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GIRIS

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda'da
uygulanan ve sonrasinda bir cok gelismis ve gelismekte olan Ulkede
uygulama alani bulan, fiyat istikrarini saglamaya yonelik bir para politikasi
stratejisidir. Tarihsel sirecte yaygin olarak kullanilan parasal buyukltklerin
hedeflenmesi veya doviz kurunun kontrol edilmesine dayali stratejilerin
uygulanmasinda yasanan zorluklar karsisinda merkez bankalari, enflasyon

hedeflemesi rejimini alternatif bir para politikasi stratejisi olarak gelistirmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismis Ulkelerde basarili olarak
tanimlanabilecek bir performans godstermesine ragmen, gelismekte olan
Ulkeler acisindan uygulanabilirligi  tartismali  bir konudur. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanabilirligini gelismekte olan Ulkeler agisindan
tartismall kilan husus, stratejinin gerektirdigi dnkosullarin saglanmasinin bu

ulkelerde zaman almasidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel politika araci kisa vadeli faiz
oranlaridir. Merkez bankalari birincil amaci olan fiyat istikrarini saglama
amacina yonelik olarak kisa vadeli faiz oranlarini artirarak sikilastirici,
azaltarak genigletici politikalar uygulayabilmektedir. Merkez bankalarinin para
politikalarini  uygularken, kararlarini  6nceden belirlenmis  prensipler
cercevesinde almasi durumunda kurala dayali politikalarin varligindan séz
edilmektedir. Taylor Kurali, s6z konusu para politikasi kurallarindan biridir.
Kural, kisa vadeli faiz oranlari ile potansiyel ¢ikti ve beklenen enflasyondan
sapmalar iligkilendirmekte, hedeflenen enflasyon oranindan ve potansiyel
Uretim dizeyinden sapma meydana gelmesi durumunda kisa vadeli faiz
oranlarinin nasil bir seyir izledigini 6ngdrmeye calismaktadir. Dolayisiyla
enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelerde hedeflerin asilmasi durumunda
merkez bankalarinin aldigi faiz kararlari, bu kural cercevesinde analiz
edilebilmekte, merkez bankalarinin reaksiyon fonksiyonu bu baglamda

tahmin edilebilmektedir.



Calismanin birinci boliumunde enflasyon hedeflemesi ve para politikasi
kurallarinin  teorik cergcevesi ele alinmigtir. Bu bolumde enflasyon
hedeflemesi stratejisinin temel unsurlari, ortaya ¢cikma ve gelisme sureci ile
kurumsal ve ekonomik onkosullari incelenmistir. Ayrica para politikasinda
kurala dayali-ihtiyari politikalar ayrimindan hareketle, para politikasi
kurallarindan biri olan Taylor Kurali ve Taylor tipi kurallar irdelenmeye

calisiimig, bu alanda yapilmis amprik calismalara yer verilmistir.

Calismanin ikinci bélumu, Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi
deneyimine ve Turkiye ekonomisi i¢cin Taylor Kurali'na iliskin yapiimis olan
amprik calismalara ayrilmigtir. Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisi
oncesi deneyimler aktariimig, stratejinin gerektirdigi ekonomik ve kurumsal
onkosullarin  saglanma streci ile operasyonel yapisina deginilmigtir.
Turkiye’de 2002 yilina kadar uygulanan parasal taban ve déviz kuru ¢ipasina
dayal stratejilerin ardindan, 2002-2005 yillar1 arasinda bu dnkosullarin
saglanmaya calisildigl 6rtik enflasyon hedeflemesi donemi yagsanmig, 2006
yilindan itibaren de resmen acik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya
baslanmigtir. Bu kapsamda ortuk enflasyon hedeflemesi ve acik enflasyon
hedeflemesi donemleri ayri ayri ele alinarak degerlendirilmistir.

Calismanin  son boéliminde Taylor Kural'nin acik ekonomi
modelinden yola cikilarak, 6rtik ve acik enflasyon hedeflemesi déneminde
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin geriye donuk reaksiyon fonksiyonu

tahmin edilmeye calisiimistir.



BIiRINCI BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMES | STRATEJISI VE PARA POLITIKASI
KURALI: TEOR IK CERCEVEVE VE KURAMSAL YAPI

1.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI

1.1.1. Tanim

Fiyat istikrari genel bir tanim ¢ercevesinde insanlarin yatirim, tiketim
ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari dlcliide
dusuk bir enflasyon oranini ifade etmektedir. Fiyat istikrari sadece digsik
enflasyon oranina ulasmayi degil, o oranin sirdartlmesini de kapsamaktadir.
Bir Ulkede ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir
kosuldur.

Fiyat istikrari paranin alim giiciniin korunmasidir. ihmal edilebilir

derecede dugstk enflasyon fiyat istikrari olarak nitelendirilebilir.
Yiiksek enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlik;?

* Ekonomik birimlerin orta vadeli yatirnm ve tiuketime iligkin karar alma

sureclerini olumsuz etkilemektedir.
* Ekonomide riski ve dolayisiyla reel faizleri artirmaktadir.
* Yuksek risk ortamiyla birlikte tim piyasalarda vadeleri kisaltmaktadir.

» Fiyat mekanizmasinin bilgi tasima fonksiyonuna zarar vermekte,

piyasalarin etkin calismasini ve saglikli gelismesini engellemektedir.

! TCMB, Fiyat istikrari, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002f _istikrar.pdf, 1 Haziran 2011.

2 Siireyya Serdengechiyat istikrari ve Biiyiime, ODTU’de yaptg sunum, Eyliil 2002, (Egim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/200&¥0J.pps, 1 Haziran 2011.



Uygulanan politikalara guvensizlik yaratmakta ve hikimetlerin
kapsamli ve uzun soluklu ekonomik programlar uygulayamamasina

yol agmaktadir.

Uluslararasi piyasalarda ekonominin rekabet gucuni azaltmakta ve

sermaye piyasalarina erigimini kisittamaktadir.
Gelir dagilimini bozmaktadir.
Gecmise endeksleme aligkanliklarinin artmasina yol agmaktadir.

Merkez bankalarinin birincil ve 0©ncelikli amaci fiyat istikrarini

saglamak ve sdOrduirmektir. Enflasyon hedeflemesi ise, fiyat istikrarina

ulasilabilmesi amaciyla uygulanan ve giderek yayginlasan bir para politikasi

stratejisidir. Bir ¢ok farkli tanim bulunsa da, uygulamalara bakildiginda

enflasyon hedeflemesi stratejisini diger stratejilerden ayiran iki ana unsurun

bulundugu gérilmektedir:

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankalari,
enflasyon hedeflerini rakamsal olarak aciklamakta, bu hedeflere
ulasmay! taahhit etmekte ve aciklanan hedeflere ulagilamamasi

durumunda kamuoyuna hesap vermekle yukimli olmaktadirlar.

Para politikasi kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belli bir sire
gerektirdiginden, merkez bankalari buginkid enflasyonu dedgil
gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amacla belirli zaman
araliklariyla enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri
kamuoyu ile paylasmaktadirlar. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
stratejisi cogu zaman “enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak da
adlandirilabilmektedir. Bu dogrultuda, dngorilerin enflasyon hedefi ile
tutarhligt ve hedeften sapma konusundaki riskler kamuoyuna

anlatiimaktadir.

¥ TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cercevesie 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikasi, (Erisim) http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY 20@6.pdf, 6 Haziran 2011, s.3.



1.1.2. Ortaya Cikma ve Geli gme Sureci

Enflasyon hedeflemesi stratejisi fiyat istikrarina ulagsmak amaciyla
uygulanan para politikasi stratejilerinden bir tanesidir. Ara hedefler, para
politikasinin ydrttilmesinde ekonomik birimlere politikanin igleyisi ile ilgili
gerekli sinyalleri veren ve politikanin degerlendiriimesine yodnelik
enformasyonu saglayan degigkenlerdir. Ara hedef olarak secilecek
degiskenin nihai hedefle tutarh ve istikrarli bir iligki icinde olmasi, ayni
zamanda para otoritesinin dogrudan ve etkin bicimde kontroll altinda olmasi
gerekmektedir. DOviz kurlari, parasal biyuklukler ve faiz oranlari nihai hedef
olan fiyat istikrarini saglama yonunde ara hedef olarak kullaniimiglardir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi belirtilen ara hedef degiskenlerinin iktisadi
birimler Gzerindeki guvenirliligi olusturmada yetersiz kalmalari ve para
politikasinin ydrutilmesinde c¢ipa 6zelligini kaybetmeleri sonucunda 6nem

kazanmistir. *

1970'li yillarda petrol fiyatlarindaki artis kiresel 6lgekte enflasyondaki
yukselisi tetiklemis ve takip eden donemde parasal otoritelerin enflasyonla
micadelede kararli davranmamasi enflasyon beklentilerinin  yiksek
seviyelerde katilasmasina yol agcmistir. Bu surecgte yasanan yuksek enflasyon
ve dusuk buyime dénemi (stagflasyon) ve sonrasinda yapilan akademik
calismalar, enflasyonla micadelede politika yapicilarin taahhttlerine bagl
kalmalarinin 6nemini ortaya cikarmis ve merkez bankalarinin dogrudan
enflasyona odaklanmalari gerektigi goruastini guglendirmigtir. Bu cercevede,
ginumuzde bircok merkez bankasinin nihai amaci fiyat istikrarini saglamak
ve surdirmek olarak tanimlanmig ve bunun enflasyona odaklanmis bagimsiz

bir merkez bankasi araciligiyla saglanabilecegi gortust yayginlagsmistir.

