugiincii béliimde ise
Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi ile birlikte makro verilerde
meydana gelen gelismeler grafikler yardimiyla aciklanmistir. Dordiincii bolimde
ampirik calismanin uygulanmasi ile elde edilen bulgularin degerlendirilmesi yer

almaktadir. Tez ¢alismasi sonug ve Oneriler boliimii ile sonlandirilmastir.



IKINCi BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESI: TEORI VE LITERATUR

Bu boliimde ilk olarak, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tarihsel Arka Plan1”
ele alinmis ve enflasyon hedeflemesi rejiminin ortaya c¢ikist ve uygulandigi ilkeler
hakkinda bilgi verilmistir. Sonrasinda “Enflasyon Hedeflemesi Nedir?” baslig: altinda
enflasyon hedeflemesi rejimi tanitilmis ve para politikast uygulamasinda “Enflasyon
Hedeflemesi Rejiminin  Avantajlari” ve “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
Dezavantajlari”’ndan bahsedilmistir. Enflasyon hedeflemesi tanitilip, teorik cergevesi

hakkinda bilgi verildikten sonra konu hakkindaki yabanci ve yerli literatiir sunulmustur.

2.1. ENFLASYON HEDEFLEMESIi: TEORIK CERCEVE

2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tarihsel Arka Plam

Birgok gelismis tilke, 1970 ve 1980’1 yillar boyunca; para talebinin istikrarh
hareket ettigi temel varsayimindan hareketle; parasal biiyiikliikleri ara hedef olarak
secerek, enflasyonu kontrol altina almaya calismislardir. Bu temel yaklagim, parasalci
iktisat okulunun enflasyonun kontrolii i¢in dnerdigi temel para politikas1 aract olmugtur.
Fakat zaman icerisinde gelen finansal kiiresellesme, yeni finansal aracglarin
kullanimindaki artis ve finans sektoriindeki baglilik ve hacimdeki ongoriilemez artis;
para talebi ile parasal biiyiikliikkler arasindaki iliskinin istikrarini bozmustur. Bu durum,
parasal biiytikliiklerin hedeflenmesinin enflasyon tizerindeki etkisini diiglirmistiir.

Diger taraftan, 1970’11 yillardaki petrol soklar1 ile baslayan ve Arjantin, Tiirkiye
gibi bircok gelismekte lilkeyi etkisi altina alan 6demeler bilangosu krizleri sonucunda,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve iktisat teorisi gelismekte olan iilkelere sabit kura dayali
para politikalar1 Onermislerdir. Bir taraftan, dis ticareti ve finansal piyasalar

serbestlestiren bu iilkeler, diger taraftan merkez bankalari tarafinda belirlenen sabit kur



artisina bagli bir para politikasi {izerinden enflasyonu kontrol altina almaya
calismislardir. Popiilist politikalarla beslenen yiliksek kamu agiklari ile de birlesen iktisat
politikalari, 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerin sik sik “sudden stop” denilen
sicak sermaye akimlarinda ani durusa bagl krizler yasamalarina neden olmustur. Bu tarz
krizler sonucunda kurun devaliie edilmesi ve enflasyonun yiikselmesi ile

sonuclanmislardir.

Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk uygulandigi iilkedir. Yeni
Zelanda’nin 1990 yilinda enflasyon hedeflemesi (EH) rejimine ge¢mesinin ardindan;
Kanada ve Ingiltere EH rejimini uygulamaya baslamislardir. Debelle’nin (1997:17) de
belirttigi gibi, 1990’lardan sonra EH uygulayan iilke sayisindaki artista, EH rejiminin
merkez bankalarina para politikasi araglarinin se¢iminde tam bagimsizlik vermesi ve
kamu bor¢lanmas1 araci olarak borcun monetizasyonundan merkez bankalarini
kurtarmasi ve enflasyonun diislisiini temel hedef olarak se¢mesi nedenleri
bulunmaktadir. Tablo 2.1°de goriilebilecegi lizere 2010 itibariyle para politikalarinda
tilketici fiyat endeksini dikkate alarak enflasyon hedeflemesini uygulayan 26 iilke
bulunmaktadir. Ayrica Ispanya, Slovakya ve Finlandiya ise Euro alanina dahil
olmalarindan sonra bu stratejiyi uygulamay1 birakmiglardir (Roger, 2010: 46-49; Kartal,
2011:82).

Tablo 2.1.1 Enflasyon hedeflemesi (EH) rejimini uygulayan tilkeler (Roger, 2010)

Ulke Ulke
Yeni Zelanda 1990 Kore 2001
Kanada 1991 Meksika 2001
Ingiltere 1992 Izlanda 2001
Isveg 1993 Norveg 2001
Avustralya 1993 Macaristan 2001
Cek Cumbhuriyeti 1997 Peru 2002
Israil 1997 Filipinler 2002
Polonya 1998 Guatemala 2005
Brezilya 1999 Endonezya 2005
Sili 1999 Romanya 2005
Kolombiya 1999 Tiirkiye 2006
Giliney Afrika 2000 Sirbistan 2006
Tayland 2000 Gana 2007




1990’lh1 yillar boyunca sabit kur rejimine dayali istikrar programlarini
gelismekte olan iilkelere oneren, IMF 1990’11 yillardaki ilk uygulamalarin sonrasinda
EH rejimini, sik1 maliye politikasi, gii¢lii merkez bankasi1 bagimsizlig1 ve seffafligr ve
dalgali kur rejimi ile birlikte iilkelere 6nermeye baslamistir. Nitekim Ocak 1999°da
dalgali kur rejimini se¢en Brezilya, IMF destekli program esliginde agik enflasyon
hedeflemesi politikasin1 uygulayan iilkelerden biridir. Kolombiya ve Peru’da IMF
destekli programlarla enflasyon hedeflemesi politikasindan tatmin edici sonuglar elde
etmislerdir (Kartal, 2011:82). 2001 krizi sonrast uyguladigi IMF destekli programin da
etkisiyle Tiirkiye, 2002 yili ile birlikte ortiikk enflasyon hedeflemesi, 2006 yilindan
itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamistir.

Etkili ve gilivenilir bir EH rejiminin benimsenmesi ve uygulanmasina cesitli
kosullar eklenmistir. Ilk olarak, merkez bankasinin asil gorevi enflasyon oranini resmi
hedefe yakin tutmaktir. Ikincisi, merkez bankasmin bu temel hedefe odaklanmasini
engelleyebilecek devlet biitgesi finansmani veya doviz kuru politikalart gibi baskilar
kisith olmali ve merkez bankasinin ana gorevi ile ¢elismemelidir. EH'nin temel anlami,
fiyat istikrarinin doviz kuru istikrari gibi diger hedeflere gore oOnceligi oldugudur.
Bununla birlikte enflasyon hedeflemesini benimseyen c¢ogu merkez bankasi doviz
kurundaki dalgalanmalar konusunda bir dereceye kadar endiselenmektedir (Ebeke ve

Azangue, 2015:3).

2.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Nedir?

Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarina ulagmak amaciyla uygulanan
para politikas1 stratejilerinden bir tanesidir. Parasal biiyiikliikler veya doviz kurunun
hedeflendigi para politikas: sistemlerinin aksine, enflasyon hedeflemesi rejimi herhangi
bir ara hedef kullanmaksizin, dogrudan enflasyonun kendisini hedeflemektedir. Bu
rejimde merkez bankalar1 rakamsal bir hedef ilan ederek bu hedefe ulasma konusunda
giiclii bir taahhiit olusturmakta ve hedefe ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap

vermekle yilikiimlii olmaktadir (Kara ve Orak, 2008:2-3).



Enflasyon hedeflemesi, ekonominin genel degiskenlerinin ve verilerinin dikkate
aliarak belirli bir déonem i¢in kabul edilebilir bir enflasyon oraninin belirlenmesi ve
para politikalarinin belirlenen orana ulasacak sekilde vyiirlitiilmesidir. Dolayisiyla

enflasyon hedeflemesinin baslangi¢ unsurlarini;

. Belli bir donem i¢in enflasyon hedefinin belirlenmesi,
. Bu hedefin ilan edilmesi,
. Hedefin tutturulacagina iliskin bir taahhiitiin bulunmasi

olusturmaktadir (TCMB, 2004:4).

Enflasyon hedeflemesi (EH) rejimi, merkez bankasinin yetkisinin
makroekonomik istikrarla uyumlu tanimlanmis, bir orta vadeli enflasyon oranini hedef
aldig1 bir kurumsal diizenlemedir. Genel olarak bu uygulamada kullanilan ana politika
araci, tahmin ufku iizerindeki tahmini enflasyon oraninin, Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan enflasyon hedefinden 6nemli Ol¢lide sapmasi durumunda ayarlanan resmi
politika faiz oranidir (Ebeke ve Azangue, 2015:3).

Mishkin (2000:1) enflasyon hedeflemesinin bes ana bilesene sahip bir para
politikasi oldugunu belirtmektedir:

1) Kamuoyuna orta vadeli sayisal enflasyon hedeflerinin ilan edilmesi,

2) Kurumsal bir taahhiit olarak, para politikasinin birincil hedefinin fiyat
istikrar1 oldugu, diger hedeflerin ikincil 6ncelige sahip oldugunun belirtilmesi,

3) Para politikast araglarinin kullaniminda, sadece parasal biiyiikliikler veya
doviz kuruna degil, genis bir gostergeler setine gore karar verilmesi,

4) Para politikas1 uygulayicilar1 kendi planlari, amaclar1 ve kararlar ile ilgili
kamuoyu ve piyasalar1 bilgilendirerek para politikasinda artan bir seffaflik saglanmasi,

5) Merkez Bankasimnin hesap verebilirliginin enflasyon hedeflerinin
tutturulabilmesi igin artirilmasi.

Bu para politikas1 rejimini 6zel kilan seyler, enflasyonu ana politika hedefi
olarak kararli hale getirme konusundaki, kamuoyuna a¢ik taahhiidii ve para politikasi
seffaflig1 ve hesap verilebilirlige yapilan vurgudur (Kim, 2015:4).

Enflasyon hedeflemesinin  gelistirilmesi, 06zel enflasyon rejimlerinin
siniflandirilmasinda farkli yollara neden olmustur. Parasal ¢ergeveleri tanimlamak i¢in

enflasyon hedefi kullanilmaktadir. Bu simiflandirmalar yapilirken merkez bankasi



giivenilirligi ve merkez bankasinin enflasyon hedefi taahhiidii degiskenleri baz
alinmaktadir. Carare and Stone’a (2006) gore enflasyon hedeflemesi rejimleri ii¢ farkli
sekilde siiflandirlabilir: (1) full-fledged inflation targeting (FFIT) - tam tesekiillii (2)
eclectic inflation targeting (EIT) - ortiik ve (3) inflation targeting lite (ITL)-ylizeysel.

Birinci grup enflasyon hedeflemesi rejimlerinin siniflandirmalar igerisinde en
¢ok bilinenidir. Bu EH ¢esidini kullanan merkez bankalar1 orta ila yiiksek giivenilirlige
sahiptir, enflasyon hedeflerine acik bir sekilde baghdirlar ve bu taahhiitlerini
belirledikleri hedeflere karsi hesap verebilirligini gosteren seffaf bir parasal cerceve
kullanarak kurumsallastirirlar. Bu rejimi benimseyen ilk {ilkelerden biri Yeni Zelanda
olmustur (Carare and Stone, 2006).

Diger bir tiir de ortiilii fiyat istikrar1 ¢apasidir. Bu tip enflasyon hedeflemesini
kullanan merkez bankalari, enflasyon hedeflerinde tam seffaflik ve hesap verebilirlik
olmadan diisilk ve istikrarli enflasyonu siirdiirmelerini saglayan yiiksek diizeyde
giivenilirlige sahiptir. Diisiik ve istikrarli enflasyon diizeyleri ve yiiksek derecede
finansal istikrar nedeniyle kredibilite kazanirlar. Bu, merkez bankalarinin fiyat
istikrarinin yani sira ¢ikti istikrarini saglama hedefine ulagmasini saglar. Bu tip
enflasyon hedeflemesini kullanan merkez bankalarina 6rnek olarak Avrupa Merkez
Bankasi ve FED verilebilir (Mishkin, 1999).

Ugiincii tip enflasyon hedeflemesi rejimini kullanan merkez bankalari, genis bir
enflasyon hedefini belirlerler ancak diger merkez bankalarma kiyasla diisiik
giivenilirlikleri nedeniyle bunu basarmakta zorlanirlar. Giivenilirliklerinin diigiikligiinii,
biiyiik ekonomik soklara kars1 kirilganliklari, finansal istikrarsizlik ve zayif kurumsal
cergeveleri yansitmaktadir. Genelde gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 bu tiir
rejimi tercih etmektedirler. (Carare and Stone, 2006).

Enflasyon hedeflemesine gecilirken uygulamanin gelisimini etkileyebilecek ve
karar verilmesi gereken hususlari Malatyali (1998:8) su seklide belirtmistir:

e Hedefleme enflasyon orani mu, fiyat diizeyi iizerine olacak

e Hedeflemede enflasyon orani1 kullanilacaksa hangi endekse bagh
enflasyon tercih edilecek (TUFE, TEFE, GSMH/GSYIH deflatorii)

e Hedeflemede belli bir nokta m1 yoksa bantin kullanilacagi

e Eger bant kullanilacaksa bantin genisliginin ne olacagi



e Hedefleme siiresinin uzunlugu

e Hedef ve gergeklesmelerin hangi otorite tarafindan agiklanacagi

2.1.3. Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullari

Daha once ‘fully-fledged’ olarak adlandirilan tam tesekkiillii enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in gerekli olan bazi 6n kosullar mevcuttur.
Bu oOnkosullar 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin gegerli olmaktadir. Bu temel ii¢
Oonkosul merkez bankasinin bagimsizligi, enflasyon hedefinin tek hedef olarak

belirlenmesi ve gelismis piyasaya sahip olmasidir. (Yolcu, 2007:12; Acet, 2003:199).

2.1.3.1. Merkez Bankasinin Bagimsizligi

Merkez bankast bagimsizligindan kasit bankanin fiyat istikrarina iligkin
uygulanacak para politikasi rejimi ve kullanilacak araglar konusunda bagimsiz olarak
karar verebilmesi ve uygulayabilmesidir. Bagimsiz bir merkez bankasinin politik
miidahalelerden uzak istedigi para politikasini uygulayabilme konusunda serbest
olmalidir. Merkez bankasinin bagimsizliginin dlgiitii olan diger 6nemli unsurlar mali ve
idari ozerkliktir. Diger taraftan merkez bankasinin nihai hedef olarak fiyat istikrarini
saglamaktan sorumlu tek otorite olarak legal bir gérevlendirmeninde yapilmas1 gerekir.
Enflasyon hedeflemesini uygulayacak bir ililkede merkez bankasi bagimsizligin1 asgari
seviyede oldugunu gosterecek kosul mali politikalarin para politikasi karsisinda herhangi
bir iistiinliigiiniin olmamasidir (Alparslan ve Erdonmez, 2000:4).

OECD iilkeleri iizerine yapilan bir ¢aligmada merkez bankasinin bagimsizlig
artttkca enflasyon diizeyinde ve degiskenliginde diislis oldugu ve bagimsizlik ve
sorumluluk arasinda negatif yonlii iliskinin varligr gozlenmistir. Calismada merkez
bankas1 statiisiiniin hiikiimetten bagimsiz olma durumu, bankanin yonetim kurulunda en
az yaridan fazla sayida hiikiimetten bagimsiz iiye olmasi ve yonetim kurulunda hiikiimet
temsilcisinin yer almamast hedef bagimsizliginda dikkate alinan kriterlerdir

(Karasoy vd., 1998: 8-9).

2.1.3.2. Hedefin Tek Olmasi
Enflasyon hedeflemesi ile ilgili Onkosullardan birisi de tek hedef olarak,

belirlenmis biiyiikliiklerde istenen seviyeye ulagsmak ve bunun disinda doviz kuru,
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biiylime, parasal biiyiikliik veya issizlik gibi bir degiskende ek hedef secmemektir. Diger
bir anlatimla, fiyat istikrar1 hedefini tutturmayr riske atabilecek sekilde baska bir
degisken iizerinde hedefleme yapilmamasi ya da baglanilmamasidir (Malatyali,
1998:47).

Ulkenin para otoritesi olarak gorev yapan merkez bankalar1 enflasyom
hedeflemesi ¢ergevesinde yalnizca belirlenmis enflasyon hedefine odaklanmali ve onun
gerceklesmesi i¢cin gereken tedbirleri almalidir. Bu hedef disinda iktisadi biiylimeye,
istthdam seviyesine ve kur istikrarina gibi degiskenlere yonelik baska hedefler
belirlenmemelidir. Bu nedenle sabit kur rejiminin benimsendigi iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin uygulanmasi ¢ok olast degildir. Dolayisiyla eger enflasyon
hedeflemesine gecilecekse Oncelikle sabit doviz kuru rejimi birakilmali ve kur serbest

dalgalanmaya birakilmalidir (Altug, 1999:32).

2.1.3.3. Gelismis Bir Piyasa Olmasi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin basarili olarak uygulanabilmesi ve
enflasyonu hedeflenen diizeye diisiirmek ve bu seviyelerde tutulmasina yonelik para
otoritelerinin kullanilacagi para politikasi araclarinin etkinligi para, sermaye ve doviz
piyasalarinin gelismis olmasina baglidir. Mali piyasalar kullanilmis parasal araclara hizli
bir bicimde tepki vermelidir. Ciinkii bu durum enflasyon hedeflerinde sapmalara yol
acabilmektir. Nihai olarak mali piyasalarda devlet tahvili gibi enstriimanlarla kamu
bor¢lanmasi saglanabilirse merkez bankasmnin kamudan bor¢lanma yiikii azaltilabilir.
(Alparslan ve Erdonmez, 2000:4).

Enflasyon hedeflemesine iliskin politikalarin uygulanabilmesi i¢in para politikasi
etkisini 6n plana ¢ikartmak, maliye politikalar1 olarak belirlenen bir politika olmaktan
cikartmak icin gereken en Onemli sart, mali piyasalardaki mali baskinligin (fiscal
dominance) giderilmesidir (Malatyali, 1998).

Diger taraftan  Acet (2003:183), bu Onsartlarin  gergeklestirilip
gerceklestirilememesinin - enflasyon hedeflemesi uygulamasi i¢in ¢ok da kritik
gormemektedir. Bu On sartlarin temel fonksiyonu, merkez bankasi enflasyon
hedeflemesine uygun para politikas1 uygularken ne 0Ol¢iide hevesli oldugunu, diger bir
ifadeyle kurumsal c¢er¢eve ve amaglarin hangi katilik seviyesinde tanimlanacagini

belirlemektedir.
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2.1.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlari

Mishkin  (2000) calismasinda enflasyon hedeflemesinin avantaj ve
dezavantajlarin1 ortaya koymaktadir. Para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi
rejiminin getirdigi analitik ¢ergevenin secilmesi, daha dnceki parasal biiyiikliiklerin veya
doviz kurunun hedeflendigi rejimlere kiyasla Onemli avantajlar1 da beraberinde
getirmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, diger rejimlere gore enflasyon
beklentilerinin yonetilmesi konusunda oldukc¢a ondedir. Bunun temel nedeni olarak,
merkez bankalarinin temel hedefinin fiyat istikrar1 oldugunun kamuoyuna agik¢a ilan
edilmesi, bu siire¢in artan bir seffaflik ve bagimsizlikla yapilmast ve operasyonel
esnekligin saglanmasi sayilabilir. Sonugta, enflasyon hedefleri ve bununla ilgili
taahhiitler alternatif rejimlere kiyasla ¢ok daha agik ve anlagilir olmaktadir. Enflasyon
hedeflerinin merkez bankasi tarafindan belli bir donem boyunca agikc¢a ilan edilmis
olmast ve bu hedeflerin tutturulamamasi durumunda merkez bankalarinin hesap verme
mekanizmalarinin agik olmasi; bir taraftan merkez bankalarinin kredibilitelerini
yiikseltirken; diger taraftan zaman tutarsizligi tuzagina (time-inconsistency trap)
diismelerini engelleyebilecektir.

Bunun yani sira, enflasyon hedeflemesi rejimi, diger alternatif rejimlere kiyasla
daha esnek bir para politikasi stratejisi sunmaktadir. Bu esneklik, hedeflerin genellikle
orta vade i¢in tanimlanmig ve kisa donemli sapmalarin kabul edilebilir olmasindan
kaynaklanmaktadir. Iyi olusturulmus bir enflasyon hedeflemesi rejimi cergevesi, merkez
bankalarina, uzun vadede enflasyonla miicadelede itibarlarina zarar vermeden, orta
vadeli gelismelere tepki verme imkéani saglamaktadir. Diger taraftan, doviz kuru
hedeflemesi rejiminin aksine, enflasyon hedeflemesi rejimi, iilkelerin yerel gelismelere
odaklanabilmelerine ve i¢ soklara tepki verebilmelerine de olanak tanimaktadir. Tim
bunlar, iktisadi faaliyetteki oynakligin alternatif rejimlere kiyasla daha diisiik olmasina
katkida bulunmaktadir. Bu baglamda, basarili olarak uygulanan bir enflasyon
hedeflemesi rejiminde soklarla miicadelenin iktisadi maliyetleri daha diisiik olacaktir.
Ornegin, déviz kuru capasmin ¢okmesiyle yiiksek rezerv kaybi, yiiksek enflasyon,
finansal krizler, bankacilik krizleri ve kamu borcunun 6denememesi gibi 6nemli sorunlar

gortlebilirken, enflasyon hedefindeki sapmalar sadece enflasyonun gecici olarak hedefin
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istiinde kalmasina ve gegici bir siire biiylimenin yavaglamasina yol agacaktir (Kara ve
Orak, 2008:5).

Schaechter ve dig. (2000) belirttigi gibi, enflasyon hedeflemesi rejiminin
onemli ve uzun vadeli bir katkisi, kamuoyunun dikkatini kisa vadeli para ve maliye
politikalarindan uzaklastirarak; siirdiiriilebilir biiyiime i¢in olduk¢a énemli olan orta ve
uzun donemde diisiik ve istikrarli enflasyona ¢ekmesidir. Diger taraftan, bir diger 6nemli
nokta para politikasinin enflasyon hedeflemesi rejimi ile sekillendirilmesinin, maliye
politikalarinin da hesap verebilirligini ve disiplinini de artiracagidir. Ayrica, para ve
maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonun da artacagi agiktir. Son olarak, enflasyon
hedeflemesi merkez bankalarinin kurumsallagsmasi ve yapisal reformlarin uygulanmasi

ile ilgili 6nemli bir motivasyon unsurudur.