Merkez bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak olmasi
gerektigi hususunda hemfikir olunmasina ragmen, bu amaca ulagsmak icin

uygulanmasi gereken stratejinin ne olacagl konusunda kesin bir gorts birligi

* Siikrii Cicigglu, “Fiyat Istikrarinin Sglanmasina Yénelik Alternatif Bir Para Politikasraejisi:
Enflasyon HedeflemesiTUHIS, cilt 20, sayl 1-2,Subat-Mayis 2006, s.36.



olusmamistir. Fiyat istikrarina ulasma konusunda merkez bankalari birgok
alternatif stratejisi uygulamistir. Bu stratejiler icinde tarihsel olarak en yaygin
olanlari parasal buyukltklerin hedeflenmesi ve ddviz kurunun kontrol

edilmesine dayali stratejilerdir. °

Parasal taban nominal ¢ipa olarak secildiginde parasal taban, M1, M2
veya M3 gibi parasal buyuklikler icin hedef blyime politikasi
belirlenmektedir. Eger paranin dolanim hizi goéreli olarak sabit veya tahmin
edilebilir ise, parasal buydkligin buydime oraninin hedeflenmesi nominal
gelirin duragan bir bliyime oraninda blyumesine yol acar ki bu da uzun
donem fiyat istikrarini yaratir. Bir parasal buyukligunin nominal ¢ipa olarak

secilmesinin avantajlari su sekilde siralanabilir: ®

« Parasal buyukliukler kolaylikla ve hizli bir sekilde merkez bankalari

tarafindan kontrol edilebilir.

» Parasal buyuklukler kisa bir gecikme ile olduk¢a guvenli bir sekilde
Olcilebilir.

» Parasal buyukliklere iliskin veriler oldukg¢a kisa bir zaman araliginda
elde edilebildigi icin seffafligi arttirir.

Teorik olarak parasal buyukluklerin hedeflenmesinin dnemli avantajlar
olmasina ragmen, bu avantajlar parasal gelir ve nominal gelir arasinda
yiuksek ve tahmin edilebilir bir iligki var ise s6z konusu olabilir. Parasal
blyuklukler ve amaclanan degiskenler arasi iligkiler paranin dolanim hizinda
ortaya c¢ikan dalgalanmalar neticesinde kopmus, 1970lerde birgok ulkede

benimsenen bu strateji 1980lere gelindiginde terk edilmeye baslanmistir.”

19901 yillarda para ve kredi buyuklikleri ile enflasyon arasindaki kisa

vadeli iligki oldukga istikrarsiz bir hal almistir. Finansal araglarin hizla

> A. Hakan Kara, Musa Orak, “Enflasyon Hedeflemedfkonomik Tartismalar Konferansi,
Ankara,istanbul 2008, s.4.

® M. Necat Cekun, Hakan Naim Ardor, “Enflasyon Hedeflemesi Sijiat ve Tirkiye Ekonomisi
Uzerine Bir Uygulama”jktisat Segcme Yazilar Ankara, 2003, s.296-297.

" M. Necat Cekun, Hakan Naim Ardor, age, s.297.



gelismesi ve standart bir para taniminin yapilmasinin guclesmesi parasal
biyukluklerin hedeflenmesine dayali stratejilerin basari saglama olasihgini

azaltmistir.®

Diger siklikla kullanilan nominal ¢ipa tird ise yurtici paranin degerinin
dusuk enflasyonlu bir Glkenin parasina gore sabitlemek veya alternatif olarak
suriinen pariteler olarak da bilinen yurtici paranin degerinin yabanci bir
paranin degerine ©Onceden belirlenmis bir oranda baglama seklinde
uygulanan sabit déviz kuru stratejisidir. D6viz kurlarinin kontroliine dayall bu

stratejisin temel avantajlari sunlardir: °

» Doviz kuru cipasl, bu stratejiyi uygulayan Ulkelerin merkez bankasini
doviz kurunun devaliasyonuna sebep olabilecek asiri genisleyici para
politikas! uygulayamayacag! konusunda ¢6nceden baglayarak zaman

tutarsizligi problemini dnleyebilme avantajina sahiptir.

 DOviz kuru c¢ipasi yurtici paranin degerinin baglandigi dusuk
enflasyonlu ulkenin enflasyon oranina ulasilacagr dustncesiyle

enflasyonist beklentilerin zayiflamasina yardimci olur.
* Toplum tarafindan kolaylikla anlasilabilir.

Hizla artan uluslararasi sermaye akimlari ve doviz kurlarini spekulatif
hareketlerden korumanin gittikce zorlasmasi gibi unsurlar, sabit doviz kuru
stratejisinin enflasyonu kontrol altina almakta gittikce daha az guvenilir ve
daha az basarili olmasina yol ac¢cmaktadir. Bunun yaninda, doviz kuru
hedeflemesi yapan ulkelerin yerel faiz oranlari para birimi ¢ipa olarak secilen
Ulkedeki gelismelerce belirlendiginden, bagimsiz para politikasi uygulama
yetenegi ortadan kalkmakta ve dolayisiyla bu ulkelerde digsal soklar
yumusatacak esnek bir politika aract bulunmamaktadir. Doviz kuru
hedeflemesi ayrica, son yillarda, aralarinda Turkiye’nin de bulundugu birgok

Ulkede oldukca yikici etkileri olan buytk krizlerle sonuclanmistir. Bu nedenle,

8 A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.4.
° M. Necat Cekun, Hakan Naim Ardor, age, s.297-298.



bu tarz bir para politikas! stratejisi, giderek daha az sayida ulke tarafindan
tercih edilmektedir.'°

Bu cercevede, enflasyon hedeflemesi stratejisinin olusturulmasi ve
yayginlagsmasli, zaman icinde kosullarin degismesiyle parasal buytkltklere
veya doviz kuruna dayali stratejilerin etkinligini kaybetmesine paralel olarak
ortaya cikmistir. Parasal buyukliklerin ya da doviz kurunun hedeflenmesinde
yasanan bu zorluklar kargisinda merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi
stratejisini alternatif bir para politikas! stratejisi olarak gelistirmistir. Ulkelerin
enflasyon hedeflemesini benimsenmesinin altinda yatan temel neden bu
olmakla birlikte, bazi Uulkeler icin farkh gerekceler de s6z konusu
olabilmektedir (EK 1).

ilk olarak Yeni Zelanda'da 1989 yilinda benimsenen ve 1990 yilinda
uygulanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi stratejisi, takip eden yillarda
bircok gelismis tlkede uygulanmaya baslanmig, son yillarda ise gelismekte
olan Uulkelerde de vyayginlagsmistir. 1992 yilinda yasanan Doviz Kuru
Mekanizmasi (ERM-Exchange Rate Mechanism) krizi stratejinin Avrupa’da
yayginlasmasini tegvik etmis, gelismekte olan ilkelerde ise daha kademeli
bir surec¢ izlenmistir. Latin Amerika’da enflasyon hedeflemesine ydnelimler
1990’ yillarin baginda baslamis, ancak 1998 krizini takiben 1990l yillarin
sonunda ve 2000’li yillarin basinda uygulanmaya baslamistir. Orta ve Dogu
Avrupa’da 1990l yillarin sonunda kapsamli bir ekonomik reform kapsaminda
uygulanirken, Dogu Asya’da 2000'li yillarin basinda 1997 Asya krizi sonrasi
IMF destekli programlar cercevesinde uygulanma imkani bulmustur. 1990’
yillarin basinda uygulanmaya bagslanan enflasyon hedeflemesi, zamanla 29
ulke tarafindan uygulanmistir. Bu (lkelerden Finlandiya ve ispanya Avrupa
Para Birligi'ne (European Money Union-EMU) giris sebebiyle 1999 yilinda,
Slovakya ise ERM II'ye girigle birlikte 2009 yilinda uygulamaya son vermisgtir.
Ayrica Avrupa Merkez Bankasi (ECB), isvicre Ulusal Bankasi (Swiss

National Bank) ve Federal Reserve Bank (FED)In yani sira, bircok Ulke

19 A, Hakan Kara, Musa Orak, age, s.4.



merkez bankasinin benimsemis oldugu strateji, enflasyon hedeflemesinin
bazi temel 6zelliklerini tasimaktadir.*! isvicre parasal hedeflemenin de 6nem
verildigi daha esnek bir uygulamaya sahipken, ABD ve Japonya'da ise
bliyime dinamizminin daha ©6n plana c¢iktigi melez politikalar

uygulanmaktadir.

Rogera gore, enflasyon hedeflemesi uygulamalarina bakildiginda
(Tablo 1), ulkelerin c¢ogunda o©ncelikle bir enflasyonla muicadele
(dezenflasyon) doneminin yasanmakta oldugu gorilmektedir. Bu dénem
enflasyonla mucadele amaciyla konulan yillik hedeflere ulagsma sirecidir.
Filipinler, Endonezya, Guetemala, Romanya, Turkiye, Sirbistan, Ghana ve
Kolombiya halen bir enflasyonla miicadele siireci icerisindeyken; ingiltere,
isveg, Avustralya, Guney Afrika, Tayland, Kore, Norve¢ ve Peru gibi
ulkelerde dezenflasyon donemi yasanmamis ve enflasyon hedeflemesinin ilk
uygulanmaya basladigi donemden itibaren yillik hedefler yerine sabit,
ortalama bir enflasyon hedefinin benimsendigi istikrarli bir hedefleme dénemi
surdurdimistir. Yeni Zelanda, Kanada, Cek Cumhuriyeti, israil, Polonya,
Brezilya, Sili, Meksika, izlanda, Norveg, Macaristan ve Slovakya gibi
ulkelerde ise, enflasyonla micadele surecinin ardindan, ¢ok dénemli ya da
belirsiz enflasyon ufkunun ve ortalama %3 seviyelerinde bir enflasyon
hedefinin benimsendigi istikrarli hedefleme dénemine gecilmistir. Enflasyonla
mucadele sirecinin baslangicinda gelismis Ulkelerde ortalama %4,8,
gelismekte olan llkelerde ise ortalama %6,5 seviyelerinde olan enflasyon
orani; istikrarli hedefleme sirecinin basinda gelismis Ulkelerde ortalama

%3,2; gelismekte olan uilkelerde ise ortalama %3 seviyelerindedir.*

1 Scott Roger, Inflation Targeting at 20: Achievemseand ChallangedMF Working Paper,
WP/09/236, Ekim 2009, s.3-4.
2 5cott Roger, age, s.5.
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Tablo 1 Enflasyon Hedeflemesini Uygulayan Ulkeler v e Uygulama
Sureci '
EH'nin Dezenflasyon istikrarli
Uygulanma Dénemi Hedeflemenin
Ulke Tarihi Bagindaki TUFE Pezenflasyon Dénemi Baginda TUFE [istikrarli EH Dénemi
Yeni Zelanda® 1990 1. Ceyrek 33 Ocak 1990-Nisan 1992 18 1993 1.Ceyrek-Devam ediyor
Kanadat Subat 1991 6,9 Subat 1991-Aralik 1994 0,2 Ocak 1995-Devam ediyor
ingiltere! Ekim 1992 4 Ekim 1992-Devam ediyor
isveg! Ocak 1993 1,8 Ocak 1993-Devam ediyor
Finlandiya® Subat 1993 2,6 Subat 1993-Aralik 1998
Awstralya® Nisan 1993 2 1993 2.¢eyrek-Devam ediyor
ispanya® Ocak 1995 4,2 Ocak 1995-Aralik 1997 Ocak 1998- Aralik 1998
Gek Cumhuriyeti® |Aralik 1997 6,8 Aralik 1997-Aralik 2001 4,1 Ocak 2002-Devam ediyor
israil* Haziran 1997 8,1 Haziran 1997-Aralik 2002 6,5 Ocak 2003-Devam ediyor
Polonya? Ekim 1998 10,6 Ekim 1998-Aralik 2003 1,7 Ocak 2004-Devam ediyor
Brezilya? Haziran 1999 3,3 Haziran 1999-Aralik 2005 57 Ocak 2006-Devam ediyor
Sili2 Eylil 1999 3,2 Eylil 1999-Aralik 2000 4,5 Ocak 2001-Devam ediyor
Kolombiya? Eylll 1999 9,3 Eyliil 1999-Devam ediyor
Giiney Afrika? Subat 2000 2,6 Subat 2000-Devam ediyor
Tayland? Mayis 2000 0,8 Mayis 2000-Devam ediyor
Kore! Ocak 2001 2,8 Ocak 2001-Devam ediyor
Meksika? Ocak 2001 9 Ocak 2001-Aralik 2002 5,7 Ocak 2003-Devam ediyor
izlanda® Mart 2001 41 Mart 2001-Aralik 2003 2,7 Ocak 2004-Devam ediyor
Norveg! Mart 2001 36 Mart 2001-Devam ediyor
Macaristan® Haziran 2001 10,8 Haziran 2001-Aralik 2006 6,5 Ocak 2007-Devam ediyor
Peru? Ocak 2002 0,1 Ocak 2002-Devam ediyor
Filipinler? Subat 2002 4,5 Subat 2002-Devam ediyor 18
Guatemala? Ocak 2005 9,2 Ocak 2005-Devam ediyor 0,2
Slovakya® Ocak 2005 5,8 Ocak 2005-Aralik 2008 Ocak 2008'de sona erdi
Endonezya? Temmuz 2005 7,4 Temmuz 2005-Devam ediyor
Romanya? Adustos 2005 9,3 Agdustos 2005-Devam ediyor
Tiirkiye? Ocak 2006 7,7 Ocak 2006-Devam ediyor
Sirbistan? Eylil 2006 10,8 Eylil 2006-Devam ediyor
Gana? Mayis 2007 10,5 Mayis 2007-Devam ediyor
Tum Ulkeler 57 31
14 Yuksek Gelirli Ulke * 4,3 3,2
15 Dugik Gelirli Ulke 2 6,5 3

*EH uygulayan (illkeler, Diinya Bankasi Kalkinma Géstergeleri siniflamasina gére, "1-Yiiksek Gelirli Ulkeler" ve "2- Diistik Gelirli
Ulkeler" seklinde siniflandinimistir.

13 Scott Roger, age, s.6.
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1.1.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Unsurlar 1

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel unsurlari asagidaki gibi
siralanabilir:**

« Enflasyon hedeflemesi stratejisinde sayisal bir enflasyon hedefi
belirlenir ve hedef kamuoyuna duyurulur. Merkez bankasi belirli bir
sure sonunda bu hedefe ulasacagini taahhtt eder.

* Merkez bankasi, tum para politikasi araclarini belirlenen enflasyon
hedefine ulasmaya yonelik olarak kullanir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi altinda Merkez bankasinin temel politika araci kisa vadeli faiz
oranlaridir.

» Enflasyon hedeflemesi stratejisi sadece bir enflasyon hedefini
saptamak ve bunu kamuoyuna agciklamaktan ibaret degildir. Bu
strateji, ayni zamanda karar alma sdrecinin kurumlasmasini
saglamaktadir. Karar alma sdrecinin kurumsallasmasi politika
kararlarinin seffaf bir yapiya kavusmasi, kararlarin alinacagi tarihlerin
belli bir takvime baglanmasi ve ©onceden aciklanmasi, kararlarin
gerekgelerinin agiklanmasi ile bu aciklamalarda gelecekteki kararlara
iligkin egilimlere yer verilmesini kapsar. Gelecekteki enflasyona iligskin
ongorilerine enflasyon hedefinden énemli dlciide sapmasi halinde, bu
sapmanin nedenine bagli olarak Merkez bankasi kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin aldigi kararla bu ikisi arasindaki uyumu yeniden
sagmaya caligir.

* Merkez bankasi enflasyonun gelecekte izleyecegi seyri dngorebilmek
ve faiz kararlarini alabilmek icin ¢ok genis bir bilgi setinden yararlanir.
Bu bilgi setinin icinde toplam talep ve toplam arz gelismeleri, parasal
gostergeler, kamu maliyesi gelismeleri, beklentiler, fiyatlama

davraniglari, i¢ ve dig soklar, verimlilik, istihdam ve Ucretler, doviz

14 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapcgi, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/BHasyonHedeflemesiRejimi.pdf, 10 Haziran 2011,
s.3.
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kurlann ve 0Odemeler dengesi gelismeleri gibi c¢esitli unsurlar
bulunmaktadir.

* Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda 6ne cikan diger
unsurlar beklentilerin iyi yonetiimesi ve etkin iletisim politikasidir.
Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu ulkelerde insanlar beklentilerini
gecmisteki enflasyona bakarak olustururlar. Bu da yiksek enflasyon
oranlarinin zaman icinde sureklilik kazanmasina; bir bagka deyigle
enflasyon ataletine neden olur. Ancak enflasyon hedeflemesi stratejisi
altinda, diger para politikasi stratejilerinden farkl olarak gelecege
yonelik enflasyon hedefleri konulmasi ve bu hedeflere ulasilacaginin
Merkez bankasi tarafindan taahhit edilmesi, ekonomik birimlere
gecmis enflasyon disinda referans alabilecekleri bir baska enflasyon

orani daha sunmaktadir.

1.1.4. Kurumsal ve Ekonomik Onko sullari

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulanabilmesi ve basaril
olabilmesi ekonomide bazi 6nkosullarin saglanmis olmasi gerekmektedir.

1.1.4.1. Fiyat istikrari Amacina Siki Bir Bicimde Ba  gllik

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan bir merkez bankasinin
uzun vadede birincil amaci enflasyon hedefine ulasmak olmalidir. Diger
amagclar ancak fiyat istikrari hedefi ile ¢elismedigi takdirde merkez bankasi

tarafindan gozetilmelidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  bazi Ulke uygulamalarina
bakildiginda (Tablo 2), cogu ulkenin merkez bankalarinin nihai hedeflerinin
fiyat istikrarini saglamak iken, bazi Ulkelerde nihai hedeflerin enflasyon
hedefleri, parasal istikrar, finansal istikrar ya da coklu hedefler oldugu

gorulmektedir. Tirkiye’nin yani sira, Ingiltere, Israil, Cek Cumbhuriyeti,



Filipinler, izlanda, Kore, Macaristan, Romanya ve Yeni Zelanda Merkez

Bankalarinin nihai hedefi fiyat istikrarini saglamaktir.

Tablo 2 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Uygulayan

Bankalarinin Nihai Hedefleri ve Ba  gimsizh §i*°

Ulke Adi Yasadaki Nihai Hedef Politika Araclarini
Belirleyen Taraf
I. Hedefin HiUkumet Tarafindan Belirlendi gi Ulkeler
Brezilya Enflasyon hedefi Merkez Bankasi
ingiltere Fiyat istikran Merkez Bankasi
israil Fiyat istikrari Merkez Bankasi
Nonrvecg Dusuk-istikrarli enflasyon Merkez Bankasi

Il. Hedefin HiUkimet ve Merkez Bankasi Tarafindan Or

tak Belirlendi gi Ulkeler

Awustralya®
Cek Cumbhuriyeti®
Endonezya
Filipinler
Guney Afrika
izlanda®
Kanada®
Kore
Macaristan
Romanya
Turkiye

Yeni Zelanda®™

Coklu amag
Fiyat istikran
Paranin istikrari
Fiyat istikrari
Paranin istikrari
Fiyat istikran
Coklu amag
Fiyat istikrar
Fiyat istikrari
Fiyat istikrari
Fiyat istikrar

Fiyat istikrari

Merkez Bankasi®
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi

Merkez Bankasi®
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi

Merkez Bankasi

Kolombiya
Meksika
Peru
Polonya
Sili
Slovakya
Tayland

Guatemala

Fiyat istikrar
Fiyat istikrari
Parasal istikrar
Fiyat istikrar
Fiyat istikrarn ve Finansal istikrar
Fiyat istikrar
Parasal istikrar

Fiyat istikrari

Gana Fiyat istikrar Merkez Bankasi @

Sirbistan Dusuk-istikrarli enflasyon Merkez Bankasi
I1l. Hedefin Merkez BankasI Tarafindan Belirlendi gi Ulkeler

Isvec Fiyat istikran Merkez Bankasi

Merkez Bankasi®
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi®
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi
Merkez Bankasi

Merkez Bankasi @

!> Heenan (2006), Tuladhar (2005) ve merkez bankiimnet sitelerinden aktaran: A. Hakan Kara,

Musa Orak, age, s.12.