2.1.5. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajlari

Akademik yazinda enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarinin yani sira, soz
konusu rejimin dezavantajlari da dile getirilmekte ve bu rejime c¢esitli elestiriler
yoneltilmektedir. Bir kisim iktisatcilar, enflasyon hedeflemesi rejiminin kati olarak
yorumlanmasi durumunda politika yapicilara ¢ok az takdir yetkisi (discretion) biraktiini
ve para politikasinin soklara arzu edilen esneklikte tepki vermesini engelledigini 6ne
siirmektedir (Blanchard, 2003). Bu goriisiin tam aksine, bazi iktisatgilar ise enflasyon
hedeflemesi rejiminin politika yapiciya ¢ok fazla takdir yetkisi biraktigini ve bunun
politika yapicilariin asir1 genislemeci politikalar izlemesine neden olabilecegini ve
enflasyon beklentilerinin kontrol edilebilmesini imkansizlastiracagini iddia etmektedir.
Ancak, Mishkin (2000) ve Bernanke ve dig. (1999), bu tir konularin enflasyon
hedeflemesinin tasarimu ile ilgili oldugunu ve iilke kosullarin1 dikkate alarak uygun bir
sekilde tasarlanmis bir enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in bu sorunlarin s6z konusu
olmayacagini belirtmektedir (Kara ve Orak, 2008:5).

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bir diger elestiri, temel amacin fiyat istikrar
olmas1 ve dalgali doviz kuru uygulanmasi nedeniyle, kur dalgalanmalarinin géz ardi
edildigidir. Bu durum, Tiirkiye gibi kiiciik ve ac¢ik iilke ekonomilerinde kur kaynakli
ekonomik denge sorunlarina yol agabilmektedir.

Mishkin (2000) enflasyon hedeflemesi rejimine yoneltilen en ciddi elestiri

olarak hesap verilebilirliligi gormektedir. Enflasyon hedeflemesinde para politikasi
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araglariin enflasyon iizerindeki etkisinin daha uzun vadede ve gecikmeli olarak
goriilmesinden dolayr enflasyonu kontrol etmenin zor olmasi nedeniyle; enflasyon
hedeflemesinde hesap verilirligin diger alternatif para politikasi rejimlerine oranla daha
zayif olmas1 beklenebilir. Ozellikle, yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gegmekte
olan gelismekte olan iilkelerde bu durum ciddi sorunlar yaratabilmektedir. Bu iilkelerde
biiyiik tahmin hatalar1 yapilmasi ve sik sik hedeften sapma yasanmasi olasilig1 yiiksektir.
Bu durumda, merkez bankasinin sapmanin nedenlerini agiklamasi ve enflasyon
hedeflemesi rejimi agisindan hayati 6neme sahip olan giivenilirligi insa etmesi olduk¢a
zor olabilmektedir (Kara ve Orak, 2008:7).

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili diger dezavantajlar asagidaki gibi sayilabilir
(Durmus, 2018:189):

e Enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerde yeterli bir mali disiplin
saglanamayabilir ve bunun sonucu olarak mali baskinlik 6nlenemeyebilir. Uzun
donemde meydana gelebilecek, yiiksek baskinlik diizeyinin olusmamasi
enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in olduk¢a Onemlidir (Sanli, 2006: 42;
Eroglu, 2007: 14).

e Dalgali kur rejiminde Ozellikle gelismekte olan piyasalarda ani doviz gikislart
ulusal paranin aniden deger kaybetmesine yol agabilir ve buna bagli olarak faiz
oranlarinda bir dalgalanmaya sebep olarak, digsal baskinlik artmaktadir
(Yigitbas, 216: 2009).

¢ Yiiksek derecede bir dolarizasyon, enflasyon hedefleme stratejisinde ozellikle
gelismekte olan iilkelerde 6nemli problemler yaratabilmektedir. Firmalar, hane
halki ve bankalar 6nemli 6l¢iide dolarizasyon ile karsi karsiya kalacagindan uzun
donemli borglar dolar cinsinden gerceklesecektir (Calvo, 1999). Bu durum ise
uzun donemde fiyat istikrarini bozucu etkilere sebep olmaktadir.

2008 Kiiresel Finansal Kriz, enflasyon hedeflemesi yaklagimi hakkinda bazi
stipheler getirmistir. Krizden once, FED, Japonya Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez
Bankasi, acik bir enflasyon hedeflemesi programi izlemeseler bile, para politikasi
stratejilerini orta vadeli bir enflasyon hedefi lizerinden benimsemistir. Bununla birlikte,
kriz enflasyon hedeflemesine olan inanci zayiflatmistir. Ekonomistlerin bircogu

tarafindan enflasyon hedeflemesinin bir finansal krizi dnleme veya bir ekonominin
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resesyona girmesini engelleme kabiliyetine sahip olmadigi 6ne siiriilmektedir (Reichlin

ve Baldwin, 2013).

2.1.6. Yeni Bir Para Politikas1 Olarak Enflasyon Hedeflemesi

IMF ile birlikte ve onun sorumlulugunda kurulan Bretton Woods sistemi, II.
Diinya Savagsi sonrast para politikasinin temel belirleyicisi olmus ve 1970’lere kadar
devam etmistir. Bretton Woods sistemi, 6zilinde bir sabit kur sistemidir. Daha yumusak
bir ifade ile ayarlanabilir doviz kuru sistemidir. Sistemde diger paralarin degeri baz
alinan para ABD dolarina gore belirlenmektedir. 1 ons altin ise 35 dolara baglanmis ve
ABD bu parite iizerinden iilkelerin altin talebini karsilamay: taahhiit etmistir. Ulkelerin
ulusal paralarinda piyasa ile resmi kur arasindaki fark %1 asarsa hiikiimetlerin piyasaya
miidahale etme yetkisi vardir. Bu oran daha yiiksek bir diizeyde, yani
devaliiasyon/revaliiasyonu gerektiriyorsa, bu IMF’den izin alinarak, hatta gerektiginde
IMF finansmani ile yapilabilmistir. Sistem 1960’larin ilk yillarmma kadar oldukga iyi
islemis, ancak ABD’nin dis ticaret aciklarmin artmasi ile dolara olan giivenin
kaybolmasi sonrasi, ABD’nin 1971 yilinda Dolarin altina ¢evirme yiikiimliiliigiinden

vazgecmesi ile sistem ¢okmiistiir (Colak, 2011:56).

Tablo 2.1.2 Bretton Woods ve enflasyon hedeflemesi sisteminin karsilastirilmasi

Bretton Woods Enflasyon Hedeflemesi
1.Rejimin Stirekliligi Diisiik Yiiksek
2.Do6viz Kuru Rejimi Sabit Dalgal1
3.Para Politikasinin Odag1 | Kismen Uluslararasi Biitiiniiyle Ulusal
4.Ara Hedef Déviz Kuru Yok/Enflasyon Tahminleri
5.Sermaye Mobilitesi Kontrollii Nispeten Kayitsiz
6.Cari Es. Dengesizlikleri Sinirh Yiiksek
7.Sistem Dizayni Planh Plansiz
8.Uluslararasi Isbirligi Gerekli Gereksiz
9.IMF’nin Rolii Ilke Olarak Kilit Onem Kiiguk
10.Altiin Rolii Ilke Olarak Kilit Onem Onemsiz/Thmal Edilebilir
11.ABD’nin Konumu Ilke Olarak Kilit Onem Kiiguk
12.Anahtar Uyeler Biiyiik, Kuzeyli OECD/Az Gelismis

Ulkeler, Kiiciik Ulkeler

13.Merkez Bankasi Bagimli, Hesap Vermeyen | Bagimsiz, Hesap Veren
14.Seffaflik Diisiik Yiiksek

Kaynak: Akyazi ve Ekinci (2008:23)
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Rose’un (2006:1) da belirttigi gibi, EH rejimi Bretton Woods’dan sonra diinya
capinda genel kabul goéren yeni para politikasi rejimi olacaktir. Nitekim bugiin
Tirkiye’de dahil birgok OECD iilkesi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaktadir.
ABD Merkez Bankasi1 (FED) de yillardir 6rtilk EH uygulamaktadir (Bkz. Goodfriend,
2003). Tablo, Bretton Woods ve enflasyon hedeflemesi para politikas1 sistemlerinin
Ozelliklerini karsilastirmaktadir. Goriilecegi tizere EH rejimi; dalgali kurun bulundugu,
serbest sermaye hareketlerinin varliginda dahi bagimsiz para politikasinin izlenebildigi
bir stratejidir. Ayrica EH rejiminde, kisa vadeli faiz oranlart merkez bankalari tarafindan
etkin olarak kullanilabilmekte, para politikasinin uluslararas1 gelismelerden ziyade,
ulusal gelismelere daha fazla odaklanabilmektedir. Belirtilmis olan 6zellikler, EH
rejiminin neden Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) tarafindan tercih edildigini de dzetler
niteliktedir. Ote yandan EH rejiminde, ABD’nin ve 1990’11 yillardaki finansal krizlerde
agir elestirilere maruz kalan IMF’nin nisbeten daha 6nemsiz konumda bulunmalar1 da
stratejiyi ¢ekici kilan bir baska noktalardandir. GOU’lerin birgogunda merkez
bankalarinin bagimsiz olmamasinin, siyasi faktorlerle birleserek enflasyonu artirici
onemli bir etken oldugu diisliniildiigiinde; merkez bankas1 bagimsizli§inin, dalgal kur
ile birlikte EH rejiminin en 6nemli 6zelliklerinden biri oldugu goriilmektedir (Akyazi ve
Ekinci, 2008:23-24).

Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyonist beklenti baglaminda
makroekonomik performansta iyilesme saglamistir, ancak biiyiime i¢in faydali degildir.
Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi stratejisinin daha gelismis bir teknolojik ve kurumsal
baglamda g6z Oniline alinmasi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi,
gelismekte olan iilkelerin bu enflasyon politikasin1 benimsemeleri nedeniyle,
operasyonel faydalar sagladifi, para otoritelerini mali reformlar diizenlemeye ve
seffaflig1 arttirmaya ve hedef enflasyon seviyelerine dogru bir tahmin uyumu saglamaya
tesvik ettiginden, yararl goriinmektedir (Jendoubi, 2016:73).

Svensson'a (2000) gore, bu yeni para politikasi rejimi (1) kesin nicel enflasyon
hedefleri, (2) ileriye doniik degerlendirmeye dayanan bir politika yaklasimi, 6zellikle i¢
sartll enflasyon tahmininin bir ara hedef degiskenleri olarak kullanilmasi ve (3) yiiksek

derecede seffaflik ve hesap verebilirlik ile karakterize edilebilir.
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2.2. ENFLASYON HEDEFLEMESI HAKKINDAKI LITERATUR

Bu boliimde Enflasyon Hedeflemesi hakkinda literatiir taramasinda 6nplana ¢ikan

baslica ¢alismalar tablo halinde verilmistir.

2.2.1 Yerli Literatiir Tablosu

Malatyal1 (1998)

Calismada enflasyon hedeflemesi politikasina iligkin farkli tilke
uygulamalarinin detaylar1 ve sonuglarinin yani sira politikanin
gelismekte ve gelismekte olan iilkelerde uygulamasi igin
gerekli yapisal sartlar, hem teorik hem de uygulama
sonuclarindan yola ¢ikarak agiklanmaya calisilmistir.

-Merkez Bankasinin bagimsizligi
-Mali baskinligin azaltilmasi
-Finansal piyasalarin derinligi

-Cari enflasyon orant EH rejiminin basarili olmasinda etkili
olmaktadir.

Tiirkiye’de mali baskinlik yiiksek ve mali derinlik diisiik
oldugu i¢in EH rejimi politikasinin pek basarili olamayacaginin
alt1 ¢izilmistir.

Alparslan ve
Erdénmez (2000)

Calismalarinda Merkez Bankasiin bagimsiz olmasi ve mali
piyasalarin gelismis olmasi lizerinde durmuslardir.

MB sahip olmasi gereken stratejik oOzellikler ise hesap
verilebilirlik, seffaflik, giivenirlik, esneklik olarak
vurgulanmistir.

Tiirkiye 0Ozelinde yapilan degerlendirmeye gore; yillardir
stiregelen yliksek ve kronik enflasyona bagli yapisal sorunlar,
kamu kesimi kaynak ve harcama arasindaki dengesizlige bagl
yilksek borg¢lanma geregi gibi nedenlerden dolayr enflasyon
hedeflemesi rejiminin Tiirkiye’de uygulanabilmesi i¢in gerekli
sartlarin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Acet (2003)

Gelismis iilkeler de ve Gelismekte olan {ilkelere gore
degerlendirme yapilmistir. Gelismis {ilkelerde mali derinlik
fazla, mali baskinligin yogun olmamasi enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanmasint kolaylastirirken gelismekte olan
iilkelerde durum tam tersidir. Tiirkiye’de EH politikasinin
uygulanmasi i¢in mali derinligin artirllmasit ve mali
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baskinliktaki yogunlugun azaltilabilmesi igin yapilmasi
gerekenler oldugu belirtilmistir. Ayrica enflasyon diizeyinin
biraz agag1 seviyelere ¢ekilmesi gerektigi vurgulanmistir.

Aydogan (2004)

Tiirkiye ekonomisinin uzun yillardir enflasyon kavramiyla
birlikte yasadigi belirtilen c¢alismada, yapisal sorunlarin
¢oziilemedigi ve uygulanan yanlis politikalar1 sonucu ekonomik
calkantilar yasadig1 ve bu krizlerin enflasyonu artirdigi, issizlik
ve biiylimeyi ise diislirdiigii vurgulanmistir.

Biiyilikakin ve
Eraslan (2004)

Yaptiklar1 calismada enflasyon hedeflemesi politikasinin
gergekten en iyi para politikast olup olmadigr ve Tiirkiye
Merkez Bankasinin agik enflasyon hedefleme politikasini
uygulamas1 i¢in gereken sartlarin olusup olusmadigim
aragtirmiglardir. Calismanin diger odaklandigi konu enflasyon
hedeflemesinin Onsartlar1 ve iilkemizde uygulanabilirligidir.
Calismaya gore enflasyon hedeflemesi politikasinin  6n
kosullari; enflasyona iliskin hedefin haricinde diger parasal
biiytikliiklerle ilgili herhangi bir taahhiit olmamast ve merkez
bankalarinin  bagimsizligidir. Diger taraftan  enflasyon
hedeflemesinin bilesenleri ise seffaf ve hesap verebilir para
politikasi, yeteri kadar gelismis bir mali sistem ve disiplin altina
alinmis maliye politikast olarak belirtilmistir. Bu 6nkosullar ve
bilesenler bazinda Tiirkiye degerlendirildiginde, Tiirkiye’de
finansal sistem giiclendirilir ve mali baskinlik azaltilabilirse
enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi icin gerekli olan
Onsartlar saglanabilecek ve uygulamaya gecilebilecektir

Onder (2005)

Calismasinda, 2001 yilinda 4651 sayili Kanun ile TCMB’nin
modern merkez bankaciligma uyumlu hale gelmesi
saglanmistir.  Daha Onceden bankanin amag¢ bagimsizlig
varken kanun ile para politikasi araglarinda da bagimsiz olmasi
saglanmistir. 2002-2004 doneminde makroekonomik verilerde
yasanan gelismeler, TCMB’nin fiyat istikrarinin saglanmasinda
ve para politikalarinin etkin olarak kullanilmasinda basarili
olabildigini gostermektedir. Ancak TCMB’nin basarisi,
bankanin para politikalarinin merkezi hiikiimet tarafindan
biitgede disiplin saglanmasma ve yapisal reformlarin hayata
gegcirilmesine baghdir.

Tutar (2005)

Tiirkiye icin  enflasyon  hedeflemesinin  basar1t  ile
uygulanabilmesi i¢in gerekli 6nkosullarin olusup olusmadiginin
arastirildigr calismada Tutar (2005), dncelikle bu politikanin
uygulanabilmesi i¢in gereken Onkosullar1 ortaya koymustur.
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Calismaya gore bagimsiz bir merkez bankasinin olmasi,
bankanin yalnizca enflasyon hedeflemesini taahhiit etmesi, mali
baskinligin yogun olmamasi ve mali piyasalarda yeterli
derinligin bulunmasi enflasyon hedeflemesinin Onsartlaridir.
Ayrica merkez bankasinin uygulayacagi para politikalar1 ile
enflasyon arasindaki iliskinin istikrarli ve 6ngoriilebilir olmasi
beklenmektedir.

Gil ve Giirbiiz
(2006)

Calismaya gore, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal
krizlerden sonra atilan adimlar ile enflasyon hedefleme
rejiminin uygulanabilmesine yonelik 6nemli mesafe alinmig
olmakla beraber, politikanin uygulanmasinin sorunlar1 mali
baskinligin yogunlugunun yiiksekligi, mali derinligin yeterli
olmamasidir. Dolayistyla bu iki soruna yonelik tedbirlerin
alinmasindan sonra uygulamaya gecilmesi enflasyon hedefleme
stratejisinde basarili olma ihtimalini de yiikseltecektir.

Eroglu (2007)

Tiirkiye’nin de 2001 yilinda dalgali kur rejimine gecisten sonra
enflasyon hedeflemesi uygulamasina geciste acele etmeyerek
dogru bir strateji izledigi vurgulanmistir. TCMB, agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasi i¢in 2006 senesini
bekleterek zamanlamay1 dogru olarak belirlemistir. 2001-2006
doneminde enflasyon hedeflemesinin  Onsartlar1  yerine
getirilerek TCMB’nin elini kuvvetlendirmis ve operasyonel
anlamda hareket serbestliginin artirmigtir.

Acet (2008)

Calismada Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun gelisimi belirli
donemler halinde incelenerek, 2006 yilindan beri agik olarak
uygulanan enflasyon hedefleme stratejisinin  peformansi
degerlendirilmistir. 2006 yilinda uygulamaya konulan agik
enflasyon hedefleme stratejisi 2008 yilinda yasanan global
finansal krize ragmen basarili sekilde devam ettirilmektedir.

Bilgin ve Kartal
(2009)

Calismalarinda  Tiirk  bankacilik  sektdriinde  enflasyon
hedeflemesi rejiminin basladigi 2002 yilindan sonra yasanan
dontisimii  krediler iizerinden incelemislerdir. Calisma
sonucuna gore, Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasi yapilan reformlar
ile gliven ortaminin artmasina bagli olarak bankacilik sektorii
kamuyu finanse etme egiliminden vazgegerek daha cok tiiketici
kaynakli krediler iizerinde yogunlagmaya baslamistir.
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Sahinoglu (2010)

1987:01-2008:4 donemi verileri ile liggen enflasyon modeli
cercevesinde ARDL yaklasimi kullanilmistir. Calismada TUFE,
Ithalat Fiyat Endeksi, Cikt1 A¢ig1, Ucret, Biitce A¢ig1 ve Para
Arz1 degiskenleri analize dahil edilmistir. Elde edilen sonuglar
uzun donemde yurtdisi fiyatlarin, iicretlerin ve ¢ikt1 agiginin
tamaminin enflasyon ile yliksek anlamlilik diizeyinde pozitif bir
iliskiye sahip oldugunu ancak en Onemli etkiye sahip
degiskenin ise ¢ikt1 acig1 oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
fiyat beklentilerinin enflasyon lizerinde ¢ok Onemli bir etkisi
bulunmaktadir. Kisa donemde yine tiim degigkenler ile
enflasyon arasinda anlamli ve pozitif bir iligki s6zkonusu iken
cikt1 agigmin etkisi diger degiskenlere gore daha gecikmeli
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Genisletilmis model sonuglarina
gore ise biitce acig1 ve enflasyon arasinda negatif yonli bir
iligki tespit edilmistir. Para arzinin ise enflasyon iizerinde once
pozitif sonra ise negatif yonlii etkisi olmaktadir.

Oktar ve Dalyanci
(2011)

Calismada enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi
donemde TCMB’nin uyguladig1 para politikas1 ile enflasyon
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. 2003:01-2011:06 donemi
verileri kullanilarak yapilan Granger nedensellik analizi
sonuclart kisa donemde TCMB politika faizinin enflasyonu
etkilemedigi ancak enflasyonun faizi etkiledigini ortaya
koymaktadir. Uzun donem etkilesimi gorebilmek i¢in yapilan
Ko-entegrasyon analizi sonuglarina gore ise politika faizi ve
enflasyon oranlar1 arasinda aym yonlii bir iliski tespit
edilmistir.

Yaprakli ve Kaplan
(2012)

Calismalarinda TCMB tarafindan 2006 yilinda uygulamaya
konulan acgik enflasyon hedefemesi politikasinin basarisini
degerlendirmektedirler. Calismada reel para tabani, kisa vadeli
reel faiz oranlar ve reel efektif kurun enflasyon ile iliskisi
2006:05-2011:04 donemi icin irdelenmistir. Egbiitiinlesme
analizi, Granger nedensellik testleri ve vektor hata diizeltme
modelinin uygulandigi ampirik analiz sonucunda elde edilen
bulgulara gore, enflasyon, reel faiz ve reel efektif kur arasinda
iki yonlii bir nedensellik oldugu belirtilmistir.

Sahin (2014)

Politikanin basarili olabilmesi i¢in para politikalarinin maliye
politikalar1 ile desteklenmesi ve bor¢lanma gereginin ve kamu
harcamalarinin azaltilmasi gerektigi tizerinde durmaktadir.
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Igdeli ve Sever
(2016)

Yaptiklar1 ¢alismada EH stratejisinin performansini gelismis ve
gelismekte olan iilkeler bazinda degerlendirmislerdir. Yapilan
degerlendirmelere gore EH uygulamaya konulmasinin ardindan
enflasyon ve igsizlik oranlarinin diistiigii, ekonomik biiylimenin
ve kisi bag1 gelir seviyelerinin artti§1 gozlemlenmistir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde cari donem enflasyon
oranlar1 aynm1 olmadigindan hedefleri tutturulmasi konusunda
ayni1 basarilar1 gostermemektedirler.