Ulkelerde Merkez
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(1) Hedef, kamuya agiklanan bir anlasma ya da hiikiimet direktifi ile belirlenmektedir.
(2) Hukumet, para politikasi kurulunda yer alan ve oy verme hakki bulunan temsilci ya da

temsilcileri aracihdiyla karar alma surecine dahil olmaktadir.

1.1.4.2. Merkez Bankasi Ba gimsizli gi

Enflasyon hedeflemesinin dnkosullarindan biri de merkez bankasi
bagimsizligidir. Merkez Bankasi bagimsizliginin ¢esitli unsurlari bulunmakla
birlikte; enflasyon hedeflemesi stratejisi agisindan 6ne ¢ikan temel unsur,
hedeflenen enflasyon oranina ulasabilme yolunda kullanacag: araglari
serbestce belirleyebilmesi anlamina gelen ara¢ bagimsizligidir. Tablo 2’de
verilen Ulkelerin hepsinde para politikasi araglarini belirleyen taraf merkez
bankasi iken; Avustralya, Filipinler, Kolombiya ve Peru’da hikimet para
politikasi kurulunda yer alan ve oy verme hakkl bulunan temsilcileri
araciligiyla para politikasi araclarina iligkin karar alma sireclerine dabhil

edilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizliginin diger unsurlari amac¢ ve hedef
bagimsizlig ile finansal bagimsizliktir.*

« Amac Bagimsizligi: Merkez bankasinin, tam istihdam, fiyat istikrari,
biyume gibi secenekler arasindan hedefleyecegi amaci kendisinin
belirleme yetkisine sahip olmasidir.

* Hedef Bagimsizhgri: Merkez bankasinin temel amaci dogrultusunda
amacina yonelik rakamsal hedefini kendisinin belirleyebilmesidir.

 Finansal Bagimsizlik: Merkez bankasinin gorevlerini  yerine

getirebilmek igin yeterli mali kaynaga sahip olmasidir.

Kamuya kredi vererek hukimetin aciklarini finanse etmek gibi fiyat
istikrari ile ¢elisen gorevlerinin olmamasi stratejinin basarili olabilmesi igin
sarttir. Bu sekilde merkez bankasi mali ve siyasi baskilara maruz kalmadan

enflasyon hedefine odaklanabilecektir. Ayni zamanda bagimsizlik sayesinde

16 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapcg!, s.7.
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merkez bankasina olan gudvenin artmasi ile Dbeklentiler daha iyi

yonetilebilecek ve hedeflere ulagsmak kolaylasacaktir.

1.1.4.3. Hesap Verilebilirik ve  Qeffaflik

Para politikasinin  yoratilmesi ve performansiyla ilgili olarak
kamuoyunun, hikimetin ya da parlamentonun zamaninda ve dogru bir
bicimde bilgilendiriimesi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin  temel
gerekliliklerinden biridir. Hesap verilebilirlik, bagimsizhgr tamamlayan bir
unsur olup, merkez bankasinin bagimsiz olmasinin bir geregi olarak,
uyguladigr politikalar ve sonuglarina iligkin toplumun her kesimine kargi
sorumlu olmasi anlamina gelir. Etkin bir iletisim politikasi ve seffaflikla
birlikte, para politikasi uygulamalari ve enflasyon goérinimuine iligkin
belirsizlikleri azaltarak ekonomik birimlerin  beklentilerini  hedefler
dogrultusunda sekillendiriimesini saglamaktadir. Bu kapsamda seffaflik ve
etkin iletisim politikasi hesap verilebilirlik ile siki sikiya baglantilidir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ulkelere bakildiginda, hesap verme
mekanizmasinin igleyisinin, gerek sikligi gerekse icerigi bakimindan
farkhliklar gosterdigi gorulmektedir (Tablo 3). En yaygin hesap verme araclari
su sekilde siralanabilir: **

e Hukumetin, ilgili bakanlarin, parlamentonun ve/veya parlamentodaki
ilgili  komitelerin 6zel raporlar ya da so6zli sunumlar yoluyla
bilgilendiriimesi

» Periyodik enflasyon /para politikasi raporu

e Yillik rapor

» Para politikasi karar toplantilarina iligskin toplanti tutanaklari

* Enflasyon hedefinden 6nemli bir sapma olmasi durumunda aciklama

yapmaya yonelik 6zel raporlar

7 Olcay Yiicel Culha, Neslihan Kaya, “Enflasyon Héeefesi Uygulayan Ulkelerde Hesap Verme
Araclan”, TCMB, Ekonomi Notlari, Sayi:09-01, 23.11.2009, s.2-3.
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Culha ve Kaya tarafindan yapilan caligmada incelenen 22 Ulkede
hesap verme sorumlulugunun yasal olarak genellikle dénemsel rapor ve
sunumlar ile yerine getiriimesi beklenmekte, uygulamada da para politikasi
performansinin ve goérinimindn degerlendirildigi donemsel rapor ya da
sunumlar yoluyla hikimetin ve kamuoyunun bilgilendirildigi goérulmektedir.
incelenen ulkelerin cogunda enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel iletisim
araci ucer aylik donemler itibariyla yayimlanan ve enflasyon gelismeleri, para
politikasi tepkisiyle ileriye yonelik tahminlerin yer aldi§i enflasyon/para
politikasi raporlaridir. Diger taraftan, incelenen ulkelerden sadece 6
tanesinde (Brezilya, Endonezya, Filipinler, ingiltere, izlanda ve Turkiye)
enflasyonun hedeften belirli bir oranda sapmasi durumunda ayr bir rapor
yayimlama yukimluliga bulunmaktadir. Bu rapor genel olarak hiukimete
hitaben yazilan ve kamuoyu ile de paylasilan bir agcik mektup niteliginde
olmakta ve enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri, para politikasi
tepkisi, enflasyonun hedefe tekrar yakinsamasi icin alinan ve alinmasi
gereken dnlemlere iligkin bilgileri icermektedir. Diger Ulkeler ise konuya iligskin
aciklamayi enflasyon/para politikasi raporlarinda ya da yilhk raporlarinda
yapmaktadir. Politika hedeflerine ulasilamamasi durumunda merkez bankasi
baskaninin goérevden alinmasinin mumkin oldugu bir yasal cerceve ise
sadece Yeni Zelanda’da mevcuttur. Ancak bu Ulkede enflasyon
hedeflemesine gecildigi 1990 yilindan bugline kadar, enflasyonun zaman
zaman hedef araliginin tzerinde ya da altinda seyretmesine ragmen, higbir

dénemde bu yola basvurulmadigi gorilmektedir.*®

'8 Olcay Yiicel Culha, Neslihan Kaya, age, s.1-2.
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esap Verme

Ulkeler Enflasyon Hukumetin / Para Politikasi Yillik Hedefin A gilmasi Durumunda Ozel Rapor
Raporu/Para | Parlamentonun Karar Alma Rapor Hazirlanmasi
Politikasi Bilgilendirilmesi Toplantisi
Raporu Ozetlerinin
Acliklanmasi
Avustralya Yilda 4 kez Bilgilendirme v v -
yukimlaluga var
Brezilya Yilda 4 kez Bilgilendirme v v Hedef asildiginda takip eden yilin Ocak veya
yukamlaluga var Subat ayinda Maliye Bakani’na mektup yaziliyor.
Cek Yilda4 kez | Yildaenaz2kez v v -
Cumbhuriyeti
Endonezya Yilda 4 kez Yilda 1 kez Aciklanmiyor v Hedef asildiginda takip eden yilin Subat ayina
kadar Hiikiimet'e agiklayici bir rapor veriliyor.
Daha sonra Hikimet ve Banka bir agik oturum
dizenleyerek Parlamento'ya bu konuda sunug
yaplyor.
Filipinler Yilda 4 kez Yilda 4 kez v v Hedef asildiginda takip eden yilin Ocak ayi
icerisinde Devlet Baskani’na mektup yazilyor.
Guney Afrika Yilda 2 kez Yilda 1 kez v v -
ingiltere Yilda 4 kez Yilda 3 kez v v Hedef asildiginda o ay Maliye Bakani’na agik
mektup yaziliyor. Birbirini izleyen aylarda hedef
asllsa bile, yeni bir mektubun yazilmasi i¢in en
az 3 ay gecmesi gerekiyor.
Israil Yilda 4 kez Gerekli v v -
gorulduginde
isvec Yilda 3 kez * Yilda 2 kez v v -
izlanda Yilda 2 keZ? - v v Hedef asildiginda o ay Hukumet'e rapor
yaziliyor.
Kanada Yilda 2 keZ? Yilda 2 kez Aciklanmiyor v -
Kolombiya Yilda 4 kez Yilda 2 kez v - -
Guney Kore Yilda2kez | Yildaenaz2kez v v -
Macaristan Yilda 2 keZ? Yilda 1 kez v v 3
Meksika Yilda 4 kez Yilda 3 kez Aciklanmiyor v -
Norvec Yilda 3 kez Gerekli Aciklanmiyor v -
gorilduginde
Peru Yilda 4 kez Bilgilendirme Aciklanmiyor v -
yukimlaluga var
Polonya Yilda 3 kez Yilda 1 kez v v -
Romanya Yilda 4 kez - Aciklanmiyor v -
Sili Yilda 3 kez Bilgilendirme v v -
yukamlaluga var
Tayland Yilda 4 kez Yilda 2 kez Aciklanmiyor v -
TURKIYE Yilda 4 kez Yilda 2 kez v v Hedef asildiginda takip eden yilin Ocak ayi
icerisinde Hikiimete bir mektup yaziliyor.
Yeni Zelanda Yilda 4 kez Yilda 4 kez Aciklanmiyor v -
1.

Ek olarak yilda ti¢ kez raporun giincellemesi yayimlaniyor.

Ek olarak yilda iki kez raporun giincellemesi yayimlaniyor.

Hukimet ve Merkez Bankasi arasinda yapilan anlagsmaya gére, Merkez Bankasi her
yil Subat ayinda dnceki yilin enflasyon performansina iliskin bir basin duyurusu
yayimlamakla yakumludur.