2.2.2.Yabanci Literatiir Tablosu

Honda (2000)

Enflasyon hedeflemesinin makroekonomik performans ile
iligkisini irdelemistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini
benimseyen Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere’ye ait veriler ile
simirsiz VAR yonteminin uygulanmasi sonucunda, enflasyon
hedeflemesinin makroekonomik degiskenleri degistirdigine dair
ampirik bir kanit bulunmadig1 one siiriilmektedir.

Johnson(2002)

Kanada, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Ingiltere ile hedefleme
yapmayanlar: Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Japonya ve
Amerika Birlesik Devletleri) i¢in enflasyon hedeflerinin
getirilmesinin  enflasyon beklentileri iizerindeki etkisini
degerlendirmistir

Enflasyon hedeflerinin ag¢iklanmasindan sonraki ddnemin,
beklenen enflasyon seviyesindeki biiyiik bir diisiisle iliskili
olduguna dair gii¢clii kanitlar bulmustur. Bu durum bir dereceye
kadar enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesinin arzu
edilen bir etkisini gostermektedir.

Petursson (2004)

Calismada  enflasyon  hedeflemesinin ~ makroekonomik
sonuclarini arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
enflasyon  hedeflemesinin ~ benimsenmesi  enflasyonun
diisiiriilmesini ve diisiik seviyelerde tutulmasini, dolayisiyla
istikrarli bir seyir izlemesini saglamistir. Enflasyon beklentileri
ve siirekliligi de diigmiistiir. Yasanan bu degisiklikler nominal
faiz oranlarinin da diigmesini saglamistir.
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Mishkin ve
Schmidt-Hebbel
(2007)

Calismalarinda enflasyon hedeflemesinin merkez bankasi
tarafindan para politikasinin yiiriitiilmesi i¢in acik ve miinhasir
bir capa olarak kabul edildikten sonra bir fark yaratip
yaratmadigini arastirmislardir. Calismada diinyada enflasyon
hedeflemesini benimseyen gelismis ve gelismekte olan 21
iilkenin performanslar1 enflasyon hedeflemesi yapmayan 13
gelismis iilkeden olusan kontrol grubuyla kiyaslanmistir.
Enflasyon hedeflemesi yapan iilkeler de kendi i¢inde iki gruba
ayrilmistir. Birinci grup hedeflemesi duragan hale gelmis
iilkeler, ikincisi de heniiz uzun vadeli hedefe dogru yol alan
ilkelerdir. Calismada panel veri tahminleri, panel vektor
otoregresif modelleri ve etki-tepki analizleri 1989- 2004 yillar
arasin1 ve alt donemleri kapsayan c¢eyrek donemlik verilere
uygulanmistir.

Romdhane ve Mensi
(2014)

Calismalarinda OECD iilkelerinde enflasyon hedeflemesinin
enflasyon ve ¢ikt1 iizerindeki etkisini degerlendirmektir. 30
OECD iilkesinden 1980-2012 donem verilerinden olusan panel
veri ile yapilan analiz sonucunda elde edilen ampirik sonugclar,
OECD bolgesinde enflasyon hedeflemesinin, ortalama
enflasyon ve oynaklik agisindan hedefleme yapan iilkelerde
yapmayanlara gore makroekonomik performansini
tyilestirmeye daha fazla yardimci oldugunu gostermektedir.

Ding ve Kim (2017)

Makale enflasyon hedeflemesinin, kesitsel bagimlilik altinda
onyargi diizeltme yaklasimiyla reel faiz orani paritesini (RIP)
etkileyip etkilemedigini incelemektedir. Calismada, 1974:Q1-
2012:Q1 donemi verileri ile kesitsel bagimliligi olan ve
olmayan panel birim kok testleri kullanarak, ticari ve ticari
olmayan {rlinler, dayanikli tiiketim mallar1 ve hizmet
tilketmeleri ile UFE ve TUFE igin iki veri seti igin RIP
iizerindeki etkileri aragtirilmistir. Elde edilen ampirik sonuglar
enflasyon hedeflemesinin reel faiz oranlarindaki degiskenligi
azalttigin1 ve dolayisiyla uzun vadeli RIP i¢in olumlu kanitlar
sagladigini gostermektedir.
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1980-2010 yillart arasinda 74 iilkede enflasyon hedeflemesinin
igsizlik oranlart iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Elde
Haung ve Yeh edilen bulgular, ortalama olarak, enflasyon hedeflemesinin tiim
(2014) orneklerde igsizlik oranlar1 tizerinde gozle goriiliir bir etkisi
olmadigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, orneklemin
tamami1 alt gruplara ayrilmast durumunda, enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesi sanayilesmis iilkelerde issizlik
oranini etkileyen bir faktor haline gelmektedir.

Bu boliimde, enflasyon hedeflemesinin kavramsal ¢ergevesi, uygulama
Onsartlar1 ve performansina yonelik yapilan literatiir taramasi neticesinde ulasilan yerli
ve yabanci kaynak 6zetleri yer almaktadir.

2.2.1 Yerli Literatiir.

Malatyal1 (1998) caligmasina oncelikle enflasyona oncii olabilecek gostergeleri
irdeleyerek baslamis, sonrasinda hedefleme politikalarinin 6zelliklerine ve hedeflenen
degisken bakimindan politikalarda meydana gelecek farklilagsmalardan bahsetmistir.
Calismada enflasyon hedeflemesi politikasina iligkin farkli {ilke uygulamalarinin
detaylar1 ve sonuglarinin yanisira enflasyon hedeflemesi politikalarinin gelismekte olan
iilkelerde uygulanmasi i¢in gereken yapisal sartlar, hem teorik hem de uygulama
sonuclarindan yola ¢ikilarak aciklanmistir. Calismaya gore, ister gelismis isterse
gelismekte olan iilke olsun, enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanabilmesinin en
temel sarti iilke merkez bankasinin karar verme acisindan bagimsizligidir. Cilinki
hedefleme politilarinin uygulanmasi baglaminda operasyonel olarak bagimsiz karar
verme serbestligine sahip merkez bankalarmin daha basarili olacagi belirtilmektedir.
Yazar caligmasinda; gelismekte olan iilkeler i¢in hedefleme politikasina gecilebilmesi
icin Oncelik olarak mali baskinlik Olgiitiiniin incelenmesinin gerekli oldugunu
vurgulamaktadir. Mali baskinlik 6l¢iitiinlin tanimin1 da; kamu kesimi baskisinin
ekonominin tamami {izerindeki yogunlugunun derecesi olarak yapmistir. Mali
baskinligin yanisira finansal piyasalarin derinliginin de incelenesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Caligmada ayrica cari enflasyon oran1 diizeyinin de hedefleme

politikalariin basarisinda etkili oldugu belirtilmistir.
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Calismada, enflasyon hedefleme politikasina gegis sartlarinin Tiirkiye igin
degerlendirilmesi sonucunda; mali baskinligin ¢ok yiiksek olmasindan dolay1 hedefleme
politikalarinin sartlarinin olusmadigr kanaatine varilmistir. Hedefleme politikalarinin
gerek sartlarindan birisi olan merkez bankasi bagimsizlig1 agisindan Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin gorev, yetki ve sorumluluklar ile elinde bulunan araglar ve karar
vermedeki serbestlik derecesi gozoniine alinarak yapilan degerlendirmede gerekli
altyapinin  bulundugu ifade edilmektedir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye icin enflasyon
hedeflemesi politikalarina gegilmesi i¢in en biiyiik engel mali baskinligin yogun ve buna
karsin mali derinligin diisiik olmasi gosterilmektedir. Dolayisi ile enflasyon hedefleme
politikalarina ge¢ilmeden once mali baskinlik yogunlugunu azaltici ve mali derinligi de
artirict Onlemler alinmasinin gerekli oldugu vurgulanmastir.

Alparslan ve Erdénmez (2000) calismalarinda, enflasyon hedeflemesinin
tanimin1 yaptiktan sonra bu rejimin Onkosullarmi belirmislerdir. Caligmaya gore
enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n sartlari, para politikasinin fiyat istikrarini
hedeflemesi, merkez bankasinin bagimsiz olmasi ve mali piyasalarin gelismis olmasi
olarak belirtilmistir. Merkez bankasinin sahip olmasi gereken stratejik Ozellikler ise
hesap verebilirlik, seffaflik, glivenilirlik, esneklik olarak vurgulanigtir. Caligmaya gore,
enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalarmin 6zelliklerinden birisi de ileriye
doniik bir yaklasim gosterebilmesidir. Calismada farkl tlkelerin enflasyon hedefleme
politikalarina iliskin detayli incelemelere yer verilmistir. Incelemelerde politika
onsartlarmin varligi, merkez bankalarinin bagimsizlik diizeyleri, hedeflenen enflasyon
oranlari, politika siireleri gibi detayl bilgiler yer almaktadir. Ayrica herbir iilke i¢in
enflasyon hedefleme politikalarinin sonuglart da irdelenmistir. Calismanin sonunda,
Tiirkiye 6zelinde enflasyon hedefleme rejiminin uygulanabilirligi tartisilmistir. Yapilan
degerlendirmeye gore; yillardir siiregelen yiiksek ve kronik enflasyona bagli yapisal
sorunlar, kamu kesiminde kaynak ve harcama arasindaki dengesizlige bagli yiiksek
bor¢lanma geregi gibi nedenlerden dolay1 enflasyon hedeflemesi rejiminin Tiirkiye’de
uygulanabilmesi i¢in gerekli sartlarin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Acet (2003) calismasinda enflasyon hedeflemesi politikasinin tanimindan
baslayarak, bu politikanin uygulanabilmesi i¢in gerekli Onkosullar1 vurgulamistir.

Gelismis iilkelerdeki mali derinligin fazla olmasi ve mali baskinligin yogun olmamasi
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enflasyon hedeflemesi politkasinin uygulanmasin1 kolaylastirirken gelismekte olan
ilkelerde ise bu kosullar uygulamayi zorlastirmaktadir. Ciinkii gelismekte olan iilke
ekonomilerinde devlet baskisi yogun olmakta ve mali derinlik diisiik seviyelerdedir.
Calismaya gore; Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmasi i¢in mali
derinligin artirilmasi ve mali baskinliktaki yogunlugun azaltilabilmesi i¢in yapilmasi
gerekenlerin oldugu belirtilmistir. Ayrica enflasyon diizeyinin de biraz asag1 seviyelere
cekilmesi gerektigi vurgulanmustir.

Aydogan (2004) calismasinda Tiirkiye’nin ilk olarak 1939 yilinda tanistigi
enflasyonun 1980°1i yillardan itibaren gelisimi incelenmistir. Tiirkiye’de enflasyon 1980
yilinda {i¢ haneli iken sonraki yillarda da istikrarsiz seyrini siirdiirmiis ve 5 Nisan 1994
krizinin yasandigi yilda da yine ii¢ haneli sayilarda gerceklesmistir. Tiirkiye
ekonomisinin uzun yillardir enflasyon kavramiyla birlikte yasadig belirtilen ¢alismada,
yapisal sorunlarin ¢oziilemedigi ve uygulanan yanlis politikalart sonucu ekonomik
calkantilar yasadigi ve bu krizlerin enflasyonu artirdigi, issizlik ve biiylimeyi ise
diisiirdiigii vurgulanmastir.

Biiyiikakin ve Erarslan (2004) yaptiklart calismada enflasyon hedeflemesi
politikasinin gercekten en iyi para politikasi olup olmadigi ve Tiirkiye Merkez
Bankasmin acik enflasyon hedefleme politikasini uygulamasi igin gereken sartlarin
olusup olusmadiginmi arastirmislardir. Calismaya gore, doviz kuru ve parasal hedefleme
stratejilerinin fiyat istikrarini saglayamamasi iizerine enflasyon hedeflemesi bir para
politikas1 stratejisi olarak diger stratejilerin Oniline ge¢mistir. Doviz kuru hedeflemesi
Arjantin ve Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinda basarizlik yasamis iken Bretton
Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra popiiler olan ve ilk olarak da Alman Merkez
Bankas1 tarafindan uygulanan parasal hedefleme politikas1 da 1980’li yillarda yasanan
finansal yenilikler neticesinde paraya olan talebin istikrarsizlagsmas: ile terkedilmeye
baslanmistir. Dolayist ile her iki strateji fiyat istikararmmin saglanmasinda basarisiz
olmustur ve alternatif olarak enflasyon hedeflemesi politikasin1 6n plana getirmistir.

Calismanin diger odaklandigi konu enflasyon hedeflemesinin Onsartlart ve
tilkemizde uygulanabilirligidir. Calismaya gore enflasyon hedeflemesi politikasinin 6n
kosullar1; enflasyona iliskin hedefin haricinde diger parasal biiytikliiklerle ilgili herhangi

bir taahhiit olmamas1 ve merkez bankalarinin bagimsizligidir. Diger taraftan enflasyon
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hedeflemesinin bilesenleri ise seffaf ve hesap verebilir para politikasi, yeteri kadar
geligmis bir mali sistem ve disiplin altina alinmis maliye politikasi olarak belirtilmistir.
Bu onkosullar ve bilesenler bazinda Tiirkiye degerlendirildiginde, Tiirkiye’de finansal
sistem gii¢clendirilir ve mali baskinlik azaltilabilirse enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilmesi i¢in gerekli olan Onsartlar saglanabilecek ve uygulamaya
gecilebilecektir.

Enflasyonun tanimi ile bagladigi calismasinda Kaykusuz (2004), enflasyon
hedeflemesinin Onkosullarina ve uygulamaya gecilmeden Once merkez bankasi ve
hiikiimetler tarafindan alinmasi gereken onlemlere yer vermistir. Calismanin devaminda
enflasyon hedeflemesinin avantaj ve dezavantajlart ortaya konulmus ve gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki (Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Israil ve Brezilya)
enflasyon hedeflemesine iliskin uygulamalar incelenmistir. Calisma sonunda Kasim
2000 ve Subat 2001 yillarinda yasadigr krizlerin yol agtig1 tahribatlart berteraf etmek
isteyen Tirkiye’de ortiik bir enflasyon hedeflemesinin uygulandigi ve agik enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilmesi icin yapisal reformlarin yapildigi ve enflasyon
diizeyinin %10’lara inmesinin beklenmesinin daha dogru olacag: belirtilmistir.

Ongan (2004) ¢alismasinda Taylor Kuralinin ne oldugunu ve uygulamada hangi
modellerin kullanildigin1 arastirmiglardir. Ayrica olusturulan bir model ile 1998:2003
donemi i¢in mevduat faiz oranlar1 kullanilarak Taylor Kurali Tiirkiye i¢in uygulanmistir.
Uygulama sonucunda elde edilen bulgulara gore, kisa donem faiz hadleri belli bir kurala
uygun hareket etmektedir. Calisma sonuglar1 ekonominin genel isleyisiyle tutarli olarak
nominal faiz hadleri ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli
bir iliskiyi gostermektedir. Enflasyonun artis gdstermesi halinde nominal faizler
arttirtlarak toplam talebin kisilmasina yonelik bir politika olarak uygulanmaktadir. Elde
edilen bu sonuglar diger {ilke ekonomileri i¢in yapilmis calismalar ile de benzerlik
tasimaktadir. Taylor Kurali nominal doviz kuru i¢in degerlendirildiginde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Calisma sonuclarina gore,
iretim ac181 ile nominal faiz hadleri arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Arican (2005) ¢aligmasinda ¢ipa uygulamalarinin teorik altyapisini verdikten
sonra Tiirkiye’de 1990-2004 yillar1 arasinda uygulanan ¢ipa programlarini incelemistir.

1990-1994 wyillar1 arasinda TCMB enflasyonu diisiirebilmek ve fiyat istikrarini
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saglayabilmek icin kendi bilangosunda bulunan parasal biiyiiklikler iizerinden
hedefleme yapmistir. 1994-2000 doneminde ise TCMB’nin likiditeyi kontrol edebilmek
icin operasyonel hedefi bilangosundaki Net I¢ Varliklar kalemi olmustur. Ayrica 1994
finansal krizinden sonra ¢ipa olarak yonlendirilmis kur sistemi benimsenmistir. IMF
antlagsmas1 geregi 1 Dolar + 1,5 Alman Markindan olusan doviz kuru sepetinin hedef
enflasyon oraninda arttirilmasi planlanmistir. 2002-2004 doneminde ise Ortiikk bir
enflasyon hedeflemesi yapilmistir.

Girginer ve Yenilmez (2005) yaptiklar1 caligmada, Tiirkiye’deki enflasyonun
gelisimini 1970’lerden baslayarak 1970-1990 ve 1990-2003 olmak iizere iki donem
baslig1 altinda incelemislerdir. Calismada ayrica enflasyona etki eden faktorler ele
almmis ve Tirkiye Ozelinde enflasyon ile olan iliskileri 1982-2002 donemi igin
ekonometrik olarak ortaya koymaya calismislardir. Tirkiye i¢in olusturulan ¢oklu
dogrusal regresyon modeline teoride enflasyona sebep olabilecegi diisiiniilen degiskenler
dahil edilmistir. Bu degiskenlerden Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) Deflatorii fiyat
artisin1 temsilen modele bagimli degisken olarak dahil edilmistir. Modele bagimsiz
degisken olarak ise nominal iicretler (TL/glin) , para arzi1 (M1), doviz kuru (ortalama
dolar kuru/yil), kamu kesimi biitce acig1 (Milyar TL/Y1l) ve ham petrol (TL/Varil)
degiskenleri eklenmistir. Veriler modele dahil edilmeden 6nce 1982 yili baz kabul
edilerek (1982=100) tiim verilere indisleme yapilmistir. Calismada yillik veriler
kullanilmistir. Olusturulan enflasyon modelinde ¢oklu bagintinin tespit edilmis ve bu
sorunu gidermek i¢in modele Ridge Regresyon Analizi uygulanmistir.

Uygulanan regresyon analizi sonuglarina gore enflasyon ile doviz kuru arasinda
pozitif yonlii kuvvetli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Analiz donemi i¢in
enflasyonu etkileyen en 6nemli faktdr doviz kuru olmaktadir. Enflasyonu etkileyen diger
Oonemli faktor ise para arzi olmustur. Para arzinin yiiksek biitge agiklari ve dis borg
O0demelerinden dolay1 kontrol altina alimamamasi veyahut kontrol altina alinsa bile
paranin dolasim hizindaki artisa bagli enflasyonist baski her zaman kendini
hissettirmigtir. Analiz bulgularina goére nominal {cretlerin artisinda bir 6nceki yil
gerceklesen enflasyonun kullanilmasi ve 6zellikle is¢i sendikalarinin talebi ile bu oranin

tizerinde iicret artis1 yapilmasi enflasyonu artirici etkisi olmustur. Calisma sonuclarina
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gore hem petrol fiyatlar1 ve hem de biitge agiklari ile enflasyon arasinda pozitif iligki
tespit edilmistir.

Karagor vd. (2005) ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesinin tanimi, dnsartlari,
avantaj ve dezavantajlarina yer verilmistir. Calismada ayrica giivenilirlik kavraminin
enflasyon hedeflemesi politikasi i¢cin dneminden bahsedilmistir. Enflasyon hedeflemesi
politikasinin bazi Ozsartlar1 saglamayan {ilkelerde bile basarili sonuglar verdigi
vurgulanmistir. Ayrica 6zellikle gelismekte olan iilkelerin finansal yapilarindan dolay:
doviz kuru hedeflemesinin goreli olarak daha biiylik rol oynayabilecegi belirtilirken,
enflasyon hedeflemesinin iyi tarafinin ise doviz kuru hedeflemesi ile birlikte
kullanilabilmesi olarak vurgulanmistir.

Karahan’in (2005) calismasinda 2002-2004 doneminde IMF ile yapilan standby
anlasmas1 geregi uygulanan istikrar programinmin sonuglarinm Ortiili Enflasyon
Hedeflemesi uygulamasit agisindan degerlendirmesi yer almaktadir. Programin
uygulamaya konuldugu donem igin enflasyonun geriledigi diger taraftan reel faiz
oranlarinin istenilen diizeyde gerilemedigi gozlemlenmistir. Fiyat istikrarinin saglandigi
durumda reel faizlerin yiliksek diizeyde kalmasi sermaye girisini hizIndirmakta ve Tiirk
Lirasinin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Asirt degerlenmis yerel para dis ticaret
dengesinde ihracat¢i aleyhine durum olusturmakta ve agigi artirici etkisi olmaktadir.
Caligmaya gore, dis ticaret dengesinde olusan dengesizlik biiyilik sermaye ¢ikislarina yol
acarak finansal calkantilara neden olabilecektir. Goriilen bu riskler karsisinda merkez
bankasi ve ekonomi yoOnetiminin yapmasi gereken faiz dist fazla hedefinden
vazge¢meden kamu acgiklarini azaltmak amaciyla yapisal reformlar1 devreye sokmaktir.

Onder (2005) calismasinda merkez bankacilifinin tarihgesine ve Tiirkiye’de
uygulanan para politikalari siireglerine yer vermistir. Calismaya gore, 2001 yilinda 4651
sayili Kanun ile TCMB’nin modern merkez bankaciligmma uyumlu hale gelmesi
saglanmistir. Daha Onceden bankanin amag¢ bagimsizligi varken kanun ile para
politikas1 araglarinda da bagimsiz olmas1 saglanmistir. 2002-2004 doneminde
makroekonomik verilerde yasanan gelismeler, TCMB’nin fiyat istikrarinin
saglanmasinda ve para politikalarinin etkin olarak kullanilmasinda basarili olabildigini

gostermektedir. Ancak TCMB’nin basarisi, bankanin para politikalarinin merkezi



28

hiikiimet tarafindan biitcede disiplin saglanmasina ve yapisal reformlarin hayata
gecirilmesine baglidir.