19 Ulke Merkez Bankalari sayfalarindan aktaran: Ol¢égel Culha, Neslihan Kaya, age, s.3.
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1.1.4.4. Guglu ve Geli smis Finansal Piyasalar

Aktarim mekanizmasinin iyi calisabilmesi, diger bir ifadeyle merkez
bankasi faiz kararlarinin enflasyonu istenildigi diizeyde ve istikrarl bir sekilde
etkileyebilmesi icin finansal sistemin temellerinin gtcli olmasi, saglam bir
bankacilik sektort ile gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin
bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle, gelismekte olan ulkelerin, enflasyon
hedeflemesi stratejisini tasarlarken saglam finansal kurumlarin olusturulmasi
ile finansal piyasalarin dizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik gerekli

reformlari yapmasi 6nem tasimaktadir.

Gelismekte olan llkelerde para politikasinin karsilasmakta oldugu
zorluklardan birisi de olasi bir parasal sikilastirma sonrasinda bunun finansal
sistemdeki sorunlari derinlestirme kaygisidir. Ozellikle bankacilik sisteminin
zayif olmasi halinde, merkez bankasi kisa vadeli faizlere iligkin kararlarini
alirken, bu kararin bankacilik sektéri ve finansal sistemin timu Uzerindeki
etkilerini de hesaba katmak durumunda kalabilmektedir. Bir diger ifadeyle,
merkez bankasi, fiyat istikrari hedefi ile finansal istikrar arasinda bir ikilem
yasayabilmektedir. Bu nedenle, merkez bankasi enflasyonu kontrol altina
almak icin ihtiya¢c duyulan faiz degigikliklerine gidemeyebilmektedir. Fraga,
Goldfajn ve Minella bu durumu “finansal baskinlik” olarak adlandirmaktadir.
Buna gore, gicsiz ve kirilgan bir finansal yapinin varlidi, para politikasinin
nominal c¢ipa olan enflasyon hedefine ulasilmasi amacina yonelik olarak
uygulanamayacagl beklentisinin olusmasina ve ekonomik birimlerin
kararlarini bu yonde almalarina neden olabilmektedir. Nitekim, Goldfajn ve
Gupta bankacllik kriziyle karsi karsiya kalan bir merkez bankasinin, siki bir
para politikasi izlemeyi tercih etmesinin daha dusuk bir olasilik oldugunu, siki
para politikas! izlemesi halinde basarili olma sansinin daha az oldugunu

ortaya koymaktadir.?

20 A, Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 27.



19

Finansal piyasalarin sig olmasi risk primindeki dalgalanmalari artiran
bir diger unsur olmakta ve finansal varliklarin fiyatlanmasinda guclik
yaratmaktadir. Bu ve benzeri nedenlerden dolayi, gelismekte olan ulkelerde
merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlari ile iktisadi birimlerin kararlarinda
etkili olan uzun vadeli faiz oranlarn arasindaki iligki yeterince gugclu
olmayabilmektedir. Bu da, merkez bankasinin iktisadi birimlerinin harcama,
tuketim, yatinnm gibi kararlarini etkileme gucini sinirlayarak aktarim

mekanizmasini zayiflatmaktadir.?*

Gelismekte olan Ulkelerde finansal piyasalarin  yeterince
derinlesmemis olmasi, hikumetlerin de yerel piyasalardan borglanmasini
zorlastirabilmektedir. Ozellikle dustik gelirli tilkelerde yurt ici servet birikiminin
sinirh olmasi ve finansal piyasalarin kocgukligia, kamu finansmaninin
esnekligini azaltmakta ve kamunun senyoraj gibi gelir kaynaklarina
bagimlihdint artirmaktadir. Bu da mali baskinlik sorununun bir boyutunu
olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal baskinlik ve mali baskinhk

birbirleri ile etkilesim halinde olan unsurlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.??

1.1.4.5. Dusuk Mali Baskinhk

Mali baskinhk yiksek diizeydeki kamu borcunun merkez bankasi
tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iligkiyi
zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi calismasini engellemesi

ve boylece para politikasinin etkinligini azaltmasini anlamina gelmektedir.

Geleneksel aktarim mekanizmasina goére merkez bankalari, kisa
vadeli faiz oranlarini degistirerek toplam talep kosullarini ve dolayisiyla
enflasyonu etkilemeyi amaclamaktadir. Bunun yani sira, acik ekonomilerde
merkez bankasinin faiz oranlarini artirmasinin, yerli para cinsinden varliklara

talebi artiracagi icin, doviz kurunun degerlenmesine yol acacagi ve boylece

2L A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 27-28.
22 A, Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 28.
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enflasyonda digstse neden olacaglr ongorilmektedir. Ancak, bor¢ stokunun
onemli bir bolumundn doviz cinsinden ya da doévize endeksli oldugu veya
yatirrmcilarin riskten kacinma egilimlerinin yiksek oldugu bir ortamda faiz
oranlarinin artmasi, bor¢ yiukinin daha da agirlagsmasina yol acarak borcun
surdurulebilirligine iliskin kaygilar artirabilmektedir. Bu durumda, olasi bir faiz
artisi, risk primini yukseltebilmekte ve iktisadi birimlerin yerel hiikkiimete borg
verme istegini azaltarak sermaye cikiglarina neden olabilmektedir. Bu da yerli
paranin deger kaybina yol acarak enflasyonun vyikselmesine neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, yuksek bor¢ yikine sahip olan bir ekonomide,
enflasyon hedeflemesi stratejisi cercevesinde kullanilan politika araclari,
ongorilenin tam aksi yonde sonuclara yol acabilmektedir. Ornegin, boyle bir
ekonomide, merkez bankasi enflasyonun hedeflerin tGzerine ¢ikmasina tepki
olarak faiz oranlarini yukselttiginde, maliye politikalarinin faiz disi butce
fazlasini yeterince artiramamasi durumunda, kamu bor¢ stoku kontrolden
cikabilmekte ve nihayetinde daha fazla fiyat artisi gerekebilmektedir. Sonug
olarak, uygulanmakta olan para politikasinin etkilerini en iyi sekilde
ongorebilmek icin, faiz kanalinin hangi yonden daha baskin olacagina dair

bilgi sahibi olunmasi son derece 6nemlidir.*

Mali baskinhgin aktarim mekanizmasi Uzerindeki bir diger etkisi, risk
priminde keskin dalgalanmalara yol acarak temel politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlari ile piyasalardaki orta ve uzun vadeli faiz oranlari
arasindaki iligkiyi zayiflatmasidir. Normal sartlar altinda, piyasa faizlerinin
merkez bankasinin belirledigi faiz oranlarina iligkin beklentilere gore
belirlenmesi gerekmektedir. Ancak kamu borcunun sdrdurtlebilirligine iligkin
kaygilarin surekli gindemde oldugu bir ekonomide, risk primi bu duruma ¢ok
duyarh olmakta ve merkez bankasinin uzun vadeli faizler tzerindeki etkinligi
azalmaktadir. Boyle ekonomilerde, uzun vadeli faiz oranlari ve fiyat seviyesi
daha cok bireylerin gelecekteki maliye politikalarina, hikimet bitcesine ve
borcun surdurulebilirligine iliskin beklentileri ile sekillenmektedir. Dolayisiyla,
kamu bor¢ stokunun yuksek oldugu ulkelerde, kisa donemli faiz oranlarini

% A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 25-26.
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degistirerek toplam talebi ve dolayisiyla enflasyonu kontrol etmek oldukc¢a
zorlasmakta ve bahsedilen iliskiler biiyiik élctide zayiflamaktadir.?

Bu nedenlerle mali disiplinin saglanmasi ve mali baskinhgin dusuk
olmasi enflasyon hedeflemesi stratejisinin  basarili olabilmesi icin bir
onkosuldur. Dolayisiyla mali baskinligin ciddi sorun tegkil ettigi tlkelerde,
enflasyonla mucadelede para politikasinin yani sira, etkin maliye politikalari

da 6nem kazanmaktadir.

1.1.4.6. Teknik Altyapinin Sa glanmasi

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  veri gereksinimi, alternatif
stratejilere kiyasla daha fazladir. Bu baglamda, merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesi stratejisindeki basarisi, ekonomik ve finansal verilere, analitik
kapasiteye, tahmin Uretme ve modelleme kapasitesine ve aktarim
mekanizmasina iligkin yeterli bilgiye sahip olmasina baghdir. Enflasyon
tahminlerinin enflasyon hedeflemesi stratejisi acgisindan roli dikkate
alindiginda, tim bu unsurlarin kritik 6nem tasidigl ortaya c¢ikmaktadir.
Merkez bankasi, gelecekteki enflasyonu basarili bir sekilde dngérebilmek igin

genis bir bilgi seti olusturmal ve gucli tahmin modelleri gelistirmelidir.®

Kohler'e gore, bu kapsamda uzun donemli ve yogun bir veri tabaninin
varhginin saglanmasi gerekmektedir. Bu veri tabaninda fiyat endeksleri
kadar, gayrimenkul fiyatlari, borsa endeksleri ve tirev piyasalarin getirileri
gibi ileriye donuk gostergelere ait saglikli verilerin olmasi sarttir. Ayrica
Kohler, ulkedeki istatistik kurumunun da merkez bankasi gibi bagimsiz
olmasi ve merkez bankasiyla koordinasyonunun iyi olmasinin hedeflemenin

basarisi icin 6nem tasidigini ileri stirmektedir.?®

24 A, Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 26.

% A, Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 21.

% Giilsiin Girrkan Yay, “Para Politikas! Stratejileei Enflasyon Hedeflemesifktisat Dergisi, sayi
470-471 Subat-Mart 2006, s.14.
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1.1.5. Avantajlari ve Dezavantajlari

Enflasyon hedeflemesinin sahip oldugu temel avantajlar asagidaki gibi
siralanabilir:*’

» Para politikasinin uygulanmasinda seffafligi artirmaktadir.

* Alternatif politikalara gore daha anlagilir bir politikadir.

* Merkez bankalarinin belirlenen enflasyon hedefine ulagsmalari igin
guvenirliligini ve hesap verilebilirligini artirmaktadir.