Tiirkiye i¢in enflasyon hedeflemesinin basar1 ile uygulanabilmesi i¢in gerekli
Oonkosullarin olusup olugsmadiginin arastirildigir ¢alismada Tutar (2005), oncelikle bu
politikanin uygulanabilmesi i¢in gereken dnkosullari ortaya koymustur. Calismaya gore
bagimsiz bir merkez bankasinin olmasi, bankanin yalnizca enflasyon hedeflemesini
taahhiit etmesi, mali baskinligin yogun olmamasi ve mali piyasalarda yeterli derinligin
bulunmasi enflasyon hedeflemesinin Onsartlaridir. Ayrica merkez bankasinin
uygulayacagi para politikalari ile enflasyon arasindaki iligkinin istikrarli ve 6ngdriilebilir
olmast beklenmektedir. Tiirkiye icin bu Onkosullarin saglanip saglanmadigi
degerlendirildiginde, TCMB’nin amag ve ara¢ bagimsizligina sahip oldugu ve 2001 krizi
sonrast doviz kurunun dalgalanmaya birakilarak fiyat istikrarin1 Oncelemesi sadece
enflasyon hedeflemesine odaklandigini gostermektedir. Ayrica 2001 yilinda ¢ikarilan
kanun ile TCMB’nin hesap verebilir olmas1 ve seffaf davranmasi hususundaki onsartlari
da sagladigim1 gostermektedir. Kamu borg¢larimin gayri safi milli hasilaya oraninin
yiiksek diizeyde seyretmesi mali baskinlik yogunlugunun heniiz istenen seviyeye
gelmedigini isaret etmektedir.

Calismada ayrica, Tirkiye icin merkez bankasi tarafindan uygulanan para
politikasi araglariin enflasyonla olan iligkisini belirlemek i¢in Vektdr Otoregresyon
(VAR) analizi yapilmistir. Analizde 1987:1-2003:4 donemi verileri kullanilmigtir ve
analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, sarmala
girdigi ve kronik bir yap1 haline gelmistir. Enflasyon ic¢in temel belirleyici yine
enflasyon soklar1 olmaktadir. Parasal anlamda yasanan soklar ile enflasyon arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Enflasyonda yasanan degisimler
biiyiik dl¢iide enflasyonda yasanan soklar ve Tiirk Lirasinin degerinde yasanan soklarla
aciklanmaktadir. Diger bir deyisle, parasal biiylime ve faiz oran1 benzeri para politikasi
araclan ile enflasyon arasinda istatistiki olarak anlamli ve Ongoriilebilir bir iliskinin
varligindan s6z edilemez.

Acaravcl ve Bozkurt (2006) caligmalarinda nominal biiyiikler ile enflasyon
arasindaki uzun donemli iligkiyi saptayabilmek i¢in zaman serisi analizi yapmislardir.

Analizde 1980:1-2004:3 donemine iliskin para arzi (M1), 1987 yili bazl tiiketici fiyat
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endeksi ve Amerikan Dolar1 satis kuru kullanilmistir. Kullanilan serilerin periyodu
ceyreklik yani tliger aylik verilerden olusmaktadir. Yapilan egbiitiinlesme analizi
sonuglara gore, para arzi ve doviz kurunun enflasyon tlizerindeki etkisi goreli olarak
diisiik kalmaktadir. Enflasyonun temel belirleyicisi yine enflasyonun kendisi olmaktadir.
Dolayisi ile enflasyonun uygulanan para politikasi araglarina tepkisinin gecikmeli olmast
kronik enflasyonun devam etmesini saglamaktadir. Bu durumda enflason hedeflemesinin
basarili olmasi i¢in yapilmasi gereken gelecek icin beklentileri de etkileyebilecek
politikalarin uygulamaya konulmasidir.

Altinigik vd. (2006) ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesi politikasinin teorisini
ve Onkosullarini agiklayarak Tiirkiye’nin bu 6nkosullar agisindan ne durumda oldugunu
incelemisglerdir. Calismada ayrica merkez bankasinin yapisi itibariyle enflasyon
hedefleme rejimini uygulayabilme kapasitesi degerlendirilmistir.

Gil ve Giirbiiz (2006) enflasyon hedeflemesi politikalarinin teorik boyutunu
acikladiklar1 ¢aligmalarinda Tirkiye’'nin gerekli sartlart saglaylp saglamadigim
arastirmiglardir. Calismaya gore, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerden
sonra atilan adimlar ile enflasyon hedefleme rejiminin uygulanabilmesine yonelik
onemli mesafe alinmig olmakla beraber, politikanin uygulanmasmin sorunlart mali
baskinligin yogunlugunun yiiksekligi, mali derinligin yeterli olmamasidir. Dolayisiyla
bu iki soruna yonelik tedbirlerin alinmasindan sonra uygulamaya geg¢ilmesi enflasyon
hedefleme stratejisinde basarili olma ihtimalini de yiikseltecektir.

Gliney (2006) calismasinda fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in uygulanan para
politikalar1 hakkinda bilgi vermis, bu politikalarin avantaj ve dezavantajlarini ortaya
koymus ve Tirkiye i¢in hangi politikanin uygun olacagi arastirilmistir. Calisma
sonucunda, gelismekte olan iilke sinifinda olan Tiirkiye i¢in enflasyon hedeflemesinin ya
da para arzinin artis hizimin ¢apa oldugu bir uygulamanin basarili olabilecegi
belirtilmistir. Enflasyonun bu rejim ile kontrol edilebilmesi, uygulanacak ekonomik
istikrar programinin para ve maliye politikalarini icerecek sekilde kapsamli bir bicimde
olmasina baglhdir.

Yigit (2006) calismasinda enflasyon hedeflemesinin operasyonel anlamda
ayrintilarin1 ve iilke bazli uygulamalara iligkin detaylar1 ortaya koymustur. Calismada

ayrica Tiirkiye 6zelinde enflasyon hedefleme rejiminin uygulanabilirligi tartisilmistir.
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Yapilan calismada amag¢ enflasyonu agiklayan faktorleri belirlemek ve degiskenler
arasindaki uzun donem iliskisini incelemektir. Bu amacla yapilan analize 1992:01-
2004:12 donemine iligkin Toptan Egsya Fiyat Endeksi’ndeki (TEFE) yiizde degisim,
Amerikan Dolarindaki yiizde degisim, para stogundaki yiizde degisim ve i¢ borg
stogundaki yilizde degisim verileri dahil edilmistir. Analizde kisa donemli iliskinin tespiti
icin VAR modeli ve uzun dénem iliskisi i¢in es biitlinlesme analizi uygulanmistir. Elde
edilen bulgulara gore, analize dahil edilen doviz kuru, para stoku ve kamu i¢ bor¢ stogu
ile enflasyon arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Biiber (2007) ¢alismasinda diinyada enflasyon hedeflemesini para rejimi olarak
benimsemis Tiirkiye’nin de dahil oldugu yirmiden fazla iilke oldugunu belirtmistir.
Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi gercevesinin 6n kosullarini1 saglamadig icin 2002-
2005 yillar1 arasinda ortiik veya gizli enflasyon hedefleme donemi olarak adlandirilan
bir gecis donemi gecirdigi ifade edilmektedir. Gereklilikleri karsilamak, merkez
bankasimin kredibilitesini gelistirmek ve piyasa derinligini saglamak amaciyla
enflasyonu yiiksek ve parasal otorite kaybina ugramis tilkelerde gecis doneminin faydal
ve etkili oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica, gecis donemi yiiksek ve kronik enflasyon
seviyesinin diisiis egilimine girmesine yardimci olmaktadir. Ciinkii enflasyon
hedeflemesini benimsemenin en iyi zamani, enflasyon seviyesinin diismeye basladigi
zamandir. Caligmaya gore, Tiirkiye deneyiminden bakildiginda, para otoritesinin
bagimsizligi, para politikasin1 mali baskinliktan uzak tutarak diger enflasyon
hedeflemesi cercevesindeki kosullarin yerine getirilmesinden daha 6nemlidir. Mali
disiplin durumunda, parasal hedeflere ulasmanin daha kolay oldugu belirtilmektedir.

Eroglu (2007) ¢aligmasinda 1990°lardan itibaren fiyat istikrarini saglayabilmek
icin Asya’dan Avrupa’ya, Afrika’dan Giiney Amerika’ya kadar birgok iilkenin enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsedigini belirtmistir. Tiirkiye’nin de 2001 yilinda dalgali kur
rejimine gecisten sonra enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegiste acele etmeyerek
dogru bir strateji izledigi vurgulanmistir. TCMB, agik enflasyon hedeflemesi uygulamasi
icin 2006 senesini bekleterek zamanlamayi dogru olarak belirlemistir. 2001-2006
doneminde enflasyon hedeflemesinin Onsartlar1 yerine getirilerek TCMB’nin elini
kuvvetlendirmis ve operasyonel anlamda hareket serbestliginin artirmistir. Yazara gore,

Tirkiye ekonomisinde enflasyon, doviz kuru, iiretim ve istihdam verilerinde biiyiik
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dalgalanmalarin olma olasiliginin azaltilabilmesi ve kamuoyundan gerekli ve yeterli
destegi saglanabilmesi i¢in esnek enflasyon hedeflemesi tercih edilmstir.

Doviz kuru hareketleri ile enflasyon arasinda iliskinin diizeyini belirlemek
amaciyla yaptig1 calismada Ozgicek (2007), vektdr ardisik baglammi (VAR) ve tek
denklemli regresyon modelini kullanmislardir. Analiz dénemi olarak 1982:2-2004:12
kullanilirken, enflasyon verisi olarak hem toptan hem de tiiketici enflasyonu secilmistir.
Bu donemde yasanan 1994 ve 2001 krizlerinde kur gecirgenliginin nasil etkilendigini
gorebilmek icin 1982 yili 2. Aydan baslayarak 5’er senelik hareketli kayan pencere
yontemi ile donem farklilastirilmis ve analizler tekrar edilmistir. Bu sekilde regresyon
modeli ile yapilan tahmin sayis1 2016’dir. Analizlerin sonucunda elde edilen bulgulara
gore; analizin tim donem boyunca yapildiginda, déviz kurunda yasanan artiglarin
enflasyonu takip eden 5 ay boyunca etkiledigi ve artmasina neden oldugu sonucuna
ulagilmistir. 1994 krizi ve 2001 krizinin yasandigi donemlere iliskin verilerin analiz
disinda birakilmasi durumunda enflasyonun doviz kuru artiglarina tepkisi ¢ok diisiik
seviyelerde kalmaktadir. Hatta 1994 krizi Oncesi verilerle yapilan analizlerde iki
degisken arasindaki iligki istatiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu durumdan su
sonuca ulasilmaktadir; uzun donemli analizlerde enflasyon ile doviz kuru degisimleri
arasindaki iliski biliylik 6l¢iide kriz zamanlariin etkisini yansitmaktadir.

Yapilan dongiisel regresyon analizlerine gore; doviz kuru ile enflasyon
arasindaki gecirgenlik katsayisi, kriz donemi verileri analize dahil olana kadar ¢ok diisiik
seviyelerde bulunmustur. Kriz verilerinin analize dahil olmasi ile birlikte gecirgenlik
katsayis1 hizla yiikselmekte ve istatiksel olarak anlamli hale gelmektedir.

Pazarlioglu ve Cevik (2007) 1939-2005 doneminde Tiirkiye ekonomisinde
histeri etkisinin gecerli olup olmadigini test etmek i¢in Ratchet modelini kullanmislardir.
Analiz sonucuna gore issizlik hem enflasyon orani hem de issizlik oraninin tepe
degerlerinden etkilenmektedir. Histeri goriisiinde issizlik oranlarini diisiirebilmek i¢in
genigletici para ve maliye politikalar1 uygulanmalidir. Bu goriiste ekonomide issizlik
oranlarini diislirdiikten sonra enflasyon oranlari diistiriilebilmektedir. Tiirkiye’de 2001
sonrasinda ekonomi yonetiminin enflasyon hedeflemesi politikasina gectigini ve bu
politika cercevesinde para ve maliye politikalarini sikilastiracagr diislintildiigiinde

igsizlik oranlariin diisiiriilmesi kisa vadede zor goziilkmektedir.
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Tuna (2007) caligmasinda enflasyon hedeflemesi teorik olarak ele aldiktan
sonra lilke uygulamalarinin detaylarina yer vermistir. Caligmada ulasilan sonuglardan en
onemlisi enflasyon hedeflemesinin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler
tarafindan tercih edilen bir para politikas1 araci oldugu ancak sonuglar1 bakimindan
gelismis tilke uygulamalarmin gelismekte olan iilke uygulamalarina gére daha basarili
oldugudur. Bunun temel sebepleri gelismekte olan iilkelerde daha kirilgan finansal
yapilarin bulunmasi, hedeflemeye gecisin yiiksek seviyelerde baslanmasi, kamu
bor¢lanmalarinin senyoraj amagli olmasi ve bankacilik sistemlerinin zayif olmasidir.

Tiizemen (2007) ¢aligmasinda enflasyon hedeflemesinin genel 6zelliklerini ve
kapsamina deginmis ve iilke uygulamalari incelenmistir. Ayrica ¢aligmada enflasyon
hedeflemesi politikasinin Tiirkiye ekonomisi i¢in uygulanabilirligi tartisilmistir. Yazara
gore Tiirkiye ekonomisi icin agik enflasyon hedeflemesine gecis i¢in acele edilmemesi
dogru bir yaklagimdir ¢iinkii gegen bu siirede politikanin Onsartlarinin saglanmasi
yolunda Onemli adimlar atilmis ve en 6nemlisi TCMB kamuoyunda giivenilirligini
artirmistir.

Acet (2008) tez calismasinda enflasyon hedeflemesi politikasinin kavramsal
gergevesine, ¢esitli iilke uygulamalarina yer vermistir. Calismada Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonun gelisimi belirli donemler halinde incelenerek, 2006 yilindan beri agik olarak
uygulanan enflasyon hedefleme stratejisinin peformansi degerlendirilmistir. 2006 yilinda
uygulamaya konulan acik enflasyon hedefleme stratejisi 2008 yilinda yasanan global
finansal krize ragmen basaril1 sekilde devam ettirilmektedir.

Sever ve Demir (2008) calismada iilkelerin enflasonu ve enflasyon beklentisini
diistirebilmek amaciyla para politikas1 aracai olarak enflasyon hedeflemesini tercih
ettiklerini  belirterek enflasyon belirsizligini ve enflasyon ile iliskisini O6l¢meye
caligmiglardir. Calismada 1987-2007 donemi verileri kullanilarak olusturulan model
EGARCH yontemi ile hem negatif hem de poizitif soklarin kosullu varyansa olan
etkileri arastirilmistir. Modele ayrica Granger nedensellik testleri ve varyans ayristirmast
analizi de uygulanmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde pozitif soklar negatif
soklara gore enflasondaki belirsizligi daha ¢ok artirdig1 belirlenmistir. Yine ¢alismadan
elde edilen bulgulara gore, 2002-2007 doneminde enflasyon varyansinin zamana gore

hareketi daha hizli olmaktadir. Nedensellik ve varyans ayristirmasi tablolarina gore
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enflasyon, enflasyon belirsizligini artirirken; enflasyon belirsizliginin, enflasyon
tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Akyazi ve Ekinci (2009) Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi politikasini
ekonomik bliylime ve enflasyon arasindaki iliski penceresinden inceledikleri ¢caligmada
1999 finansal liberallesmeyi takip eden donem verileri ile Granger nedensellik testini
uygulamiglardir.  1991:1-2007-12 donemi tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) aylik
degisimleri ile sanayi iiretim endeksinin yillik degisimlerinin kullanildigi nedensellik
testleri sonuglarmma gore enflasyon ekonomik biiylimenin nedeni olmaktadir ve
nedenselligin yonii negatiftir. Diger bir deyisle enflasyon biliylimeyi negatif yonlii
etkilemektedir. TCMB’nin enflasyon hedeflemesi politikasinin performasina iligkin
yapilan degerlendirmede iki temel elestiri getirilmistir. Bu elestirilerden birincisi son iki
yilda hedeflerini tutturamayan TCMB’nin bir sonraki yilin daha ilk ¢eyreginde yilsonu
hedefini tutturmak konusunda gevsek tutum gostererek enflasyon hedeflemesi
stratejisini tartismaya ac¢masidir. Diger elestiri ise acik olarak hedef oranlarinin
belirlenmemesi nedeniyle hedefleme stratejisinin hedefsiz kalmasi ve belirlenen bazi
oranlarin buguklu degerde olmasi nedeniyle de hedeflerin gayriciddi algilara sebep
olmasidir.

Artan (2009) tarafindan hazirlanan galigmada Tiirkiye ekonomisinin en biiyiik
sorunlarindan birisi olan enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile bilylime arasindaki uzun
ve kisa donemli iliski arastirilmistir. 1987:1-2003:3 donemi verilerinin kullanildigi
calismada enflasyon belirsizli§i GARCH yontemi kullanilarak hesaplanmistir.
Degiskenler arasindaki iliskinin belirlendigi ko-entegrasyon analizi sonuglarina gore
hem enflasyon ve enflasyon belirsizligi uzun donemde biiylimeyi negatif yonde
etkilemektedir. Elde edilen bulgulara gore enflasyondaki %1’lik  ytikselis
biiyiimeyi %0,56 azaltirken enflasyon belirsizligindeki %1°lik yiikselis biiyiimeyi %3,95
diistirmektedir. Ayrica degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig
tespit edilmistir.

Bilgin ve Kartal (2009) calismalarinda Tiirk bankacilik sektoriinde enflasyon
hedeflemesi rejiminin basladigi 2002 yilindan sonra yasanan doniisiimii krediler
tizerinden incelemislerdir. Calisma sonucuna gore, Tiirkiye’de 2001 krizi sonras1 yapilan

reformlar ile giiven ortaminin artmasina bagl olarak bankacilik sektorii kamuyu finanse
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etme egiliminden vazgegerek daha cok tiiketici kaynakli krediler iizerinde yogunlasmaya
baslamistir.

Eroglu (2009) tez calismasinda enflasyon hedeflemesi politikasinin
makroekonomik degiskenler iizerinde olumlu etkisi olup olmadigini test etmistir.
Calismada enflasyon hedefleme stratejisi ile enflasyon orani, ekonomik biiyiime, doviz
kuru ve nominal faiz oran1 degiskenleri En Kiiciik Kareler Yontemine gore regresyon
modeline dahil edilerek stratejinin diger degiskenler iizerindeki etkileri incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore; enflasyon hedefleme stratejisinin ekonomik biiylime
disindaki tiim degiskenlere olumlu etkisi bulunmustur. Strateji ile ekonomik biiylime
arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememistir. Hedefleme politikasinin
performansina olumlu katki verdigi degiskenlerden nominal faiz oranina etkisi kuvvetli
olurken enflasyon orani ve doviz kuruna etkisi zayif diizeyde kalmistir. Ayrica
hedefleme stratejisinin analiz edilen degiskenlerin tiimiiniin oynakligin1 diger bir deyisle
degiskenligini azalttig1 bulgusuna ulagilmistir.

Ozgiir vd. (2009) yaptiklar1 ¢alismada enflasyon hedefleme stratejisi ile cari
islemler hesab1 ve reel doviz kuru arasindaki iligki incelenmistir. Calismada 1987:Q2-
2007:Q3 donemi i¢in cari islemler hesabi/GSMH ve reel doviz kuruna iliskin ii¢ aylik
veriler kullanilmistir. Caligma neticesinde yasanan pozitif bir parasal sokun cari islemler
hesabin1 kisa vadede olumlu etkiledigini ancak bu etkinin uzun dénemde kayboldugu
tespit edilmistir. Dolayisi ile sadece enflasyon hedeflemesi lizerine odaklanan stratejinin
diger degiskenlerde yasanan soklara kars1 politika gelistirmesi gerekmektedir.

Oztiirk (2009) calismasinda para politikast olarak diinyada kullanimi
yayginlagan enflasyon hedeflemesi stratejisini gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
performanslarim karsilastirmali olarak analiz etmistir. inceleme sonucunda hem gelismis
ilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedefleme stratejisi bilylimeye
olumlu katk1 yaptig1 ancak gelismekte olan iilkelerin geligsmis iilkelerdeki bliylime hizin
yakalayamadiklari tespit edilmistir.

Sarag (2009) tarafindan hazirlanan ¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin
biiyiimenin enflasyonla iligkisi irdelenmistir. Sinir testi yonteminin kullanildig1 analize
1988:Q1-2007:Q4 donemine iligkin ¢eyrek donemlik veriler dahil edilmistir. Modelde
ekonomik biiyiime oran1 bagiml1 degisken, enflasyon oranlar1 (TUFE ve TEFE) ve Reel
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Gayri Safi Yatirim Harcamalarinin Reel GSYIH’e orani ise bagimsiz degisken olarak
modele eklenmistir. Calisma neticesinde elde edilen bulgulara gore, TUFE ile ekonomik
bliylime arasinda hem kisa donem hem de uzun donem ig¢in negatif yonlii bir iligki
bulunurken, TEFE ile ekonomik biiylime arasinda ise sadece kisa donem igin negatif
yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin iilkelerin makroekonomik performansi
tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla Erdogan vd. (2010) tarafindan yapilan
calismada, bu stratejiyi uygulayan 22 iilke i¢in i¢in 1970-2007 donemi verileri ile Pooled
Regresyon yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglar1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin
ekonomik biiyiime oranini ve volatilitesini etkilemedigini ama enflasyon ve enflasyon
volatilitesini azaltici1 yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Oktayer (2010) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun biitge agig1 ve
parasal genislemeyle olan iliskisi fiyat diizeyi mali teorisi ¢ercevesinde incelemistir.
1987-2009 donemi verileri kullanilarak yapilan esbiitiinlesme analizleri sonuglarina gore
uzun biit¢e aciklari ile enflasyon arasinda uzun doénemli bir iliski bulunmustur ve bu da
teoriyi desteklemektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun belirleyicilerinin arastirildigi c¢alismada
Sahinoglu vd. (2010) 1987:01-2008:4 donemi verileri ile tiggen enflasyon modeli
cercevesinde ARDL yaklasimi kullanilmistir. Calismada TUFE, Ithalat Fiyat Endeksi,
Cikt1 Acig, Ucret, Biitce Ac181 ve Para Arzi degiskenleri analize dahil edilmistir. Elde
edilen sonuclar uzun dénemde yurtdis1 fiyatlarin, licretlerin ve ¢ikt1r agi§inin tamaminin
enflasyon ile yiiksek anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ancak en
onemli etkiye sahip degiskenin ise ¢ikt1 agi1g1 oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica fiyat
beklentilerinin enflasyon iizerinde ¢ok 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Kisa donemde
yine tiim degiskenler ile enflasyon arasinda anlamli ve pozitif bir iligki s6zkonusu iken
ciktr agigmin etkisi diger degiskenlere gore daha gecikmeli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Genigsletilmis model sonuglarina gore ise biitge agig1 ve enflasyon arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Para arzinin ise enflasyon iizerinde Once pozitif sonra ise
negatif yonlii etkisi olmaktadir.