» Para otoritelerinin fiyat istikrari hedefine ulagsmalar icin gerekli tim
bilgiyi kullanmalarini saglamaktadir. Stratejinin basarisi sadece para
ile enflasyon arasindaki iliskiye baglanmamakta, ulasilabilir tim veri
setleri g6z 6nune alinarak para politikasi araclari tespit edilmekte ve
kullaniimaktadir.

» Para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini
saglamaktadir.

» Enflasyon ve enflasyon beklentileri icin parasal ¢ipa saglamaktadir.

* Merkez bankalarinin para politikasi araclarini kullanmalarinda ve
kontrol etmelerinde bagimsiz olmalarini saglamaktadir.

« Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimci

olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin sahip oldugu temel dezavantajlar su sekilde

siralanabilir:®

» Cok kati ve tavizsiz olarak uygulanmasi gerekli bir politikadir.

* Geligsmekte olan piyasa ekonomilerinde enflasyon oldukc¢a yuksek
seviyelerden asagiya indirildiginde, enflasyon tahmini zorlasmakta ve
tahmin hatalarindan dolayi hedef tam tutturulamayabilmektedir.

» Diger para politikasi stratejileriyle karsilastirildiginda etkin olmayan bir

Uretim dengesine (inefficient output stabilization) yol agmaktadir. Bu

“’Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdénmez, “Enflasyétedeflemesi ve Ulke Uygulamalari”,
Bankacilar Dergisi, 35.sayislI, Aralik 2010, s.8-9.
8 Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdénmez, age,%.8-
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durum Ozellikle o6nemli arz goklarinda (petrol fiyatindaki ani
degisiklikler gibi) kendini gostermektedir.

* Kisa donemde ekonomik biyumeyi sinirlandirabilir.

» Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi icin gerekli olan doviz
kuru esnekligi, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde, doviz kurundaki

oynakliklar sebebiyle finansal istikrarsizliga neden olabilir.

1.2. PARA POLITIKASI KURALI

1.2.1. Kurala Dayali- ihtiyari Para Politikalari

Para politikasinin yurutilmesinde kurala dayall politikalar (rules-based
policy) - takdir yetkisine dayali (ihtiyari, duruma uygun- discretionary policy)
politikalar ayrimi literatirde uzun yillardir sturegelmis, merkez bankalarinin
para politikalarini uygularken bir kurala bagl kalip kalmayacagi hususu ise
onemle tartisilan konulardan biri olmustur. Para politikasi stratejilerinin
secimi, bir anlamda para politikalarinin kurala dayali yonetimi ile kurala dayah
olmayan yoOnetimi arasinda bir tercihi yansitmaktadir. Bir yanda para
otoritesinin para politikasini konjonktirin gerektirdigine inandigi sekilde
O0zgurce tasarlaylp uygulamasini savunanlarin, 6te yanda ise para
otoritesinin  6zgurlugunun Onceden agiklanan kurallarla kisitlanmasini
Onerenlerin yer aldigi bu bdlinme kamuoyuna Keynesyen ve monetarist
doktrinle yansimistir. istikrarin saglanmasinda, para politikasinin ihtiyari ya
da kurala dayali politikalardan hangisine dayandirilmasi durumunda etkinligin
saglanacagina dair yuratilen tartismalar, 6ne sdrilen ve geligtirilen para
politikas! kurallarindan hangisinin en iyi kural oldugu tartismalarini da

beraberinde getirmistir.

Para politikasi kurali, merkez bankasi tarafindan vyiritilen para
politikasinin bazi temel prensiplere baglanmasidir. Kurala uygun politikalar

yarutultrken, belirlenen prensipler dogrultusunda para otoritelerinin kendi



24

yargilari bertaraf edilmekte, hatta kurallar para otoriteleri tarafindan izlenen

amaclar sinirlamak icin kullanilabilmektedir.

Kurala dayali politikalari savunanlar para politikalarinda ihtiyari para
politika uygulamalarinin keyfilige yol acacagini, 6zellikle de siyasilerin para
politikalarina mudahalesi ile iktisadi ortamin daha da kotiye gidecegdini 6ne
surmektedirler. ihtiyari politikalarin uygulanmasi toplumda enflasyonist
beklentileri artirarak enflasyon egilimini artirabilmekte, hicbir kurala bagli
politikayr 6ngérmeyen merkez bankalari ise sirpriz parasal genigslemelere

gidebilmekte ve bu genisleme enflasyona yol acabilmektedir.?®

Politika kurallari, ihtiyari politikalara gore 6nemli avantajlara sahiptir.
Eger ekonomik birimler ileriye donik beklentilere sahipse, bu durumda
gelecekteki politika hareketlerinin ne olacagini gosteren politika kurallarina
ihtiya¢c duyulur. Bir politika kurali olmaksizin bu beklentileri tahmin etmenin
herhangi bir yolu yoktur. Bundan baska politikalarin kurala dayali olmasini

gerektiren bir cok neden vardir. Bu nedenler bes temel grupta incelenebilir®®:

e« Zaman Tutarsizli gi: Kurala ve duruma uygun politika arasindaki
analitik ayrim zaman tutarsizligi literatiriinde tartigiimaktadir. Zaman
tutarsizligi  konusu, Kydland-Prescott, Barro-Gordon ve Calvo
tarafindan gelistirilmistir. Yazarlar calismalarinda, duruma uygun
politikalarin ekonomik istikrarsizliga yol acabilecegini, bu nedenle
buginki ve gelecekteki para politikalarinin kurala gére belirlenmesi
gerektigini savunmusglardir. Zaman tutarsizhdi problemi bir politika
kuralinin kullanimini gerektirmektedir. Zaman tutarsizligi sorununun
ortaya ¢ikma sebebi Ucretlerin ve fiyatlarin belirlenmesi surecinde
gelecekte izlenecek para politikasi ile ilgili bekleyiglerin belirleyici bir

rol oynamasidir. Politika kararlarinin tartisiimasinin baglangi¢c noktasi,

% Ben Bernanke, Frederic Mishkin, “Central Bank Bebar and the Strategy of Monetary Policy:
Observation From Six Industrialized Countrie®BER Macroeconomics Annua) Vol:7, 1992,
s.184.

%0 Bengiil Gultimser Kaytanci, “Para Politikasi Kunaien Teorik Analizi: Bazi Basit Kurallarin
incelenmesiEskisehir Osmangazi UniversitesiliBF Dergisi, Nisan 2008, s.13-14.
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genellikle 6zel sektdr bekleyiglerinin veri oldugunun varsayillmasidir.
S6z konusu bekleyisler sabitken, politika kararlarini alanlar
beklenenden daha genisletici bir para politikasi izleyerek Uretimi
canlandirabileceklerini  (veya issizligi dusurebileceklerini) bilirler.
Sonucta enflasyondan daha cok dretim cephesi ile ilgilenen karar
alicilar, beklenenden daha ylksek dizeyde genislemeci bir para
politikasi izleme egilimi icinde olacaktir. Oysa isciler ve firmalar Ucret
ve fiyatlarla ilgili kararlarini izlenecek politika konusundaki
bekleyislerine dayandirdiklari icin, karar alicilarin genislemeci para
politikalar izleme egiliminde olduklarinin farkina varirlar ve onlar da
enflasyonla ilgili bekleyislerini ylikseltirler. Sonucta Ucretler ve fiyatlar
yukselir. S6z konusu zaman tutarsizhgr modellerinin genel olarak
sonucu su sekilde Ozetlenebilir: Para politikasi kararlarini alanlarin
firmalar ve isgileri strekli sasirtmasi mimkun degildir. Dolayisiyla bu
tir genislemeci bir para politikasi stratejisi ortalama anlamda daha
yuksek bir Gretim dizeyi yaratmamakta ancak daha yuksek bir
enflasyon ile sonuglanmaktadir. Zaman tutarsizhigi literatirinde kural,
dinamik bir optimizasyon problemindeki optimal ¢6zim, duruma gore
politikalar ise tutarsiz, aldatici veya miyopik ¢c6zim olarak ifade
edilmektedir.

Acikhk: Eger politika kuralinin anlasiimasi kolay olursa, para politikasi
kararlarinin ekonomik birimlere acgiklanmasi daha basit olabilir. Bir
para politikasi kuralina bagl olmaksizin, belirli bir ddnemde alinan bir
para politikasi kararinin nedenini agiklamak oldukga gugctur.

Daha az politik baski: Kurala gore politikalar, duruma gore
politikalardan daha az politik baskiya tabidir. Eger para politikasi
duruma go6re vydaratilurse politikacillar para politikasi kararlarina
midahale edebilirler. Pek ¢cok kosul karsisinda, politika araclarinin ne
sekilde kullanilmasi gerektigini gosteren bir politika kurali, her an

degisen kosullar kargisinda daha az politik baskiya maruz kalir.
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» Belirsizli gi azaltma: Para politikasi kurali gelecekteki politika
uygulamalarini daha acik bir sekilde tanimlayarak belirsizligi azaltir.

* Enflasyonist bekleyi sleri engelleme : intiyari politikalar
uygulandiginda ekonomik birimlerin  enflasyonist bekleyislerini
engellemek olanaksizdir. Piyasadaki oyuncularin merkez bankasinin
fiyat istikrarinin yani sira diger degiskenleri de izledigini bilmesi ve
izlenen degiskenlerde bir degigiklik olmasi durumunda ekonomiye
midahale edecegine dair beklenti olusturmasi, piyasalarda belirsizligi
arttirmakta ve enflasyon beklentisinin hedeflenen enflasyonun zerine
ctkmasina neden olmaktadir. Merkez bankalarinin izleyecegi
politikalarin daha tahmin edilebilir olmasi, ekonomiye dair beklentilerin
yonetilmesi anlaminda buyuk fayda saglamaktadir. Boylesi bir tahmin
edilebilirligi basarmanin en basit yolu ise, merkez bankalarinin

olusturduklari politikalarda belli kurallar izlemesinden gegcmektedir.