Akgiil ve Ozdemir (2012) calismalarinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejiminin Once Ortiik sonra da acgik olarak uygulandigi 2003:01-2009:12 donemi i¢in
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enflasyonla iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi ve krizlerin bu iligkiye tkilerini
incelemislerdir. Calismada dncelikle enflasyon icin esik deger belirlenerek enflasyon ile
biiyiime arasindaki iliski iki rejimli TAR yontemi ile arastirilmistir. ilk analiz
sonuglarma gore esik degerin altinda bulunan ilk rejimde diisiik enflasyon biiyiimeyi
pozitif yonlii etkilerken, esik degerin listlinde bulunan ikinci rejimde, yiiksek enflasyon
bliyiimeyi negatif yonlii etkilemektedir. Calismanin devamindaki analizlerde 2007
krizinin sadece enflasyon esigini degistirdigi belirlenmistir.

Alacahan (2011) calismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisi Oncesi ve sonrasi
donem i¢in enflasyonun doviz kuru ile olan iliskisi, Tiirk Lirasi cinsinden ithalat fiyatlari
tizerindeki etkisini arastirmistir. Doviz kuru ile tiiketici ve toptan enflasyon oranlar
kullanilarak uygulanan Ko-entegrasyon analizi ve esbiitiinlesme yontemi sonuglarina
gore seriler arasinda uzun dénem anlaml bir iligski s6zkonusudur. Enflasyon hedeflemesi
politikasinin doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiye etkisini inceleyebilmek igin
aylik veri seti iki alt doneme ayrilmis ve 1994:04-2001:12 hedefleme 6ncesi, 2002:01-
2010:06 ise hedefleme donemi olarak adlandirilarak analize tabi tutulmustur. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore, hedefleme Oncesi donem i¢in doviz kurunda
yasanan artiglar neredeyse bire-bir oraninda enflasyona yansimaktadir ve bu durum
hedefleme donemi i¢in de gegerli olmaktadir. Kur gecisgenliginin degismemesinin temel
sebebi toplam ithalat igerisindeki ara mal agirliginin yiiksekligidir.

Oktar ve Dalyanct (2011) c¢alismada enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulandigr dénemde TCMB’nin uyguladigi para politikas1 ile enflasyon arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. 2003:01-2011:06 dénemi verileri kullanilarak yapilan Granger
nedensellik analizi sonuglar1 kisa donemde TCMB politika faizinin enflasyonu
etkilemedigi ancak enflasyonun faizi etkiledigini ortaya koymaktadir. Uzun donem
etkilesimi gorebilmek i¢in yapilan Ko-entegrasyon analizi sonuglarina gore ise politika
faizi ve enflasyon oranlar1 arasinda ayni yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin performansini
degerlendirme amaciyla yapilan ¢aligmada Kaya (2011) 2002 yilindan 2011 yilina kadar
uygulanan stratejinin basarili oldugunu ancak s6zkonusu politikanin nispeten yeni
sayilabilecegini ve degerlendirmelerin daha uzun vadede yapilmasinin uygun olacagini

vurgulamistir. Bundan sonraki siiregte TCMB’nin politikadan 6diin vermeden hiikiimet
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ile gerekli isbirligi i¢inde stratejiyi slirdiirmesinin politikanin basarili olmasi i¢in dnemli
oldugu belirtilmistir.

Yaprakli ve Kaplan (2012) g¢alismalarinda TCMB tarafindan 2006 yilinda
uygulamaya konulan agik enflasyon hedefemesi  politikasinin  basarisin
degerlendirmektedirler. Calismada reel para tabani, kisa vadeli reel faiz oranlar1 ve reel
efektif kurun enflasyon ile iligkisi 2006:05-2011:04 donemi i¢in irdelenmistir.
Esbiitiinlesme analizi, Granger nedensellik testleri ve vektor hata diizeltme modelinin
uygulandig1 ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, enflasyon, reel faiz ve
reel efektif kur arasinda iki yonlii bir nedensellik s6zkonusudur. Diger taraftan, hem kisa
hem de uzun donemde enflasyon reel faizden ve reel kurdan olumsuz etkilenmektedir.
Ele alinan kosullar cergevesinde Tiirkiye’de uygulanan hedefleme rejiminin basarili
oldugunu belirtilmistir.

Ermisoglu (2013) enflasyon hedeflemesinin basarisini irdelerken hedefleme
oncesi donem ile hedefleme sonrasi donemin performanslarint karsilagtirmigtir. 2006-
2012 yillar1 aras1 enflasyon hedefleme donemi, 1995-2005 yilar1 arasi ise hedefleme
oncesi donem olarak ele alinmistir. Ham veriler iizeriden yapilacak yorum hedefleme
doneminde enflasyon diizeyinin ve degiskenliginin diistiigii yoniinde olmaktadir. Ancak
bu durum uygulanan politikanin basarisindan mi1 yoksa ilgili donemde enflasyonist
soklardaki azalmadan mi kaynaklandiginin belirlenmesi i¢in zaman serisi analizleri
yapilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesi yapilan
donemde enflasyon seviyesinin ve oynakliginin azaldig tespit edilmistir. Buna ek olarak
hedefleme doneminde enflasyon siirekliliginin de azaldig1 goriilmiistiir. Nihai olarak da
hedefleme donemi i¢in enflasyon beklentilerinde yasanan gelismeler incelenmis ve bu
donemde enflasyon beklentilerinin enflasyon oranlarindaki degisimlere olan
hassasiyetinde azalig oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerinde gegmis gergeklesmeleri degil enflasyon hedeflerini baz almaya
basladiklar1 gézlemlenmistir. Calismaya gore, ulasilan bu sonuglar uygulanan enflasyon
hedefleme stratejisinin bagarili oldugunu gostermektedir.

Yiikseler (2013) calismada Tiirkiye’de 2006-2011 doneminde uygulanan
enflasyon hedeflemesi stratejisini degerlendirmistir. Degerlendirme neticesinde,

hedefleme doneminde TCMB ile piyasalar arasindaki iletisimin giiclendigi, para
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politikas1 seffafliginin arttig1 ve ekonomik birimlerin beklentilerininin sekillenmesinde
TCMB’nin roliiniin gli¢lendigi bulgularina ulasilmistir.

Benlialper ve Comert (2014) enflasyon hedefleme rejiminde doviz kurunun
ortiilii olarak politika araci olarak kullanilip kullanilmadigini arastirmak ve enflasyonun
belirleyicilerini  tespit etmek i¢in yaptiklart c¢aligmada 2002-2008 donemini
incelemislerdir. VAR modeli sonuglarina gére bu donemde enflasyonun temel
belirleyicisi talebe bagl unsurlar degil, emtia fiyatlar1 ve doviz kuru olmustur. Diger bir
tespit ise, TCMB’nin doviz kurunun diisiik kalmasi, diger deyisle Tiirk Lirasinin
degerlenmesi yoniindeki asimetrik politika durusu sergiledigidir. TCMB bu donemde
kurun gerilemesine goz yummus, yiikselislerinde ise hizli bir sekilde miidahalede
bulunmustur. Yazarlara gére merkez bankasinin bu davranis1 ortiik asimetrik doviz kuru
¢ipasi olarak adlandirilabilir.

Gliney ve Ceylan (2014) enflasyon hedeflemesi stratejisinin performansini
inceledikleri ¢alismalarinda uygulanan politikanin enflasyon degiskenligi ve siirekliligi
ile ¢ikt1 degiskenligi lizerindeki etkileri etki-tepki analizleri ile aragtirilmistir. Calisma
neticesinde hem ortiik hem de ag¢ik enflasyon hedefleme donemlerinde enflasyon diizeyi,
enflasyon stirekliligi ve degiskenligi azalis gostermistir. Bu donemde ortalama
ekonomik biiylimenin zayiflamasi yasanan kiiresel kriz ile agiklanabilir. Enflasyon
hedeflemesi dncesi donem (1990:1-2001:12) i¢in politika faizlerindeki soklar enflasyonu
artirict bir etki yaparken hedefleme doneminde bu etkinin kalktig1 goziikkmektedir. Bu
durum da ekonomik birimler tarafindan enflasyon hedefleme stratejisine duyulan giiven
ile acgiklanabilir. Ayrica hedefleme donemleri icin yapilan analizlerde para politikasi
soklarinin ¢ikt1 biiyiimesini negatif etkiledigi bulgusuna rastlanmamustir.

Sahin (2014) calismada 1998-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
enflasyon hedeflemesinin ¢ikt1 agigina ve kamu harcamalarina olan etkisi arastirilmistir.
Elde edilen bulgulara gore enflasyon hedeflemesinin benimsendigi 2006-2013 yillari
arasinda c¢ikt1 acig1 ve kamu harcamalar1 anlamli sekilde artis gostermistir. Bu artis
enflasyon iizerinde baski olusturmaktadir. Dolayisi ile hedefleme politikasinin basarili
olabilmesi i¢in para politikalarinin maliye politikalar: ile desteklenmesi ve bor¢lanma

gereginin ve kamu harcamalarinin azaltilmasi gerekmektedir.
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Coban (2015) calismasinda enflasyon hedeflemesi ile mali disiplin arasindaki
iliskiyi nedensellik testleri ile analiz etmistir. Degisken olarak faiz dis1 fazla ve
enflasyon hedefinden sapma kullanilan modelden elde edilen bulgulara gére, mali
disiplin ve enflasyon arasinda iki yonli iliski iki donem gecikmeli olarak tespit
edilmistir. Diger bir deyisle, mali disiplin enflason hedeflemesini etkilerken, enflasyon
hedeflemesi de mali disipline nedendir.

Sahin ve Karanfil (2015) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1980-
2013 donemi igin para arzinin enflasyon ile olan iliskisini arastirmiglardir. Olusturulan
modelde enflasyon orant bagimli degisken olarak, para arzi, reel doviz kuru ve biitge
acig1 ise bagimsiz degiskenler olarak tanimlanmistir. Uygulanan esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri sonrasinda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur.
Ancak para arz1 ile enflasyon arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.

Sever ve Igdeli (2015) enflasyon hedeflemesi ve ekonomik performans
iligkisini Tiirkiye Orneginde incelemislerdir. Yazarlar, 2002:01-2012:12 ddénemi
verilerini kullanarak Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi uygulamasi ve makroekonomik
degiskenler aras1 iliskileri incelemislerdir. Bu amagla DIBS (Devlet i¢ Borg¢lanma
Senetleri) faiz oranlari, UFE, Déviz kuru ve GSYIH degiskenlerini kullanarak iki
gecikmeli bir VAR modeli kurmus ve etki-tepki ve varyans ayristirmayr kullanarak
degiskenler arasindaki iliskileri tespit etmeye calismislardir.

Kose (2016) galismasinda 2003:03-2014:04 ¢eyrek donemlik veriler ile Tiirkiye
ekonomisinde biliylime, issizlik ve enflasyon degiskenleri arasindaki iliskilerin
belirlenmesini amaclamistir. Yapilan regresyon analizleri ve nedensellik testleri
sonucunda, enflasyon ve issizlik arasinda tek yonlii ve negatif bir iliski tespit edilmistir.
Ekonomik biiylimeden enflasyona dogru tek yonlii ve pozitif bir iliski saptanirken
ekonomik biiylime ve igsizlik arasinda ¢ift yonlii negatif bir iliski saptanmigtir.

Igdeli ve Sever (2016) yaptiklar1 calismada enflasyon hedeflemesi stratejisinin
performansini gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda degerlendirmislerdir. Yapilan
degerlendirmelere gore enflasyon hedeflemesinin uygulamaya konulmasinin ardindan
enflasyon ve igsizlik oranlarmin diistiigii, ekonomik biiyiimenin ve kisi baz1 gelir
seviyelerinin arttif1 gbézlemlenmistir. Diger bir tespit ise enflasyon hedefleme

politikasina gecis oncesinde gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon diizeylerinin gelismis
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tilkelere kiyasla ¢ok yliksek olmasidir. Uygulanan strateji sonrasi gelismis iilkelerde
enflasyon diisiik seviyelerde, kisi bas1 gelir yiikselmis ve issizlik de makul seviyelere
inmistir.  Gelismekte olan {lkeler 1issizlik oranlarinda istenen iyilesmeyi
saglayamamiglardir. Bunun temel sebebi olarak, bu iilkelerin niifus artis oranlarinin

yiiksek olmasi ve teknoloji agirlikli yatirnmlarin yapilmasi olarak belirtilmistir.

2.2.2 Yabana Literatiir.

Mishkin (2000a) ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismekte
olan iilkeler i¢in neler igerdigini ve bu para politikast c¢esidinin avantaj ve
dezavantajlarin1 ortaya koymaktadir. Mishkin, enflasyon hedeflemesinin her derde deva
olmadigini1 ve birgok gelismekte olan {ilke piyasasi i¢in de uygun olmadigini belirterek
ancak bazi lilkelerde faydali bir para politikasi stratejisi olabilecegini iddia etmistir.

Mishkin (2000b) calismasinda enflasyon hedeflemesinde tartisilan bazi
noktalar1 basarili uygulamalardan olan Kanada Orneginden yola cikarak agiklamaya
calismistir. Yazar ¢alismada enflasyon hedeflemesi stratejisinde hedefin fiyat seviyesi
degil enflasyon orani olmasi gerektigini, stratejide nihai hedefin yaklasik %2 olmasi
gerektigini, hedefleme zamanimin bir yildan uzun olmasmin gerektigi, nokta hedefin
aralik hedefine gore daha iistiin oldugunu ve merkez bankasinin sadece enflasyona
odaklanmas1 gerektigini savunmustur.

Fraga vd. (2004) yaptiklar1 ¢alismada, gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesinin nispeten basarili ancak zorlayici oldugunu, ¢ikti, enflasyon, faiz orani ve
doviz kurunun oynakliginin gelismis iilkelere gore daha yiiksek oldugunu
belirtmislerdir. Bu politikanin uygulanmasindaki zorluklarin kredibilite olusturma
stireci, enflasyonu diisiirme zorunlulugu, baskinlik sorunlar1 ve biiyiik soklar oldugunu
one siirmiislerdir.

Levin vd. (2004) ¢alismada enflasyon hedeflemesinin beklentilerin olusumu ve
enflasyon dinamikleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismaya hedefleme
stratejisini benimseyen dort iilkeye (Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Birlesik
Krallik) ve hedefleme politikasinin disinda yedi geligsmis iilkeye (Danimarka, Fransa,
Almanya, Italya, Hollanda, Japonya ve ABD) iliskin 1994:Q1-2003Q2 dénemi verileri

dahil edilmistir. Enflasyonun siirekliligini 6l¢gmek i¢in, hem enflasyon oram1 hem de
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cekirdek enflasyon serileri i¢in tek degiskenli otoregresif bir siire¢ tahmin edilmistir.
Calisgma sonucunda elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesinin enflasyon
beklentilerinin ongoriilebilirligini artirdigini ve enflasyon siirekliligini azalttigini ortaya
koymaktadir.

Petursson (2004) c¢alismada enflasyon hedeflemesinin makroekonomik
sonuclarint  aragtirmistir.  Calismadan elde edilen bulgulara gore enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesi enflasyonun diisiiriilmesini ve diisiik seviyelerde
tutulmasini, dolayisiyla istikrarli bir seyir izlemesini saglamistir. Enflasyon beklentileri
ve siirekliligi de diismiistiir. Yasanan bu degisiklikler nominal faiz oranlarmin da
diismesini saglamistir.

Angeriz ve Arestis (2008) tarafindan hazirlanan c¢alismada enflasyon
hedeflemesi olarak bilinen “yeni” para politikasi cercevesinin ampirik yonleriyle
incelenmistir. Cok Degiskenli Yapisal Zaman Serisi modellerine Miidahale Analizinin
baz1 OECD iilkeleri i¢in uygulanmasi ile elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesinin
diisiik enflasyonla el ele gitmesine ragmen, enflasyonun diisiis egiliminin baglamasindan
sonra stratejinin uygulamaya konuldugunu ancak daha sonra, diisiik enflasyon oranlarini
kilitlemektedir.

Ball ve Sheridan (2005) makalelerinde, OECD iilkesi yirmi iilkede enflasyon
hedeflemesinin ekonomik performans lizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Enflasyon
hedeflemesi yapan iilkelerde ekonomik performanslarinin hedefleme doneminde
hedeflemeden Onceki doneme gore ortalama olarak gelistigi sonucuna yol agtigini
bulmuglardir. Diger taraftan, enflasyon hedeflemesini benimsemeyen {ilkelerde de
hedefleme yapan tilkeler ile ayn1 zamanlarda iyilestirmeler de yasamislardir. Bu bulgu,
daha iyi performansin enflasyon hedeflemesinden baska bir seyle iliskilendirilmesi
gerektigi anlamina gelmektedir.

Mishkin ve Posen (1997) enflasyon hedeflemesini benimsemis dort iilke i¢in
(Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere ve Almanya) ¢ekirdek enflasyonu, Gayri Safi Yurt Ici
Hasila (GSYIH) biiyiimesi ve merkez bankalarinin gecelik fonlama faizi degiskenlerinin
1971 yilmin ikinci g¢eyreginden hedef tarihine kadar olan donem verilerine Vektor
Otoregresyon (VAR) modeli uygulamislardir. Yazarlar, enflasyonun hedef alinmasinin

para politikasinin yiiriitiilmesi i¢in yararl bir strateji olarak degerlendirilebilecegini 6ne
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stirmiislerdir. Ayrica, enflasyon hedeflemesinin uzun vadede reel ekonomi iizerinde
istenmeyen etkiler dogurabilecegine dair herhangi bir kanit bulunmadigini
belirtmislerdir. Bunun aksine, enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiyiime i¢in iklimi
tyilestirdigini iddia etmiglerdir.

Bir baska calismada Honda (2000), enflasyon hedeflemesinin makroekonomik
performans ile iligkisini irdelemistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen Yeni
Zelanda, Kanada ve Ingiltere’ye ait veriler ile smirsiz VAR ydnteminin uygulanmasi
sonucunda, enflasyon hedeflemesinin makroekonomik degiskenleri degistirdigine dair
ampirik bir kanit bulunmadigi one siiriilmektedir.

Johnson (2002) c¢aligmasinda gelismis onbir iilke ( Enflasyon hedeflemesi
yapanlar: Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Ingiltere ile hedefleme
yapmayanlar: Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Japonya ve Amerika Birlesik
Devletleri) icin enflasyon hedeflerinin getirilmesinin enflasyon beklentileri {izerindeki
etkisini degerlendirmistir. Enflasyon hedeflerinin agiklanmasindan sonraki donemin,
beklenen enflasyon seviyesindeki biiyiik bir diisiisle iliskili olduguna dair giiglii kanitlar
bulmustur. Bu durum bir dereceye kadar enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesinin arzu edilen bir etkisini gostermektedir.

Bir diger ¢alismada Schmidt-Hebbel ve Werner (2002), her iilke i¢cin VAR
model tahminlerine dayanarak, betimsel istatistikler kullanmis ve manget enflasyonu ve
cekirdek enflasyonun soklar karsisindaki etki tepkilerini tahmin etmislerdir. Bu ampirik
calisma ile Brezilya, Sili ve Meksika'nin enflasyon hedeflemesi altindaki performansini,
enflasyon hedeflemesi uygulayan 11 iilkeden olusan kontrol grubunun performansi ile
karsilastirdilar. Calisma sonucunda elde ii¢ iilkenin ¢ok farkli baslangi¢c kosullarindan
basladigini ve enflasyon hedeflemesi icin carpict sekilde farkli yaklasimlar benimsemis
olduklarin1 belirtmislerdir. Elde edilen bulgular, ii¢ iilkenin enflasyon hedeflerine
ulagmada ve ¢ikt1 degiskenligini azaltmada basarili olduklarini ortaya koymustur.

Enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde Brezilya, Sili ve Giliney Afrika'daki para
politikasi performansini inceledigi ¢aligmada Kamal (2010), 1970:Q1-2007:Q4 dénemi
icin ¢eyreklik veriler ile sinirsiz Vektor Oto-regresyon (VAR) ve Yapisal Vektor Oto-
regresyon (SVAR) yaklagimlarim1 uygulamstir. Ayrica bu iilkelerde enflasyon

hedeflemesi rejiminin benimsenmesi nedeniyle olasi yapisal degisiklikleri test etmek
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icin de Olabilirlik Oran1 (LR) istatistigi kullanilmistir. Yazarimn elde ettigi bulgulara gore,
enflasyon hedeflemesi bu iilkelerde para politikasinin performansinda bir fark
yaratmaktadir. Diger taraftan, Brezilya, Sili ve Gliney Afrika’nin deneyimi, gelismekte
olan diger piyasa ekonomilerinin boyle bir ¢erceveyi benimsemeleri i¢in dnemli dersler
vermektedir.

Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007) ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesinin
merkez bankasi tarafindan para politikasinin yiiriitiilmesi i¢in agik ve miinhasir bir ¢apa
olarak kabul edildikten sonra bir fark yaratip yaratmadigini aragtirmislardir. Calismada
diinyada enflasyon hedeflemesini benimseyen gelismis ve gelismekte olan 21 iilkenin
performanslar1 enflasyon hedeflemesi yapmayan 13 gelismis iilkeden olusan kontrol
grubuyla kiyaslanmistir. Enflasyon hedeflemesi yapan {ilkeler de kendi i¢inde iki gruba
ayrilmistir. Birinci grup hedeflemesi duragan hale gelmis {ilkeler, ikincisi de heniiz uzun
vadeli hedefe dogru yol alan iilkelerdir. Calismada panel veri tahminleri, panel vektor
otoregresif modelleri ve etki-tepki analizleri 1989- 2004 yillar1 arasini ve alt donemleri
kapsayan ¢eyrek donemlik verilere uygulanmstir.

Calismadan elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesinin {ilkelerin uzun
vadede daha diisiik enflasyon elde etmelerine yardimci oldugunu, enflasyonun petrol
fiyatlarina ve doviz kuru soklarina daha az yanit verdigini, para politikast bagimsizligin
giiclendirdigini, para politikast verimliligini artirdifin1  ve enflasyonun hedef
seviyelerine daha yakin sonuglar elde ettigini gdstermektedir. Enflasyon hedeflemesinin
olumlu sonuglarina ragmen, enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin hedefsiz olan
kontrol grubuna gore daha iyi para politikast performanst gosterdikleri
sOylenemeyecegini belirtmislerdir.