Ote yandan, ihtiyari politikalar uygulandiginda politikanin kimdilatif
etkisi degil, sadece uygulandigi doénem (zerindeki etkisi g6z ©Onlnde
bulundurulmakta, politikalarin her yeni konjonktire gére yeniden belirlenmesi
sebebiyle donemler arasi tutarhlik saglanamamakta ve kiyaslama

yapilamamaktadir.

intiyari politikalari savunanlar genellikle hem ulusal hem de
uluslararasi 6lcekte iktisadi yapilarin birbirinden farkh ve degisim icerisinde
oldugunu, her bir farkli duruma gore farkli bir politika uygulanmasi gerektigini
ileri sirmekte ve ihtiyari politikalari daha guvenilir bulmaktadirlar.
Turnovsky’e gore para otoriteleri her bir dénemde o dénem igin en iyi sonug¢
verecek araclari secerek politikalarini olusturmahdir. Bu gortse gore, ihtiyari
politikalar daima daha iyi sonuclar verecektir. ihtiyari para politikasi
uygulamasini savunanlara gore, kurala bagh politikalar 6ncelikli hedefinin
enflasyon olmasi sebebiyle buyimeyi dikkate almamakta ve dolayisiyla reel

ekonomide istikrarsizliga yol acmaktadir. Bunun yaninda kurala baglanmis
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politikalarin sadece 6nceden belirlenmis hedeflere odaklanildigindan degisen

durumlara karsi esnek olmamasi 6nemli bir eksiklik olarak gorulmektedir.

1.2.2. Enflasyon Hedeflemesi- Kural iliskisi

Enflasyon hedeflemesinin bir para politikasi kurall cesidi olarak
tanimlanip tanimlanamayacagr konusunda go6rus farkhliklar vardir. Bu
gorusler iki gruba ayrilabilir. Svensson tarafindan temsil edilen birinci grupta
yer alan gorise gore, enflasyon hedeflemesi optimizasyon probleminden
turetilen hedefsel bir para politikasi kuralidir. Svensson’a gore, hedefsel para
politikasi kurallari (targeting rules), hedeflenen degiskenlerin degeriyle bu
degiskenlerin hedeflenen degerleri arasindaki farkin, merkez bankasinin

kayip fonksiyonunda minimize edilmesi esasina dayanmaktadir.

ikinci grupta yer alan gorislerde ise (Bernanke vd.) enflasyon
hedeflemesi  kural benzeri bir para politikasi stratejisi  olarak
tanimlanmaktadir. Kural benzeri stratejiler, yapilarinda bulunan ileriye dénuk
olma durumu (forward looking) nedeniyle, bir yandan merkez bankalarini
uzun vadede arzu edilmeyen sonuclari olan politikalari sistematik olarak
uygulamaktan alikoyarken, diger yandan o6ngortlmeyen durumlara yonelik
politika uygulamalarina da izin vermektedir. Kural benzeri para politikasi
stratejilerinde, enflasyonun yani sira reel ekonomi ile ilgili amaclara da yer
verilmektedir. Aksi halde arz yonli soklar nedeniyle reel ekonominin

istikrarsizlasacagi vurgulanmaktadir. >

Son donemde literatirde para politikalarinin kural benzeri bir
cercevede belirlenmesi gorust agirlik kazanmistir. Buna gore para
politikalar, fiyat istikrarinin saglanacagina dair taahhtide bagl kalmak
sartlyla, zaman zaman duruma go6re hareket edilebildigi kurallar
cercevesinde yurutulmelidir. King ¢alismasinda bu bakis agisina en uygun

%INejla  Adanur Aklan, Mehmet Nargelecekenler, “Tayldfurali: Turkiye Uzerine Bir
Degerlendirme”,Ankara Universitesi SBF Dergisj 63-2, s.27.
%2 Nejla Adanur Aklan, Mehmet Nargelecekenler, age7.s
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para politikasi stratejisinin enflasyon hedeflemesi oldugunu savunmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi iki ayri unsuru bir araya getirmektedir.
Bunlar; orta vadede enflasyon icin sayisal bir hedef belirlenmesi ve kisa

vadede ekonomik soklara cevap verebilmesidir.>

1.2.3. Taylor Kurah

Taylora gore, gelismekte olan Ulkeler sabit doviz kuru rejiminden
dalgah doviz kuru rejimine gectiklerinde, imkansiz ¢l hipotezinin (Grafik 1)
gereQi olarak sermaye hareketlerinin serbest birakmakta ve kurala dayali
aktif bir para politikasi uygulamaktadirlar. Cunkt imkansiz U¢lu hipotezine
gore bir Glkede hem sermaye hareketlerinin serbest olmasi hem bagimsiz
para politkast hem de istikrarh  bir doviz kuru ayni anda
gerceklesememektedir.®* Déviz kurunun parasal c¢ipa alinmasi ekonomik
konjonktlrin yaratacagl gelir ve Uuretim dalgalanmalarina kargi para
politikasini kullanma yolunu kapamak anlamina gelmektedir. Hatta bazi 6zel
kosullarda, doviz kurunda arzulanan istikrarin bedeli para politikasinin i¢ ya
da dig soklarin olumsuz etkilerini daha da blylutmesi seklinde
O0denebilmektedir. Kanuni para hikimetlere ekonomik konjonkturin reel
ekonomide yol acabilecegi uretim kayiplarini asgariye indirmek icin para
basma olanagl verirken, kur cipasi bu olanagi kullanilamaz hale

getirmektedir.*®

% Nejla Adanur Aklan, Mehmet Nargelecekenler, agg0.s

3 J.B. Taylor, “Discretion Versus Policy Rules iraBtice”, Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy,39, 1993, s.195-214.

% Asaf Sava Akat, “Dalgall Kur ve Para Politikasi: Bir Paragalral Onerisi”,Cumhuriyet Dénemi
Turkiye Ekonomisi, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2004, s.5.
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Doviz Kurlarinin Kontrol

Sermaye Kontrol (Faizlerin kontrol edilemedigi)
Pasif Para Politikasi

(Faiz Oranlarinin Dalgal Kur Serbest Sermaye
kontrol edilebildigi) Hareketleri
Bagimsiz/Aktif Para Politikas!

Grafik 1 imkansiz Uclii Hipotezi

Gunumuzde iktisatcilarin, politika uygulayicilarinin ve finansal kesimin
en ¢ok dikkatini ¢ceken politika kurallarindan biri de Taylor Kural’dir. Kural,
John Taylor tarafindan, ABD icin Onerilen basit para politikasi olarak
literatirde yer almaktadir. Kisa vadeli nominal faiz orani ile enflasyon ve
Uretim acigl arasindaki iliskiye dayanan Taylor Kurali, Merkez Bankasi Faiz

Reaksiyonu olarak da adlandiriimaktadir.

Taylor Kurali bir merkez bankasinin makroekonomik faaliyetlerinde ve
enflasyonun gelisiminde, sistematik bir bicimde politika araci olarak faiz
oranini nasil ayarlayacagini gésteren bir kuraldir. Kural, para politikasi araci
olarak kisa vadeli para piyasasi faiz oranini kullanarak enflasyonda ya da
ekonomik konjonktirde olusabilecek istenmeyen egilimler karsisinda para
politikasinin tepkisini sistematiklestirmekte ve bdylece para otoritelerinin

tavrinin dnceden bilinmesini saglamaktadir.

Kuralda, para politikasi aracindaki yani para piyasasi kisa vadel
nominal faiz oranindaki degisim; enflasyonun hedeflenen degerinden,
Uretimin ise potansiyel dizeyinden sapmasina gore belirlenmektedir. Taylor'a

gore, enflasyonun hedeflenen degerini, Uretimin ise potansiyel dizeyini
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asmasinin nedeni talep baskisidir. Talep baskisinin 6énlenmesi konusunda
ise nominal faiz oranlarinin bir politika araci olarak kullaniimasini

onermektedir.3®

Taylor Kurall hem enflasyon hem de Uretim istikrarina yonelen merkez
bankalari icin uygun bir para politikasi kuralidir. Reaksiyon fonksiyonunda yer
alan enflasyon acigi katsayisli, enflasyon hedefi ile para politikasi araci olarak
kullanilan degisken arasindaki baglantlyr gostermektedir. Benzer bir de
Uretim acig1 katsayisi da nominal faiz orani ile potansiyel Uretim dizeyi

arasindaki iliskileri ortaya koymaktadir. 3’

Merkez bankasinin faiz belirleme sireci makroekonomik istikrarin
saglanmasinda ©nem verilen amaclara yonelik bilgiler saglamaktadir.
Uygulanacak olan para politikalarinin bir para politikasi kurali ¢ercevesinde
yurutulmesi, Taylorun calismasini takiben literatirde onemli bir tartisma
alani bulmustur. Bu dogrultuda yapilan ampirik calismalarda bazi Ulkelerde
faiz oranlarinin belirlenmesinde kural dogrultusunda hareket edildigine dair

sonuclara ulagiimigtir.

Taylor, bir formulasyonla ifade ettigi kurali icin, merkez bankalarinin bu
para politikasi kuralini mekanik bir tarzda uygulamamalari gerektigini, para
politikasi kuralinin ekonomik kosullardaki degismelere gore
ayarlanabilecegini belirtmistir. Bu kapsamda Taylor Kurali nominal ¢ipaya

esnek baglanan bir para politikasi kurahdir.

Taylor, kisa vadeli faiz oranini (i;) enflasyon oraninin (11;) hedeflenen
(rf) degerden sapmasi ve Uretim aciginin (y,) bir fonksiyonu olarak
tanimlamistir. Bu c¢ercevede faiz reaksiyon fonksiyonu asagidaki gibi
gOsterilebilir:

it =r+m + p(m —my) +yWe)

?6 Melek Astar, OECD Ulkelerinde Taylor Kural’nin Gegerlili ginin Logit Modelleri ile
Incelenmesi Yiksek Lisans Tezistanbul, 2009,s.17.
3" Nejla Adanur Aklan, Mehmet Nargelecekenler, age8.s
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Reaksiyon fonksiyonunda,

m.=icinde bulunulan dénem dahil olmak tzere son 4 ceyregin (yillik) ortalama
enflasyon oranini

r = s0z konusu faize iligkin reel faiz denge degerini

n{ =t donemi enflasyon hedefini

y.=Uretim acigini (100x (reel GSYiH-potansiyel GSYiH) / potansiyel GSYiH)
B =enflasyon hedeflenen degerinden saptidinda, faiz oraninin ne kadar
degismesi gerektigini gosteren enflasyon tepki katsayisini

y =uretim potansiyel dizeyinden saptiginda, faiz oraninin ne kadar

degismesi gerektigini gosteren buylime tepki katsayisini temsil etmektedir.