Brezilya ‘nin 1999-2006 yillar1 arasinda uyguladigi enflasyon hedeflemesine
mercek tutan Barbosa-Filho (2008) caligmada stratejinin basarili oldugu, doviz
kurlarinin degerlenmesinin azalmasma ve reel faiz oranlarinin diismesine yardimci
oldugu ve biiylimenin daha stabil hale geldigi sonuglarina ulagmistir. Yazara gore,
enflasyon hedeflemesi dis rezervleri biriktiren asimetrik bir kirli dalgalanma rejimi ile
birlestirilebilir.

Brito ve Bystedt (2010) gelismekte olan iilkelerdeki enflasyon hedeflemesi

(EH) politikalarini1 inceledigi ¢aligmadan elde edilen bulgulara gore, EH cercevesinin
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gelismekte olan ekonomilerdeki enflasyonu dengelemek icin asil amacini
gerceklestirdigi sonucuna ulasgilamamistir. EH ile diisiik enflasyon arasindaki iliskinin
literatiirdekilerden daha zayif ve EH ile ¢ikt1 biliylimesi arasinda negatif bir iliskinin
oldugu sonucun ulasilmistir.

Broto (2008) calismasinda 8 Latin iilkesi i¢in enflasyon hedeflemesi politikalasi
cergevesinde enflasyonun dinamiklerini arastirmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin
muhtemel faydalar1 olan diisiik enflasyon, enflasyon oynaklig1 ve oynaklik kalicilig1
acisindan analiz edildigi calismada enflasyon dinamiklerini tanimlamak ve etkisini
degerlendirmek ig¢in, her bir bilesenin bir GARCH tipi siireci takip edebildigi
gozlemlenmemis bir bilesen modeli kullanilmistir. Calisma bulgulart Latin {ilkelerinde
enflasyon seviyesini ve oynakligin1 azaltmak icin enflasyon hedeflemesi rejiminin
benimsenmesinin yararli oldugunu gostermektedir.

Freedman ve Laxton (2009) ¢alismalarinda enflasyonun maliyetlerini patlama
dongiistinii olusturmadaki rolleri de dahil olmak iizere tartismaya agiyor. Calismanin
devaminda nominal bir ¢apa ihtiyaci, parasal capa ve enflasyon hedeflemesi rejimi
tanimlanmis ve stratejinin ¢aligma bi¢imi agiklanmaktadir.

Filho (2010) makalesinde enflasyon hedefli iilkelerin mevcut kriz sirasinda,
gelecekteki arastirmalart yonlendirecek ve motive edecek gercekleri ortaya koyma
hedefini nasil yonlendirdiklerini degerlendirmektedir. 2008 Agustos'tan bu yana,
enflasyon hedeflemesinin nominal politika faiz oranlarini daha da diislirdiigii ve issizlik
oranlarinda daha 1yi performans gosterdigi belirtilerek, gelismis tlkelerin daha giiglii
endiistriyel iiretim performansina sahip olduguna dair bazi zayif bulgular elde edilmistir.
Ayrica ¢aligma sonuglarin gore enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis ilkelerin
ekonomik biiylime oranlarmin hedefleme disindaki benzer iilkelere gore daha yiiksek
olmaktadir, ancak geligsmekte olan iilkeler bu duruma tam olarak uymamaktadir.

Freedman ve Otker-Robe (2010) calismalarinda gelismekte olan ekonomiler
icin enflasyon hedefleyici bir rejim benimsemeden Once belirli kosullarin yerine
getirilmesinin gerekip gerekmedigini incelemislerdir. Bu acgidan analiz edilen konular
enflasyonun diger hedeflere gore hedeflenmesi, mali baskinligin olmamasi, merkez
bankasi bagimsizligi, politika faiz oranmi {izerindeki kontroliin derecesi, tahmin igin

saglam bir metodoloji, finansal kurumlarin ve piyasalarin saglamligi ve doviz kurlar1 ve
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faiz oranlarindaki degisikliklerdir. Yazarlara gore, gelismekte olan ekonomilerdeki
ekonomik ve kurumsal c¢evre baslangicta kesinlikle ideal olmasa da, enflasyon
hedeflemesini benimsemenin ve ardindan cevreyi iyilestirmenin faydalar1 Onemli
olmaktadir ve bu kesinlikle sanayilesmis ekonomilerdeki ve hedeflemeyi benimseyen
gelismekte olan ekonomilerdeki deneyimlenmistir.

Kovalchuk (2012) tez ¢alismasinda enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan
iilkelerde uygulanmasina bagli olarak biliylime ve enflasyondaki degisimleri analiz
etmistir. Analize enflasyon hedeflemesi uygulayan 22 gelismekte olan iilke dahil edilmis
ve donem olarak da 1984-2011 yillar1 aras1 seg¢ilmistir. Yontem olarak panel data analizi
secilmis ve tlkelerin hangi donemde hedefleme yaptiklar1 kukla degisken ile kontrol
edilmistir. Ampirik c¢alisma sonucunde elde edilen bulgular, uygulanan enflasyon
hedeflemesinin enflasyon orani ve biiyiimenin degiskenligi iizerinde 6nemli bir etkisinin
oldugunu ancak ekonomik biiylime ve enflasyonun degiskenligi {lizerinde ise net bir
etkisinin olmadigin1 géstermektedir.

Romdhane ve Mensi (2014) calismalarinda OECD iilkelerinde enflasyon
hedeflemesinin enflasyon ve ¢ikti lizerindeki etkisini degerlendirmektir. 30 OECD
tilkesinden 1980-2012 donem verilerinden olusan panel veri ile yapilan analiz
sonucunda elde edilen ampirik sonuglar, OECD boélgesinde enflasyon hedeflemesinin,
ortalama enflasyon ve oynaklik agisindan hedefleme yapan iilkelerde yapmayanlara gore
makroekonomik performansimi iyilestirmeye daha fazla yardimci oldugunu
gostermektedir.

Ebeke ve Azangue (2015) makalede bazi makroekonomik kosullara bagh
olarak, enflasyon hedeflemesinin (EH) benimsenmesinin, gelismekte olan piyasalarda
doviz kuru rejimi se¢imine etkilerini arastirmaktadir. Bulgulara goére enflasyon
hedeflemesi yapan {lilkelerin ortalama olarak diger gelismekte olan tilkelere kiyasla daha
esnek bir doviz kuru rejimine sahip olmaktadir. Bununla beraber, doviz kuru rejiminin
esnekligi, aciklik derecelerine ve YP risklerine maruz kalma derecelerine bagl olarak
enflasyon hedeflemesi yapan {ilkeler arasinda gii¢lii bir heterojenite gostermektedir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi benimsenmesinin doviz kuru esnekligi {izerindeki
marjinal etkisinin, mevcut hedefleme rejimi siiresine ve benimseme egilim puanlarina

bagli olarak arttig1 tespit edilmistir.
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Ding ve Kim (2017) tarafindan yazilan makale enflasyon hedeflemesinin,
kesitsel bagimlilik altinda 6nyarg: diizeltme yaklasimiyla reel faiz orani paritesini (RIP)
etkileyip etkilemedigini incelemektedir. Calismada, 1974:Q1-2012:Q1 donemi verileri
ile kesitsel bagimlilig1 olan ve olmayan panel birim kok testleri kullanarak, ticari ve
ticari olmayan fiiriinler, dayanikli tiiketim mallar1 ve hizmet tiiketmeleri ile UFE ve
TUFE igin iki veri seti i¢in RIP iizerindeki etkileri arastirilmistir. Elde edilen ampirik
sonuglar enflasyon hedeflemesinin reel faiz oranlarindaki degiskenligi azalttigini ve
dolayisiyla uzun vadeli RIP i¢in olumlu kanitlar sagladigini géstermektedir.

Baska bir ¢aligmada Tugcu ve Oztiirk (2015) egilim skor eslestirme analizini
kullanarak, enflasyon hedeflemesinin orta ve yiiksek gelirli lilkelerde makroekonomik
gostergeleri nasil etkiledigini ve kiiresel finansal krizin enflasyon hedeflemesinin
kendileri ilizerinde etkisi tlizerinde bir degisiklik yaratip yaratmadigini arastirmiglardir.
2007 ve 2011 wverilerinin kullanildigr caligmadan elde edilen bulgular enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesinin reel GSYIH'yi ve biitce agigmi artirdigini ve cari
islemler agigini azalttigimi kanitlamaktadir. Yazarlara gore, yiiksek gelirli enflasyon
hedefleyicisi iilkeler stratejiyi uygulama konusunda dikkatli olmali ve enflasyon
hedeflemesine, orta veya yliksek gelirli tilkelerde maliye politikasi eslik etmelidir.

Mollick vd. (2011), 1986-2004 doneminde enflasyon hedeflemesinin ¢ikti
biiyiimesi tlizerindeki etkilerini statik panel veri yaklagimi kullanarak incelemistir.
Calisma, ¢ok yonlii bir enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesinin, sanayilesmis
ve gelismekte olan ekonomilerde kisi basina diisen geliri artirdigini ortaya koymaktadir.
Diger taraftan, gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in dinamik model kullanarak
enflasyon hedeflemesinin tahmini uzun vadeli ¢ikt1 etkisi statik modellerde oldugundan
daha diisiik oldugu bulunmustur.

Haung ve Yeh (2014) 1980-2010 yillar1 arasinda 74 iilkede enflasyon
hedeflemesinin 1issizlik oranlar1 iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Elde edilen
bulgular, ortalama olarak, enflasyon hedeflemesinin tiim orneklerde issizlik oranlari
lizerinde gozle goriiliir bir etkisi olmadigim ortaya koymaktadir. Ote yandan, 6rneklemin
tamami alt gruplara ayrilmasi durumunda, enflasyon hedeflemesinin benimsenmesi

sanayilesmis iilkelerde issizlik oranini etkileyen bir faktor haline gelmektedir.
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Gelismekte olan ve gelismis iilkeler icin enflasyon hedeflemesinin
performansini enflasyon disiplini a¢isindan inceleyen Minea ve Tapsoba (2014),
enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinin mali disiplin {izerinde olumlu ve 6nemli bir
etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Ancak, bu etki yalnizca gelismekte olan iilkelerde
istatistiksel olarak anlamli olmaktadir.

Airaudo (2016) parasal ve doviz kuru politikasinin koordinasyonunu, yerli ve
yabanci finansal varliklar arasindaki kusurlu ikame igeren iki sektorlii kii¢iik bir agik
ekonomi modelinde analiz etmistir. Elde edilen temel bulgu, doéviz kurunun
yonetilmesinin enflasyon hedeflemesinin etkinligini biiylik dl¢lide artirdig1 yoniindedir.

Jendoubi (2016) calismada, gelismekte olan iilkeler i¢in enflasyon hedeflemesi
stratejisinin makroekonomik performans {izerindeki etkisini Ozellikle enflasyon ve
biiylime baglaminda incelemeyi amac¢lamaktadir. Analizlerde gelismekte olan tilkelerden
olusan iki 6rneklem -biri enflasyon hedeflemesi benimsememis 17 iilkeden, digeri ise
enflasyon hedeflemesi yapan 11 tilkeden olusmaktadir- i¢in 1985-2012 donemine iliskin
veriler kullanilmistir. Elde edilen bulgular enflasyon hedeflemesi stratejisinin,
hedefleme yapmamus iilkeler ile kiyaslandiginda hedefleme yapmuis tilkelerde ekonomik
biiyiime i¢in hafif bir iyilesme ve iyi enflasyon kontrolii saglayabildigini gostermektedir.
Bununla birlikte, enflasyon hedefleme stratejisinin enflasyonu sinirlayabildigini ancak
bunun biiyiime {izerindeki etkisinin a¢ik olmadigini ortaya koymaktadir.

Batini ve Laxton (2006), enflasyon hedeflemesinin (EH), enflasyon, enflasyon
volatilitesi ve biiyiime volatilitesi tizerindeki etkisini 1985-2004 donemi verileri ile 35
gelismekte olan iilke i¢in (13’4 EH benimseyen, 22’si EH benimsemeyen) incelemistir.
Analiz bulgularina goére, her iki grupta lilkede de enflasyon seviyesi diigmiistiir.
Enflasyon hedeflemesinin enflasyon trendi iizerine etkisine iliskin hesaplamalar anlamli
ve negatiftir, diger bir deyisle EH’nin enflasyon ve enflasyon degiskenligini azaltici
etkisi bulunmaktadir. Diger taraftan EH ile ¢ikt1 biiyiimesi a arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmamuistir.

Fortier (2017) tez c¢alismasinda enflasyon hedeflemesinin (EH), {ilkelerin
makroekonomik performansini olumlu yonde etkileyip etkilemedigini ve esnek ve
geleneksel EH rejimlerinin EH yapmayan iilkelere kiyasla nasil bir performans

sergiledigini aragtirmaktadir. Analizde 1983-2008 donemi i¢in temel makroekonomik
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degiskenlere enflasyon, ¢ikt1 artis1 ve faiz oranlari iligkin veriler kullanilmigtir. Analiz
bulgulari,  performans  farkliliklarmin  EH  rejimlerinin  uygulanmasindan
kaynaklanmadigini, ancak gecis faktorlerinden kaynaklandigim1i gdstermektedir.
Sonuglar ayrica, kati rejimlerin enflasyonu hedeflemede esnek rejimlerden daha iyi
oldugunu gostermektedir. Diger makroekonomik gostergelerin  sonuglari, BT
rejimlerinin herhangi bir etkisinin olmadigini gostermektedir.

Fouejiu (2017) makalesinde enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan
iilkelerin, hedefleme yapmayan benzer iilkelere enflasyonu hedefleyicilerinin hedefleme
yapmayan meslektaglarina gore daha finansal agidan savunmasiz olup olmadigini
aragtirmaktadir. 26 gelismekte olan iilke (13’4 enflasyon hedeflemesi benimseyen)
Ornegine dayanan analiz bulgulari, hedefleme yapan {ilkelerin para politikasinin
digerlerine gore finansal risklere kars1 nispeten daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Ayrica daha giiglii olan merkez bankalarmin finansal dengesizliklere verdigi
yanitlara ragmen, bu lilkelerdeki finansal sektor daha kirllgan goriinmektedir. Yazar
enflasyonun kontroliiniin birincil para politikas1 hedefi olarak kalmasi gerektigini ancak
finansal istikrarin hedeflerinden sorumlu olan bir otoritenin olmast gerektigini
savunmaktadir Fouejiu (2017).

Chevapatrakul ve Paez-Farrell (2018) gelismekte olan iilkelerde enflasyon
hedeflemesi ile ekonomik performans arasindaki iligkileri irdelemislerdir. Calismada
1980-2014 donemi verilerine kuantil regresyonlar kullanilarak uygulama hedeflemenin
(BT) etkileri tahmin edilmeye calisiimistir. Kuantil regresyon kullanimi ortalama
etkilere odaklanmak yerine tiim dagilimin dikkate alinmasini saglamaktadir. Elde edilen
bulgular, enflasyon hedeflemesinden en fazla yararlanan iilkelerin uygulama dncesinde
enflasyonu yeteri kadar indirmekte bagarisiz olan iilkeler oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, enflasyon hedeflemesinin ekonomik oynakligi etkiledigine dair bir kanit

bulunmamastir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI

3.1. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESININ UYGULANMASI

Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankast (TCMB, 2005:1) 2002 yili basinda
yaptig1 duyuruda para politikasinin nihai amacinin enflasyon hedeflemesine gecis
oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, beklentilerin kritik rol oynadigi enflasyon
hedeflemesi rejiminde gerekli 6n kosullar tamamlanmaksizin enflasyon hedeflemesine
gecilmesinin EH rejimin gilivenilirligini/kredibilitesini daha baslamadan sarsacagini ve
bu nedenle enflasyon hedeflemesine gegis icin, para politikasinin etkinligini kisitlayan
unsurlarin zayiflamasinin beklenecegini vurgulamistir.

Ayni duyuruda, “ortiik enflasyon hedeflemesi’nin agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilene kadar uygulanacagi vurgulanmistir. Bu dogrultuda, ortiikk enflasyon
hedeflemesi stratejisi igerisinde Hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanmustir.
Enflasyon hedeflemesi rejimine uygun olarak kisa vadeli faiz oranlar1 enflasyonla
miicadelede anapara politikas1 araci olarak kullanilirken, para tabani da ek bir capa
olarak belirlenerek, enflasyon hedeflemesinin giivenilirliginin artirilmas1 amaglanmistir.

Ayrica enflasyon hedeflemesinin ilk gereksinimlerinden biri olarak, merkez
bankas1 kanununda yapilan degisiklikle merkez bankasi bagimsizligi netlestirilmistir.
Nitekim TCMB’nin “temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek oldugu™ 25
Nisan 2001 tarithinde 1211 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle belirtilmistir. TCMB’nin
temel amacina ulagmak i¢in uygulayacag para politikasini ve kullanacagi para politikasi
araglarint dogrudan kendisinin belirleyecegi Kanun’da belirlenmis ve bdylelikle Banka
ara¢ bagimsizligina kavusmustur. Bunun yanisira, ilgili kanunla TCMB’nin Hazine ile

diger kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesi, kredi agmasi1 ve Hazine ile diger
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kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin
almasi yasaklanmistir. Bu yasal diizenleme sonucunda TCMB’nin hiikiimetlerin maliye
politikalarin1  destekleyen, kamunun finansman ihtiyacin1 karsilayan bir kaynak
niteliginde olmasinin Oniine geg¢ilmistir. Ayrica biitge agiklarinin TCMB kaynaklari
kullanilarak parasallagsmasi engellenmistir (TCMB, 2012:18).

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bir diger onemli nokta, mali baskinliktan
kurtulunmasidir. TCMB’nin (2005:2) de vurguladig1 gibi 2006 yil1 basina gelindiginde
kamu borg stokunun c¢evrilebilirligine iligkin tartismalar gegmiste ekonomideki giindem
maddeleri arasinda en On siralarda yer alirken artik bu 6nemini kaybetmistir. Mali
disiplinin siirekliligi konusundaki endiseler onemli Olclide hafiflemistir. Sonugta,
TCMB’nin bagimsizligi yolunda atilan adimlar, mali disiplin ve siiregelen yapisal
diizenlemelerin de katkisiyla, fiyat istikrar1 yolunda 6dnemi yadsinamaz kazanimlar1 da
beraberinde getirmistir.

Tiirkiye’de uygulanan EH rejimi asagidaki temel 6zelliklere sahiptir (TCMB,
2018b):

TCMB’nin uyguladigi EH rejiminde, enflasyon hedefleri TCMB tarafindan
Hiiktimet ile birlikte, 3’er yillik donemler halinde belirlenmektedir.

. Enflasyon hedeflemesi rejimi c¢ergevesinde, hedef degisken olarak
Tiiketici Fiyat Endeksinin (TUFE) 12 aylik degisimiyle hesaplanan yilsonu enflasyon
oranlar1 esas alinir. Ayrica bu hedefler, Hiikimetle birlikte nokta hedef olarak belirlenir.

. Enflasyon hedefinin belirlenmesinde, tiiketici fiyat endeksinin yilsonu

yillik degisim orani alinmaktadir.

. Enflasyon hedefinin 2 puan dstii ve alti, belirsizlik aralifi olarak
belirlenmektedir.
. Yilsonu enflasyonunun belirsizlik aralifi disinda olmasi durumunda;

Merkez Bankasi hesap verme yiikiimliiligi nedeniyle, Hiikimete ac¢ik bir mektup
yazmaktadir.

Tiirkiye’de gelismis iilkelere nispeten daha yiliksek bir hedef enflasyon orami
belirlenmektedir. Bu yaklasimin nedenleri asagidaki gibi belirtilebilir (TCMB, 2018b):

. Tirkiye’de son yillarda yasanan yapisal doniisiim

. Gecmiste yiiksek enflasyonla yagsamanin getirdigi katiliklar
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. Kalite artisindan kaynaklanan 6l¢iim taraflig

. Avrupa Birligi'ne uyum siireci

Tirkiye’de ortiik (2002-2006) ve acik (2006 yili ve sonrasi) enflasyon
hedeflemesi uygulanan yillarda Merkez Bankasi tarafindan hedeflenen ve gergeklesen

enflasyon oranlar1 Sekil 3.1°deki grafikte sunulmustur.
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Sekil 3.1 EH doneminde hedef ve gergeklesen enflasyon
Kaynak: TCMB (2018)

Ortiik enflasyon hedeflemesinin ilk yili olan 2002°de %35, ikinci yil i¢in %20
ve Uglincli y1l olan 2004 i¢in %12 enflasyon hedefi belirlenmistir. 2002 yilinda %35
olarak belirlenen TUFE bazli enflasyon hedefi tutturulmus ve gergeklesen yilsonu
enflasyonu %29,7 olmustur. Bu siirecte orta vadeli programin agiklanmasi, Avrupa
Birligi ile tam {tiyelik amagli miizakere siirecinin baslamasi ve Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) ile yapilan anlagmayla birlikte temel makroekonomik degiskenlerin
ongoriilebilirligi daha da artmaya baslamistir (TCMB, 2005:2). 2003 yilinda ise, %20
olarak aciklanan hedefin tekrar altinda kalinmis ve gerceklesen enflasyon 9%18,4
olmustur.

Ortiik enflasyon dénemindeki basarili gegen ilk iki yil, 2004 yilinda uzun yillar
sonra Tirkiye’de enflasyonun tek haneli seviyelere inmesi basarisini beraberinde
getirmistir. 2004 y1li i¢in hedeflenen enflasyon grafikten de goriilecegi tizere %12 iken,

gerceklesen enflasyon %9,3’diir. Bu siirecte ilerde daha detayl ele alinacag: iizere iki
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temel degisken olan, ekonomik biiylimenin iyilestigi ve kamu borg¢lulugunun diistiigii
goriilmektedir (Sekil 3.2 ve Sekil 3.3). Ayrica, ortik EH siire¢inde enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilmesi agisindan 6n kosullardan bir digeri olan para
politikasinda kurumsal alt yapmin iyilestirilmesi konusunda da ¢ok onemli adimlar
atilmistir. Bu siire¢ icinde Merkez Bankasi, kurumsal ¢ergevesini etkinlestirmis, iletisim
politikasin1 daha net ortaya koymus, bilgi setini genisletmis ve enflasyon ©ongorii
yontemlerini gelistirmistir. Ayrica gegen zaman icinde, Merkez Bankasi bagimsizlig
konusunda uygulama anlaminda 6nemli mesafe alinmis; bu gelisme, kronik enflasyonist
stirece doniilmeyecegi konusundaki bekleyisleri de giiclendirmistir (TCMB, 2005:2).

Acik EH rejimine gecilmeden dnce Tiirk Lirasindan alt1 sifir atilmasini1 dngoren
yasa, 31 Ocak 2004 tarihinde Resmi Gazete'de yaymmlanmig, 1 Ocak 2005 tarihi
itibariyle paradan 6 sifir atilmistir. Nitekim TCMB’de (2005:2) 2005 yilinda gerek
Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yaymmladigi fiyat endekslerinde yapmis oldugu
degisiklikler, gerekse gerceklestirilen para reformu nedeniyle, enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmedigini, bu donemin enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin son
hazirlik donemi olarak ilan edildigini belirtmistir.

TCMB, 5 Aralik 2005°de yayinladig1 “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel
Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1” metninde 2006 yil1 baginda agik EH
rejimine gegecegini agagidaki gibi duyurmustur:

“Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 yilinda para politikasi
kurumsallagsma siireci ¢ergevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina
gececektir. Bu rejim ile birlikte, son yillardaki “diisen enflasyon” siirecinden ‘““fiyat
istikrar1” siirecine dogru ilerlenmesi planlanmaktadir. Bu kapsamda, oOnlimiizdeki
donemde para politikasinin genel cercevesinde, enflasyon hedefleri ve bu hedeflere
ulagmak icin izlenilecek politikalar konusunda giderek artan bir agiklik ve hesap verme
s0z konusu olacaktir. Bu duyuru, enflasyon hedeflemesi rejiminin g¢ergevesine iligkin
temel bir politika metni olarak algilanmalidir.”

2006 yilinda agik EH rejimine gegilmistir. Bununla birlikte, gegmis dort yilda
tutturulan enflasyon hedeflerinin tutturulamadigr griilmektedir. Burada enflasyon
hedeflerinin, dezenflasyon siire¢inin bitmesi nedeniyle artik 2006 icin %35, 2007-2008
icin %4 gibi Tirkiye i¢in oldukga diisiik belirlenmesinin katkist oldugu gibi, kiiresel kriz
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Oncesi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de artan talep ve petrol fiyatlariin da
katkis1 oldugu sdylenebilir. Nitekim, 2006-8 doneminde gerceklesen enflasyon %10 ve
altinda olmakla birlikte, hedeflerin {istiinde kalmistir.

2008 Kiiresel Krizi, basta ABD, Almanya, Japonya gibi gelismis iilkeler olmak
tizere Tirkiye i¢in de 6nemli bir kirilma yili olmustur. Krizin etkisi ile birlikte, TCMB
enflasyon hedeflerini revize etmis ve 2009 i¢in %7,5, 2010 i¢in %6,5 ve 2011 igin %S5,5
olmak iizere yeni enflasyon hedefleri belirlemistir. Kiiresel kriz sonrasi dénem
enflasyonla miicadelede de ilging bir donemi yansitmaktadir. TCMB’nin (2009) de
acikladig lizere, kiiresel ekonomideki ani yavaslamanin ve emtia fiyatlarindaki ¢okiisiin
kiiresel enflasyonun hizla diismesini saglamasiyla, finansal piyasalar1 gelismis tilkelere
gore daha istikrarl seyreden ve risk primindeki bozulmanin daha sinirl oldugu Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilke merkez bankalar1 yliksek miktarlarda faiz indirimlerine
gitmistir. Nitekim Tiirkiye’de TCMB, Aralik 2008-Nisan 2009 doneminde politika
faizlerini 650 baz puan indirmistir.

Kiiresel Kriz doneminde enflasyona iliskin kaygilarin azalmasi, TCMB’nin,
iktisadi faaliyete ve finansal istikrara odaklanmasi i¢in elverisli bir ortam hazirlamistir.
Nitekim TCMB, temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olmakla birlikte, kiiresel finans
krizinin Tirkiye ekonomisi ve finansal istikrar lizerindeki olumsuz etkilerini 6nlemek
amaciyla, faiz indirimlerinin yani sira, Tiirk liras1 ve doviz likiditesi sikisikligini
giderecek, kredi piyasalarinin saglikli islemesini saglayacak ve reel sektorii
destekleyecek bir dizi ek oOnlem almistir (TCMB, 2009:3). Kiiresel kriz sonrasi
donemde, enflasyon hedeflemesi stratejisi finansal istikrar1 da hedefleyen bir yapiya
blirlinmiistiir denebilir.

Kiiresel krizin etkilerinin atlatilmasi, FED, diger merkez bankalar1 ve
TCMB’nin krize 0zgli uygulanan Onlemleri geri alma ve para politikalarimi
normallestirme operasyonlarini igeren “gikis stratejileri” agiklamaya basglamiglardir.
TCMB de, 14 Nisan 2010 tarihinde para politikast ¢ikis stratejisini aciklamistir. Bu
cercevede zaman igerisinde doviz ve TL piyasalarinda alinan ekstra Onlemlerin
birakilacagi, tekrardan politika faiz oranimin temel belirleyici degisken olarak One
cikarilacagi  vurgulanmistir.  Tirkiye’de enflasyon 2012-2017 doneminde de

genelde %10 ve alt1 seviyelerde hareket etmekle birlikte, hedef rasyonun iizerinde yer
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almistir. Bununla birlikte, kiiresel kriz sonrast Tiirkiye’deki yiiksek ekonomik biiyliime
(arz yoniinden), diisiik seyreden petrol fiyatlar1 ve yiiksek sermaye girisine bagl degerli
TL’nin diisiik enflasyona destek oldugu belirtilmelidir. Nitekim 2009-2010°da
gerceklesen enflasyon sadece %6,5 ve %6,4 ve 2012°de %6,2 dir.

FED’in 2016’da bagladig1 faiz artirimlarin1 2017 yilinda hizlica devam etmistir.
Kasim 2015’de 9%0,12 olan FED politika faizi, 2018 sonunda 2,27’ye kadar
yiikselmistir. Diger taraftan miktarsal genisleme oparasyonlarini durdurup, yavasca geri
alimlara baglayarak bilangosunu kii¢iiltmeye baslayan FED Tiirkiye gibi gelismekte olan
ilkelerden sermaye ¢ikisina neden olmustur. Bu durum 2017 ve sonrasinda gittikge
degerlenen ABD dolar1 nedeniyle, ithal mal fiyatlarinin artmast ve enflasyonun
yiikselmesi sonucunu dogurmustur. 2017 yilinda hedef enflasyon %5 iken;
gerceklesme %11,9°dur. 2018 yili Agustos ayi ile birlikte, kurdaki yiikselme enflasyonu
yeni bir patikaya sokmustur. 2018 yilsonu hedefi %5 iken; gerceklesen enflasyon %20,3
olmustur. 2003 yil1 sonrast ilk defa yilsonu enflasyonu %20’yi gegmistir.
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Sekil 3.2 Enflasyon ve biiyiime (%)
Kaynak: TCMB, EVDS.

Diisen enflasyon, Tiirkiye’de yiiksek bliylime ile birlikte gerceklesmistir.
Sekil 3.2°deki grafik, Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki iliskiyi
gostermektedir. 2002-2004 yillar1 arasindaki dezenflasyon donemi, ayni zamanda
Tiirkiye’de 2002°de %6,43, 2003’de %5,61 ve 2004’ de 9%9,64’liik ekonomik biiyiimenin
gerceklestigi  yillardir.  Acik enflasyon hedeflemesine gecildigi ilk yil olan



55

2006’da %9,7’lik enflasyon oranina karsilik %7,1’°lik basarili bir ekonomik biiyiime s6z
konusudur. 2007 yilinda Tiirkiye ekonomisi biraz yavaslayarak %35 biiyiimiis, 2008
yilinin son ¢eyreginde kiiresel krizin giiclii etkisi ile yillik biiylime %0,85’e diismiistiir.
2009 yili Tiirkiye icin Kiiresel Krizin etkilerini igceren yildir ve ekonomi %#4,7
kiigtilmiistiir.

Krizden hizli bir sekilde c¢ikan ve sonrasinda yiiksek biiyliime performasi
gosteren Tirkiye, oOzellikle 2010 ve 2011 yillarinda FED’in genislemeci para
politikasinin ve diisiik risk priminin etkisiyle giiclii sermaye girisine maruz kalmis ve
ekonomik biiylime sirastyla %11,11 ve 4,79 olmustur. AB bor¢ krizi ve Yunanistan,
Ispanya, Italya gibi AB iilkelerindeki yavaslamann etkisiyle 2012 yilinda
bliyiime %4,79’a gerilese de; Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin ve Japon merkez
bankasinin genislemeci para politikalariin da etkisiyle tekrardan hizlanmig ve 2013
yilinda %8,49 olarak gerceklesmistir. 2014-2016 yillar1 kiiresel kriz sonrast normallesme
ve basta FED olmak iizere merkez bankalarinin ¢ikis stratejilerinin uygulandigi yillar
olmus ve Tiirkiye %5 tizeri bir biiylime performasi gosterebilmistir. 2016 yi1linda malum
15 Temmuz Darbe girisimi, ekonomide gecici bir diisiis yasatmis ve biiylime
orani %3,18’e gerilese de; 2017 yilinda tekrardan %7,44 e yiikselmistir. 2018 yil1 son
ceyregindeki %3’liik kiiciilmeyle 2018 yilin1 %2.6 biiyiime ile tamamlamaistir.
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Sekil 3.3 Enflasyon ve KKBG/GSYH (%)
Kaynak: TCMB, EVDS.
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Diger bir dnemli gdsterge, maliye politikasidir. TCMB bir¢ok raporunda mali
baskinligin enflasyon beklentilerini bozacagi i¢in EH rejimi ic¢in biiyiik bir tehlike
oldugunu ve agik EH ge¢memesinin nedeninin mali baskinlik oldugunu belirtmistir.
Grafikte Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin (KKBG) GSYH’ya oranm1 ve gergeklesen
enflasyon gosterilmektedir. 2002 yilinda %9,7 olan KKBG/GSYH orani, mali disiplin ve
ekonomik biliylimenin etkisiyle hizla gerileyerek 2005 yilinda -%0,10 olarak
gergeklesmistir. Nitekim, TCMB’de KKBG/GSYH oraninin %0’a kadar gerilemesi
sonrasinda 2006 yilinda acik EH uygulamasina gecmistir. 2006 yilinda da negatif
KKBG/GSYH orani devam etmistir. Kiiresel Krizin etkisiyle 2009 yilinda %2,2’ye
kadar ¢ikan KKBG/GSYH rasyosu, sonrasinda tekrar gerilemistir. Ekonomik yavaglama

ve artan kamu harcamalarinin etkisiyle 2017 sonu itibariyle %2,4’e kadar yiikselmistir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE UYGULAMASI

4.1. VERI

Calismada kullanilan veriler, Tiirkiye icin tipik bir VAR modeli olusturmak
amaciyla secilmistir. Aylik veriyle yapilan calisma, yiliksek frekansa sahip nominal
daha acik

gbzlemlemeyi amaglamaktadir. Bu amagla, sanayi iiretim endeksi, enflasyon, faiz ve kur

degiskenlerin biliylime {izerindeki ve birbirleri ile olan iligkilerini
degiskenleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) alinmistir. A¢ik mevsimsel etkiye sahip olan sanayi {iretim endeksi ve tiiketici
fiyat endeksi degiskenleri, Census X-12 ile mevsimsellikten arindirilmiglardir. Tiim
degiskenler, ortak drneklem boyutu olan 2004:02-2018:11 donemini kapsamakta ve 175
gozlemden olusmaktadir.

Tablo 4.1 Kullanilan verilerin istatistiksel 6zellikleri

Bilyiime CDS Enflasyon Kur Faiz Biiyiime_Euro
Ortalama 0.003902 0.002710 0.007240 0.008005 | -0.059634 0.000562
Medyan 0.004269 | -0.007335 0.007001 0.002390 | -0.025000 0.001023
Maksimum 0.202517 0.552837 0.031689 0.181090 2.222000 0.032435
Minimum -0.237166 | -0.287843 | -0.006073 | -0.061427 | -2.892000 -0.040822
Std. Sapma 0.064621 0.153764 0.005367 0.032619 0.597735 0.011119
Carpikhik -0.417929 | 0.639999 0.872602 1.592545 | -0.694898 -0.687373
Basikhik 5.755484 3.758846 5.625710 8.422203 10.33124 5.118221
Jarque-Bera | 60.45777 16.14553 72.47979 288.3495 405.9904 46.49741
Olasihik 0.000000 0.000312 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
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Sekil 4.1 Calismada kullanilan seriler

Biiylime, logaritmik sanayi liretim endeksinin bir 6nceki aya gore degisimini
ifade etmektedir. Tablodan goriilecegi tizere, 2004:02-2018:11 doneminde ortalama
aylik biiyiime %0,39’dur. Enflasyon degiskeni, logaritmik tiiketici fiyat endeksinin bir
onceki aya gore degisimini ifade etmektedir. Aynm1 donemde ortalama aylik
enflasyon %0,72 olarak gerceklesmistir. Kur degiskeni, (0,5*ABD Dolar1 + 0,5*Euro)
tizerinden hesaplanmis sepet kurun, logaritmik degerinin bir 6nceki aya gore degisimini
vermektedir. Bu haliyle kur degiskeni, sepet kurdaki aylik biliylimeyi vermektedir ve
aylik ortalama kur biiylimesi %0,8°dir. Faiz degiskeni, ticari bankalarca agilan 1 ay

vadeli mevduat faiz oraminin bir onceki aya gore farkimi (spread) yansitmaktadir.
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Tiirkiye’de mevduatlarin agirlikli ortalama vadesinin 30-40 giin civarinda olmasi ve ayni
donemi kapsayan para politikasi faiz oraninin bulunmamasi nedeniyle tercih edilmistir.
Biiylime Euro degiskeni, Eurostat veri tabanindan elde edilmistir ve Euro bolgesindeki
mevsimsellikten arindirilmis sanayi iiretim endeksinin bir dnceki aya gore degisimini
gostermektedir. CDS verisi Tiirkiye 5 yillik ABD dolart cinsinden CDS piriminin,
logaritmik farkin1 gostermektedir ve Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir.
Beklendigi tizere Jarque-Bera istatistigi, tiim degiskenler i¢in normal dagilim

varsayimini reddetmektedir.

4.2. YONTEM

Istatistiksel tahmin yapmada en etkili yontemlerden biri olarak bilinen ve modelde
kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda meydana gelen dinamik geri
beslemenin ve degiskenlerin bir sistem olarak birbirleriyle olan iliskinin ortaya
¢ikarilabilmesi amaciyla enflasyon hedeflemesine iliskin analizlerde ¢ok yaygin olarak
kullanilan Vektor Otoregresyon Analizi (VAR) yontemi kullanilmistir (Ertek, 2000:
404).

Bu ¢aligmada Gilchrist and Mojon’un (2014) Euro bolgesi ekonomileri ve Sever
ve Igdeli’nin (2015) Tiirkiye ekonomisi i¢in kurduklari VAR modelleri esas alinarak;

asagidaki VAR modeli kurulmustur:
Y, = ALY, , + BIDX, +&, (1)
burada Y, igsel degiskenler vektorudiir, X, digsal degiskenler vektoriinii ve &,

ise bagimsiz ve normal dagildign varsayilan hata terimini gostermektedir. Igsel
degiskenler vektoriinde biliylime y;, enflasyon p;, CDS cds;, kur exc;, faiz i; ile
gosterilmektedir:

Y, = [y, cdse, pr. ir, excy ] (2)

I¢sel degiskenlerin siralamasi, degiskenlerin hizli/yavas ve etkileyen/etkilenen
ayrimina dikkat edilerek secilmistir. En yavas hareket eden degisken olan biiyiime ilk
sirada yer almis, llke riskini gosteren ve temelde bor¢ dinamiklerinden etkilenen CDS
ikinci degisken olarak siralanmistir. Enflasyon, iicilincii; enflasyonun onemli bir

belirleyicisi olan faiz dordiincii ve piyasadaki degisimlere en hizli cevap veren degisken
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olan kur son degisken olarak siralanmistir. Bununla birlikte, degisken siralamalarinin
degistirilmesinin sonuglar tizerinde anlamli bir fark yaratmadig: da gortilmistiir.

Euro bolgesi sanayi iretim endeksi aylik biiyiimesi, y/*"°, Tirkiye’nin Euro
bolgesi ile olan yiiksek ekonomik etkilesimi ve dis ticaret rakamlar1 dikkate alinarak

VAR modeline dis talebin kontrolii amaciyla konulmustur:

Xe = [yl 3)

VAR modeli i¢in ugun gecikme uzunlugu Final prediction error (FPE) ve Akaike

information criterion (AIC) bilgi kriterlerinin 6nerdigi iizere iki olarak se¢ilmistir.

Tablo 4.2 Birim kok test sonuglari

ADF (Ho: Birim kok vardir)

Degisken (fark duragan | ADF (sabitli model) ADF (sabit + trendli model)
seriler)

Biiylime -14.808*%* -14.786%%*

CDS -12.496%** -12.568%**

Enflasyon -0 987 _10.162%**

Kur -8.737*** -9.026%**

Faiz _7.084 %% _7.536%%%

Biiyiime Euro -4.615%%* -4.613%%%*

**% 061°de anlamliligi gostermektedir. ADF, modeli SIC max=13 olacak sekilde se¢ilmistir.

Regresyonun gercek bir iligkiyi yansitip yansitmadigi, zaman serilerinin duragan
olmastyla yakindan iliskilidir. Bu nedenle zaman serisi analizlerinde regresyonda
kullanilan verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan verilerle tahmin
edilen bir model, genellikle sahte regresyona neden olmaktadir. (Gujarati, 1999: 713,
726). Bu nedenle ilk olarak, kullanilan degiskenler ‘“duraganlik” sinamasina tabi
tutulmustur. Serilerin seviye degerleri agik bir trend icerdiginden, duraganlik sinamasi
yukarda tanimlar1 yapilan, istatistiki 6zellikleri tabloda verilen ve zaman yolu grafikleri
grafikte sunulan degiskenler icin yapilmistir. Kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ile sinanmistir. Tablo’dan goriilecegi iizere, ¢alismada

kullanilan tiim degiskenler birinci farklarinda duragandir.



Tablo 4.3 Kirtlmal1 birim kok test sonuglart (Perron)

Model Model Model 3
1(sabit) 2(sabit ve | (2008:12)
trend) (Kirilmal)
Biiylime -30.03%%* | .29 94%** | _15 9G***
CDS -13.16%%% | J13.14%%% | _12.4]%%**
Enflasyon -11.73%%% | 11 71FFE | 9 QRHHE
Kur -0.86%** -10.17%%% | _8.67F**
Faiz -7.90%** -8.31*** -6.96%**
Biiytime Euro | -12.63%*%* | -12.62%%%* | -5.39%%*
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Geleneksel birim kok testleri, veride yapisal degisim oldugu durumda hatali birim

kok test sonuglar1 verebilmektedirler. Bu nedenle, calismada kullanilan serilerin yapisal

kirilmali birim kok testlerine de bakilmistir (Perron, 1997). Yapisal kirilmali birim kok

testinde, gecikme uzunluklari Dickey-Fuller t-istatistigini minimum yapacak sekilde

secilmistir. iki ayr1 tek kirilmali ADF modeli kurulmustur. Model 1, trend igcermeyen

innovation outlier break varsayimina sahip iken; Model 2 trend degiskenini de modele

katmistir. Ayrica, kiiresel krizin biiylime degiskeni iizerindeki en etkili oldugu daralma

ay1 olarak 2008 y1l1 Aralik ay1 spesifik kirilma donemi olarak segilerek ticiincii bir model

kurulmugtur. Tablo’dan goriilecegi lizere, serilerin yapisal birim kok icerdigi bos

hipotezi tiim degiskenler i¢in %1°de reddedilmistir.

4.3. MODEL SONUCLARI
4.3.1. VAR Modeli

Calismaya dahil edilen degiskenler (BUYUME, CDS, ENFLASYON, FAIZ ve
KUR) i¢in tahmin edilen VAR modeli sonuclar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Goriilecegi iizere, her i¢sel degisken kendi ve diger igsel degiskenlerin iki

donemli gecikmesi ile tahmin edilmektedir. Iki donemlik gecikme, Final prediction error

(FPE) ve Akaike information criterion (AIC) bilgi kriterlerinin minimum oldugu

gecikme uzunlugudur.



Tablo 4.4. VAR model sonuglari

BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR

BUYUME(-1) -0.981984 0.211147  0.018622  1.074860 0.039090
(0.07522) (0.27354)  (0.00901) (0.63720) (0.05188)

[-13.0548] [0.77190] [2.06783] [ 1.68686][ 0.75348]

BUYUME(-2) -0.360262 -0.053683  0.018543  0.302893 0.034693
(0.07688) (0.27958)  (0.00920) (0.65127) (0.05303)

[-4.68592] [-0.19201] [2.01450] [0.46508][ 0.65426]

CDS(-1) 0.002290 0.036443  0.002543  1.000153 0.081350
(0.02656) (0.09660) (0.00318) (0.22502) (0.01832)

[0.08619] [0.37727] [0.79949] [4.44475][ 4.44032]

CDS(-2) -0.025746  0.024563  -0.000626  0.032794 -0.001608
(0.02949) (0.10724)  (0.00353) (0.24980) (0.02034)

[-0.87306] [0.22905] [-0.17725] [0.13128][-0.07908]

ENFLASYON(-1)  -1.072117 1.318882  0.197712  11.99645 -0.252879
(0.71705) (2.60757)  (0.08585) (6.07417) (0.49455)

[-1.49519] [0.50579] [2.30302] [ 1.97499][-0.51133]

ENFLASYON(-2)  -0.269325 2.405721  0.112359 16.47491 0.672155
(0.71110) (2.58595) (0.08514) (6.02379) (0.49045)

[-0.37874] [0.93030] [ 1.31973] [2.73497][ 1.37048]

FAIZ(-1) 0.004088 -0.037329  -0.000605  0.522936 -0.005626
(0.00930) (0.03382) (0.00111) (0.07877) (0.00641)

[ 0.43960] [-1.10386] [-0.54344] [6.63843][-0.87714]

FAIZ(-2) -0.018141 0.035292  0.001341 -0.081793 0.006697
(0.00768) (0.02792)  (0.00092) (0.06505) (0.00530)

[-2.36243] [ 1.26385] [ 1.45845] [-1.25743][ 1.26458]

KUR(-1) -0.022541 -0.174638  0.025052  2.053957 0.182616
(0.15333) (0.55758) (0.01836) (1.29885) (0.10575)

[-0.14701] [-0.31321] [ 1.36468] [ 1.58137][ 1.72685]

KUR(-2) -0.100263 -0.555148  0.009399  0.064630-0.133483
(0.13689) (0.49781) (0.01639) (1.15961) (0.09441)

[-0.73243] [-1.11518] [0.57347] [0.05573][-1.41381]

C 0.019091 -0.019262  0.004649 -0.245831 0.005005
(0.00742) (0.02700)  (0.00089) (0.06289) (0.00512)

[2.57129] [-0.71342] [5.22994] [-3.90863][ 0.97730]
BUYUME_EUROC(-1) 0.978403 -0.491333  0.070239  7.497489 -0.178828
(0.31800) (1.15643) (0.03807) (2.69382) (0.21933)

[3.07673] [-0.42487] [1.84484] [2.78322][-0.81535]
BUYUME_EURO(-2) 1.091181 0.853197 -0.045515 5.654588-0.078345
(0.31647) (1.15086) (0.03789) (2.68085) (0.21827)

[3.44798] [0.74136] [-1.20124] [2.10925][-0.35893]

R-squared 0.591146  0.050473  0.156652  0.593938 0.237648
Sum sq. resids 0.294384 3.893087  0.004220 21.12489 0.140038
F-istatistigi 19.27817 0.708745  2.476674  19.50236 4.156400

* Standard hatalar parantez igerisinde ve t-istatistikleri koseli parantez igerisinde sunulmustur.
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VAR modeline ait AR Polinomiyal karakteristik ters kokleri grafikte goriildigi
gibi birim ¢emberin igerisindedir. Bu durum, kurulan VAR modelinin istikrarli bir
model oldugunu gostermektedir. Nitekim Liitkepohl (1991) AR Polinomiyal
karakteristik ters koklerin birim ¢emberin igerisinde olmasinin, VAR modelinin duragan
bir siirece sahip oldugunu ve etki tepki fonksiyonlari, standart hata ve benzeri sonuglar

acisindan gecerli bir model oldugunu gosterdigini belirtmektedir.

1.5
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Sekil 4.2. VAR modelinin AR polinomiyal karakteristik ters kokleri

Tahmin edilen VAR modelinin artiklarinda otokorelasyonun olup olmadiginin
testi, Portmanteau Otokorelasyon Testi ile yapilmistir. Tablo 4.4’den goriilecegi iizere
12 gecikmeye kadar otokorelasyonun yoktur sifir hipotezi reddedilememistir. Bu durum

VAR modelinin otokorelasyon sorununa sahip olmadigini géstermektedir.

Bir sonraki boliimde VAR (2) modelinden elde edilen etki-tepki grafikleri ve
varyans ayristirma tablolar1 sunulmus ve VAR analizinin yapilma nedeni olan makro

degiskenler arasindaki iliskiler yorumlanmaya ¢aligilmistir.
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Tablo 4.5 Portmanteau otokorelasyon testi

Lags Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* df
1 1.293777 --- 1.301299 --- ---
2 7.031774 --- 7.106408 --- ---
3 19.75592 0.7595 20.05510 0.7439 25
4 42.18144 0.7761 43.01140 0.7476 50
5 57.90909 0.9282 59.20714 0.9095 75
6 91.75494 0.7096 94.26901 0.6428 100
7 119.8972 0.6121 123.5980 0.5187 125
8 140.5672 0.6977 145.2702 0.5938 150
9 161.1695 0.7654 167.0031 0.6548 175
10 196.0303 0.5661 204.0026 0.4082 200
11 213.2233 0.7032 222.3630 0.5372 225
12 253.2920 0.4300 265.4181 0.2402 250

4.3.2. Etki-Tepki Grafikleri

VAR modelinin 6nemli bir politika araci etki-tepki (impulse-response) analizidir.
Etki tepki analizi, igsel bir degiskene verilen bir sok sonucunda diger i¢sel degiskenlerin
etkilerini ve bu etkinin siiresini 0l¢gmektedir. Bu nedenle makroekonomik gostergeler
arasindaki dinamik iligkilerin ortaya ¢ikarilmasinda etki- tepki analizleri olduk¢a yogun
olarak kullanilmaktadir. Makroekonomik degiskenlerin etki-tepki fonksiyonlarinin
seyrini izlemek, makroekonomik degiskenlerin birbirleri {izerindeki etkileri ve bu

etkilerin stireleri hakkinda 6nemli bilgiler igermektedir.

Etki- Tepki fonksiyonu tanimlanmis VAR modelinde igsel degiskenlere verilen
bir standart sapmalik sokun, diger i¢sel degiskenler {izerindeki tepkisinin derecesini
Olcmektedir. Kurulan VAR(2) modelinde etki tepki fonksiyonlar1 agsagidaki grafiklerde
sunulmustur. {1k olarak BUYUME degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun diger

i¢sel degiskenler lizerindeki etkisine bakilmistir.
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Sekil 4.3. BUYUME degiskeninin etkisine diger i¢sel degiskenlerin tepkisi

Grafiklerde goriilecegi lizere, 10 aylik periyotda biiylime degiskenine verilen bir
standart sapmalik pozitif bir sok enflasyonu ilk periyotda negatif etkilemektedir.
Bununla birlikte, bu ilk tepkiden sonraki enflasyon tepkileri istatistiksel olarak anlaml
degildir. Biiylimenin kur tiizerindeki etkisi, li¢ aya kadar pozitif olmakla birlikte;
istatistiksel olarak anlamli degildir. Biiylime degiskenine tepkilere bakildiginda,
enflasyon ve cds degiskenlerin tepkilerinin de sifir etrafinda dalgalandig1 ve istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

CDS, Tiirkiye 5 yillik ABD dolar1 cinsinden Hazine Tahvilinin risk piriminin
aylik bliylimesini gostermektedir. Bu anlamda, CDS degiskenini tilke riski veya Tiirkiye
Hazinesinin kredi riski olarak gérmek de dogrudur. Daha dar bir bakis agisinda ise, CDS
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primi ile iilke boglulugu arasindaki iligkiden yola ¢ikilarak maliye politikas1 i¢in bir

proxy olarak da gortilebilir.
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Sekil 4.4. CDS degiskeninin etkisine diger i¢sel degiskenlerin tepkisi

CDS degiskenindeki bir standart sapmalik artig, biiyiime iizerinde beklendigi
gibi negatif etkiye sahiptir. Biiyiime iizerinde altinci ay sonuna kadar daraltic1 etkiye
sahip olan CDS degiskenindeki bir standart sapmalik artis, istatistiksel olarak ise anlamli
degildir. Bununla birlikte, CDS’in enflasyon, faiz ve kur lizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkiye sahip oldugu goriilmektedir. CDS’deki pozitif bir sok, enflasyona tiim bir
donem boyunca artig olarak yansimaktadir. Bu etkinin ilk iki ay1 istatistiksel olarak
anlamlidir. CDS pirimindeki sok, kur {izerinde ii¢lincii doneme kadar giiclii bir pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. CDS de bir standart sapmalik pozitif sok,
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faiz lizerinde tiim doneme yayilan bir artisa sahiptir. Bu etkinin ilk ay1 istatistiksel olarak

anlamli olmasa da, dordiincii aya kadar istatistiksel olarak anlamli gii¢lii pozitif etkiye

sahiptir.
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Sekil 4.5. ENFLASYON degiskeninin etkisine diger i¢sel degiskenlerin tepkisi

Enflasyon degiskenin beklendigi gibi, iki ic¢sel degisken iizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkisi vardir. Enflasyondaki bir standart sapmalik pozitif sok, faiz
lizerinde tiim doneme yayilmis bir pozitif etkiye sahiptir. Bu etki, iiglincii ay
maksimuma ¢ikmakta ve altinci aya kadar istatistiksel olarak anlamli olmaktadir. Bu
durum, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi boyunca, faizi
birincil para politikas1 arac1 olarak kullanmasi ve yiikselen enflasyona karsi faiz

artirimina gitmesinin bir sonucu olarak goriilebilir. Kur degiskeni ise, enflasyondaki
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pozitif bir soka tiim donem boyunca pozitif yanit vermekle birlikte, bu tepki sadece ilk
ay anlamlidir. Enflasyondaki bir artisin, TL’ye deger kaybettirerek kurun yilikselmesine

neden olmas1 da yine beklenen bir sonugtur.
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Sekil 4.6. FAIZ degiskeninin etkisine diger i¢sel degiskenlerin tepkisi
Faiz degiskeni, ticari bankalarca agilan 1 ay vadeli mevduat faiz oraninin bir
onceki aya gore farkin1 (spread) yansitmaktadir. Faizdeki bir sokun, diger tiim
degiskenler lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bununla birlikte,
giiven aralig1 dikkate alinmaksizin bakildiginda, faiz artis sokunun enflasyonu diistirticii

ve TL’yi degerlendirici etkisi goriilmektedir.
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Sekil 4.7. KUR degiskeninin etkisine diger igsel degiskenlerin tepkisi

Kur degiskeni, (0,5*ABD Dolar1 + 0,5*Euro) iizerinden hesaplanmis sepet
kurun, logaritmik degerinin bir onceki aya gore degisimini vermektedir. Bu durumda,
kurdaki pozitif sok, TL’nin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Kurdaki bir
standart sapmalik pozitif sok, enflasyon iizerinde beklendigi gibi pozitif bir etkiye
sahiptir. Ayn1 durum faiz i¢in de gegerlidir. TL nin deger kayb1 karsiliginda TL faizleri
de yiikselmektedir. Kur sokuna karsi, liretim Once diismekle birlikte; sonrasinda
muhtemelen ihracat katkisinin etkisiyle pozitif etkilenmektedir. Bununla birlikte, hi¢bir
degiskenin tepki fonksiyonunun istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi da

belirtilmelidir.
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4.3.3. Varyans Ayristirma Sonuclari

Etki tepki fonksiyonlari, bir i¢gsel degiskene verilen bir sokun diger diger igsel
degiskenler lizerindeki etkisini izlerken; varyans ayristirma bir igsel degiskendeki
degisimin kendi ve diger degiskenlerdeki soklar tarafindan agiklandig ile ilgilenir. Bu
haliyle varyans ayristirma, bir degisken iizerindeki diger ekonomik degiskenlerin

aciklayiciligini diger bir deyisle nispi 6nemini géstermektedir.

Tablo 4.6. BUYUME degiskeninin varyans ayristirma sonuglari

Donem S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR
1 0.042894 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.059842 99.13186 0.019418 0.781054 0.060168 0.007496
3 0.065690 97.15950 0.875637 0.688236 1.145255 0.131376
4 0.066729 96.88242 0.854917 0.748973 1.367691 0.146004
5 0.066849 96.68424 0.895271 0.811496 1.463060 0.145929
6 0.066859 96.68169 0.895016 0.811400 1.465831 0.146066
7 0.066894 96.66456 0.896136 0.828595 1.464705 0.146005
8 0.066913 96.66075 0.899005 0.828128 1.465718 0.146395
9 0.066920 96.65925 0.898829 0.829513 1.466017 0.146385
10 0.066921 96.65806 0.899246 0.829698 1.466591 0.146402

Biiylime degiskenindeki degisimin biiylik ¢ogunlugunun yine bu degiskenin
kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Biiyiime degiskenindeki degisimin 10
donem sonunda faiz ancak %1,46, CDS 9%0,89, enflasyon %0,82 ve kur %0,14 {inii
acgiklamaktadir.

Tablo 4.7. CDS degiskeninin varyans ayristirma sonuglari

Donem S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR
1 0.042894 0.224476 99.77552 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.059842 0.517986 98.65787 0.041716 0.716974 0.065456
3 0.065690 1.249626 96.77757 0.218432 0.828750 0.925617
4 0.066729 1.585077 96.35729 0.247693 0.887644 0.922291
5 0.066849 1.647398 96.17721 0.261524 0.929598 0.984268
6 0.066859 1.654002 96.15147 0.270476 0.933130 0.990921
7 0.066894 1.653812 96.14257 0.279328 0.933013 0.991276
8 0.066913 1.655162 96.13951 0.280396 0.933186 0.991742
9 0.066920 1.656418 96.13711 0.281323 0.933412 0.991733

o

0.066921 1.656804 96.13628 0.281480 0.933555 0.991879
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CDS degiskeni ise, degisiminin Onemli kismi kendi sokuna bagli olmakla
birlikte; biiyiime 6zellikle {iclincii donem ve sonrasinda artan bir agiklayicilik giiciine
sahiptir. On dénem sonunda biiylimenin agiklayiciligi %1,65°dir. Kur ve faiz ise %1’in

altinda benzer aciklayicilik gii¢lerine sahiptir.

Tablo 4.8. ENFLASYON degiskeninin varyans ayristirma sonuglari

Period S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR
1 0.042894 2.526886 2.674286 94.79883 0.000000 0.000000
2 0.059842 3.626110 5.654891 89.42039 0.170764 1.127848
3 0.065690 3.502742 6.741611 87.79800 0.386457 1.571191
4 0.066729 3.602419 7.169765 87.20763 0.455019 1.565168
5 0.066849 3.726520 7.211947 87.02382 0.481719 1.555996
6 0.066859 3.777348 7.259400 86.89486 0.513448 1.554946
7 0.066894 3.791330 7.276781 86.86207 0.514399 1.555421
8 0.066913 3.790917 7.290900 86.84422 0.518034 1.555930
9 0.066920 3.790456 7.294358 86.84091 0.518338 1.555935
10 0.066921 3.790467 7.295610 86.83930 0.518733 1.555893

Enflasyondaki degisimin daha birinci donemde biiylime %2,52 ve CDS
%2,67’sini  agiklamaktadir. Kur ve faizin ise ilk donem hernagi bir etkisi
bulunmamaktadir. CDS, on dénemin sonunda %7,29 ile enflasyondaki degisimin ikinci
en Onemli agiklayict degiskenidir. Biiylime on dénemin sonunda %3,79 ile ikinci
siradadir. Kur, ikinci donemle birlikte etkilemeye baslamaktadir ve on ayin sonunda
enflasyondaki degisimin %1,55’inden sorumludur. Bununla birlite faizin agiklayicilik
tizerindeki etkisinin oldukga kisith oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.9. FAIZ degiskeninin varyans ayristirma sonuglari

Period S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR
1 0.042894 0.371959 0.427309 2.480662 96.72007 0.000000
2 0.059842 0.350606 20.45782 6.300646 71.90399 0.986942
3 0.065690 0.364321 27.36095 12.37726 58.61461 1.282855
4 0.066729 0.346291 27.87636 15.33943 55.21736 1.220556
5 0.066849 0.345708 27.69083 16.41317 54.34930 1.200987
6 0.066859 0.344078 27.66168 16.71900 54.06875 1.206492
7 0.066894 0.346051 27.69338 16.83393 53.91015 1.216486
8 0.066913 0.345739 27.71658 16.88187 53.83675 1.219063
9 0.066920 0.345687 27.72023 16.90536 53.80976 1.218960

o

0.066921 0.345616 27.72036 16.91535 53.79979 1.218882
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Faizdeki degisimin beklenecegi gibi, enflasyon ve CDS’den oldukca
etkilenmektedir. Nitekim CDS’in faiz degisimindeki agiklayicilik giici ikinci ay
%20,45’e yiikselmekte ve on aymn sonunda %27,72 ile ilk sirada yer almaktadir.
Enflasyon ilk donem %2,48 agiklayicilik giiciine sahip iken; hizla artarak on aymn

sonunda %16,91 agiklayicilik giiciine ulasmaktadir.

Tablo 4.10. KUR degiskeninin varyans ayristirma sonuglari

Period S.E. BUYUME CDS ENFLASYON FAIZ KUR
1 0.042894 1.98E-06 33.73667 5.889754 0.011197 60.36237
2 0.059842 0.173995 46.95200 4.534786 0.384100 47.95512
3 0.065690 0.173268 46.42298 4.801334 0.379893 48.22253
4 0.066729 0.289711 46.34768 4.875895 0.521206 47.96551
5 0.066849 0.377472 46.23288 4.943873 0.584113 47.86166
6 0.066859 0.396494 46.26933 4.953031 0.592244 47.78891
7 0.066894 0.401278 46.27814 4.965478 0.593780 47.76132
8 0.066913 0.401587 46.27474 4.972198 0.593956 47.75752
9 0.066920 0.401613 46.27374 4.973777 0.594346 47.75653
10 0.066921 0.401804 46.27320 4.974595 0.594659 47.75574

Kur degiskeni, kendindeki degisim tizerinde diger degiskenlerin etkisine en ¢ok
sahip olan degiskendir. Nitekim ilk donem kurdaki degisimin %60,36’s1 kendisi
tarafindan acgiklanirken; CDS degisimin birinci donem %33,73 ve on donem sonunda
46,2’sini agiklamaktadir. Enflasyon, bir diger Onemli degiskendir. Enflasyon, kur

tizerindeki degisimin ilk donem %35,88 ve onuncu dénem %4,97’sini agiklamaktadir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

5.1 SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi doneminde makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki analiz edilmistir. Bu amagla, ortak verinin elde edildigi
Subat 2004 — Kasim 2011 donemi i¢cin VAR modeli kurulmus ve etki-tepki ile varyans
ayristirma sonuglari elde edilmistir. Kullanilan veriler; iiretim icin sanayi liretim endeksi
aylik bliylime orani, enflasyon i¢in tiiketici fiyat endeksi aylik biiylime orani, tilke kredi
riski i¢cin CDS pirimi aylik biiylime orani, kur degiskeni i¢in ABD Dolar1 ve Euro sepet
endeksi aylik biiylime orani, faiz degiskeni i¢in 1 ay vadeli mevduat faiz oraninin bir
onceki aya gore farki alinmistir. Dis talebin kontrolil i¢in, digsal degisken olarak Euro
bolgesi sanayi liretim endeksi aylik biiylime orani kullanilmistir.

Etki tepki sonuclarinin analizi, faizdeki bir artisin beklendigi gibi TL’yi
degerlendirdigi, enflasyonu diislirdiigli yoniindedir. Faiz, enflasyon hedeflemesi
doneminde merkez bankalarinin temel politika aracidir. Bu agidan, faizin enflasyonu
diistirmesi ve TL’yi degerlendirmesi beklenen ve istenen bir sonugtur. Bununla birlikte,
bu sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 da belirtilmelidir.

Kurdaki bir artig, diger bir deyisle zayif TL, beklendigi gibi enflasyonu pozitif
etkilemektedir. TL’nin zayiflamasi, ithal mal fiyatlarin1 artirarak enflasyon sepetindeki
ithal mallarin ve petrol {lizerinden diger tiim girdilerin fiyatlarinin artmasini
saglamaktadir. Bu iktisat literatiiriinde, kur geciskenligi olarak da bilinmektedir. Kurdaki
pozitif sok, diger taraftan faiz ilizerinde de artis yoOniinde bir etki olusturmaktadir.
Faizdeki artig, ylikselen enflasyona karst enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez
bankasindan beklenen bir tepkidir. Bununla birlikte, hem faiz hem de enflasyondaki

tepkilerin istatistiksel olarak anlamli bulunmadig1 da belirtilmedir.
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Enflasyondaki bir pozitif sok, hem faiz hem kurda istatistiksel olarak anlamli
pozitif etkiye sahiptir. Enflasyonun yiikselmesine, enflasyon hedeflemesi doneminde
TCMB’nin faizleri yiikselterek cevap vermesi ile uyumlu bir bulgudur. Diger bir deyisle,
enflasyon yiikseldiginde TCMB’nin etkili bir bicimde faiz artisgina gittigini
gostermektedir. Enflasyondaki artis, benzer bigimde kuru da yukart dogru itmektedir.
Enflasyondaki artis, beklendigi gibi TL’yi degersizlestirmektedir. Tiirkiye O6rneginde
enflasyon hedeflemesi doneminde, enflasyonun ylikselmesi, biiylimeyi diistirmektedir.
Benzer bicimde, enflasyondaki artis iilke kredi riskinin de yiikselmesine neden
olmaktadir. Hem biiylime hem de CDS ile ilgili tepki grafikleri istatistiksel olarak
anlaml degildir.

Son olarak, iilke risk priminin gdstergesi olan CDS primindeki bir yiikselme,
enflasyon, kur ve faiz degiskenlerinin her {iciinde de istatistiksel olarak anlaml giiclii
pozitif etkiye sahiptir. Ulke risk priminin yiikselmesi, kuru artirarak TL’yi
zayiflatmakta, enflasyonu artirmakta ve faizin yiikselmesine neden olmaktadir. Ulke risk
primindeki yiikselme beklendigi gibi biiyiimeyi diistirmektedir. Bu ¢alismanin baslangi¢
hipotezi yukarida elde edilen sonu¢ yardimi ile desteklenmektedir. Ekonomik
gostergeler lizerinde risk kavraminin etkisi, CDS risk primi degiskeni sonuglarinin ana
hipotezi destekledigi anlasilmaktadir. Risk primi tamamen ekonomik gostergelerden
olugsmamaktadir. Ancak makro degiskenleri etkilemektedir.

Varyans ayristirma sonuglari, biiylime ve lilke risk primindeki degisimlerin
bliylik cogunlugunun kendi degisimlerinden etkilendigini géstermektedir. Bu durum, her
iki degiskenin de yiiksek oranda digsal hareket ettigini gostermektedir. Enflasyondaki
degisimin agiklanmasinda, iilke risk primi ve biiylimenin etkili oldugu goriilmektedir.
Faiz, yiliksek oranda iilke risk primi ve enflasyondan etkilenmektedir. Kurdaki degisimin

ise, onemli bir kismu ise tilke risk primi tarafindan agiklanmaktadir.
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