Taylor Kural’'nda, fiyat hareketlerinden arindiriimadigi icin reel faiz
dizeyini gostermeyen ve piyasada uygulanan cari faiz oranini yansitan
nominal faiz orani kullanilmaktadir. Kuralda, nominal faiz oraninin tercih
edilmesinin en blyluk sebebi; merkez bankasi tarafindan izlenebiliyor
olmasidir. Merkez bankasi, kamu kagitlarinin alinip satilmasi ile nominal faiz
oranlarini buyuk o6lctude etkileyebilmektedir. Bu da, en azindan kisa dénemde
merkez bankasinin nominal faiz oranini kontrol altinda tutabildiginin

gostergesi olmaktadir. *

Reel faiz orani nominal faiz oraninin enflasyondan arindirilarak
hesaplanmasidir. Kuralda enflasyon ve Uretim dizeyi hedeflenen dizeyde
olsa bile para otoritelerinin reel faiz oranini belirleme zorunlulugu vardir.
Nominal faiz oranlan kolayca olgulebilirken; reel faiz oraninin dlgimi
piyasalarin enflasyon beklentilerinin dlciminiu gerektirdigi icin daha zordur.
Bu nedenle faiz oranini 6lcmede merkez bankalari kisa dénemde bazi
sorunlarla karsilasabilmektedir. Normatif kavram olarak da reel faiz oraninin

ne olacagini belirlemek zordur.*

% Melek Astar, age, s.28.
% Melek Astar, age, s.28.
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Gozlenemeyen bu degiskenin belirlenmesinde genelde
degigkenlerden birine deger vererek bir digerini tahmin etme ydntemi
kullaniimaktadir. Bu yontem 1siginda Rudebusch calismasinda, reel faiz
oranini IS egdrisi denklemini kullanarak hesaplamis ve orijinal Taylor Kural’'na
benzer sekilde %2,2 olarak bulmustur. Bu orani da bir sabit olarak Taylor

Kural’'nda kullanmistir.*

Kozicki de calismasinda, denge reel faiz orani tahminlerinin tahmin
periyoduna bagli olarak degisiklik gosterdigini ve dolayisiyla denge reel faiz
oraninin sabit olamayacagini gostermigtir. Calismasinda, denge reel faiz
oranini ortalama Federal fon oraninin ortalama enflasyondan farki olarak

hesaplamis ve Taylor Kurall cercevesinde incelemistir.*!

Reel faiz orani kullanimi acisindan bakildiginda, Rapach ve Weber de
calismalarinda, Kanada'nin da icerisinde yer aldigi bircok Ulkeyi kapsayan
arastirmada denge reel faiz oranlarinin dlciminde yapisal kirilmalari da

tanimlamislardir.*?

Taylor Kural’'nda para politikasi iktisadi birimlerin tiketim ve yatirim
kararlarini etkileyen reel faiz orani vasitasiyla isler. Buna gore enflasyon
orani hedeflenen degerini astiginda veya uretim potansiyel diizeyin tzerine
ciktiginda, merkez bankasi nominal faiz oranlarini reel faiz oranlarinda yeterli
artis saglayacak buyuklukte yukselterek talep baskisini azaltir. Enflasyon
tepki katsayisinin f >1, dretim tepki katsayisinin y >0 olmasi bu politikanin
uygulandiginin gostergesidir. Aksi durum B < 1 ve y < 0 Taylor prensibini
saglamayan bir para politikasinin uygulandiginin géstergesidir. B <1vey <0
talep baskisini gidermeye yodnelik olmayan ekonomiyi istikrarsizlastiran bir
faiz belirleme slreci olarak degerlendiriimektedir. Bazi calismalarda

parametresinin  1'den blUyuk deger almasinin ekonomide Dbelirsizligi

40 Judd, J.P., G. Rudebusch, “Taylor's Rule and BB:F1970-1997”, Federal Reserve Bank of San
Francisco Economic Review, no.3,1993, s.14.

“ISharon Kozicki, “How Useful Are Taylor Rules for Metary Policy?”, Federal Reserve Bank of
Kansas City Economic Review, Second Guarter, 199933.

2 David E. Rapach, Christian Ernst Weber, “Are Resgrest Rates Really Nonstationary?”, Seattle
University Working Paper, 2001.
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arttiracagl vurgulanmaktadir. Bunun nedeni, enflasyonun hedeflenen
degerinden saptigl sartlarda, para politikasi kuralinin bir geregi olarak faiz

oranlarindaki ytikselmenin ciktida neden olacagi azalmadir.

Denklemde merkez bankasinin enflasyon tepki katsayisi olan J,
enflasyonla mucadeleyi temel gorevleri icinde kabul eden bir merkez bankasi
icin pozitif olacaktir. Katsayi buyudikcge enflasyona kargi duyarlihgin arttigini,
sifira yaklastikca azaldiini; sifir olmasi halinde ise para politikasinin
saptanmasinda enflasyon dizeyinin etkisi olmadigi gérilmektedir. Formulde
y ise merkez bankasinin buyiime tepki katsayidir. Uretim acigi ile (issizlikle)
micadeleyi gorevleri arasinda kabul eden bir Merkez Bankasi i¢in bu katsayi
pozitif olacaktir. Katsayl bilyludukce Uretim acigina (issizlige) karsi
duyarlihgin arttigini, sifira yaklastikca azaldigini, sifir olmasi halinde ise para
politikasinin saptanmasinda dretim aciginin (issizligin) etkisi kalmadigi
gorulmektedir. Ekonominin uzun donem dengesinde, yani fiilli enflasyonun
hedef enflasyona esit, milli gelirin de tam potansiyel milli gelir dizeyinde
olmasi durumunda para politikasi tarafsizdir. Bunun digindaki durumlarda
kuralin igleyisi iki katsayinin aldigi degerlere yakindan iligkilidir. iki katsayinin
da pozitif (sifirdan buydk) degerler aldidinda, fiili enflasyon m, enflasyon
hedefi ; "in Ustlnde ise, (m; — {) > 0 olacagindan faiz oranindaki artig fiili
enflasyondaki artistan buyuk, dolayisiyla o faiz oranina tekabul eden fiili reel
faiz, hedef reel faizden yuksektir. Enflasyondaki ytkselme sonucu para
politikasi sikilagsmistir. Tersi halde ise kural kendiliginden reel faizde bir
dustse yol acarak enflasyondaki gerilemeye paralel de para politikasini
gevsetmektedir. Ceteris paribus, fiili milli gelir (y) potansiyel milli gelirin (y*)
ustinde ise, (y —y*) > 0 olacagindan, ekonomide talep baskisinin olugsmasi
sonucunda faiz oranlan artarak, fiili reel faiz hedef reel faizin Uzerine
cikmaktadir. Eger ekonomide (y — y*) < 0 ise, kural kendiliginden reel faizde
bir digtse yol acarak talepteki cansizligi gevsek para politikasi ile telafi
etmektedir.



34

Taylor ABD ekonomisini inceledigi orijinal calismasinda, esitlikteki
katsayilarin degerlerinin %0,5, reel faiz haddinin %2 oldugu sonucuna

ulasmistir.
l; = 2 + T + O,S(T[t - 2) + O,Syt

Taylora gore, enflasyon oraninin hedeflenen dizeyde (%2),
GSYH'nin da potansiyel dizeyinde gerceklesmesi durumunda, FED’in kisa
vadeli nominal faiz orani %4 seviyesinde, reel faiz orani %2 dizeyindedir.
Taylor enflasyonun hedeflenen dederinden 1 puan fazla olmasi veya Uretim
aciginin potansiyel degerinin 1 puan tzerinde olunmasi durumunda ise reel
faizlerin 0,5 puan arttirilmasini 6ngérmektedir. Ornegin, enflasyonun %3
diizeyinde gergeklesmesi ve c¢ikti aciginin olmamasi durumunda, FED
nominal kisa vadeli faiz orani 1,5 puan artirmakta ve %5,5 seviyesine
yiukselmekte, reel faiz oranini ise 0,5 puan artirarak %2,5 dizeyine
cikartmaktadir. Burada gozden kacgirilmamasi gereken nokta, enflasyonun
hedeflenen degerden 1 puan fazla olmasi durumunda reel faiz oranini 0,5

puan artirmak icin nominal faizlerin 1,5 puan artiriimasinin gerektigidir.

Kurala gore, enflasyon hedeften 1 puan asagida ciktiginda, FED
nominal faiz oranini 1,5 puan, reel faiz oranini 0,5 puan dusurmekte; ayni
sekilde dretim acigr 1 puan olunca nominal faiz oranini 1,5 puan ve reel faiz
oranini 0,5 puan indirmektedir. Taylor Kural ile farkli enflasyon ve Uretim
acigl duzeylerinde elde edilen nominal faiz oranlari izleyen grafiklerde
gosterilmektedir. Uretim acigi mutlak GSYH duzeyleri yerine ortalama
blyume hizindan sapma seklinde ifade edilmistir. Grafiklerdeki kesikli gizgiler
reel faiz oraninin enflasyon ve dretim acigi diizeyinden bagimsiz olarak sabit
kaldigi (tepki katsayilarinin sifir oldugu) durumu temsil etmektedir (Grafik
2).43

43 Asaf Sava Akat, age, s.8.
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Grafik 2 Taylor Kural’'nda Faiz Orani, Enflasyon ve  Blyume

Tepki katsayilarinin degerleri, monetarist ve keynesyen para politikasi
kurallarina gore degisebilmektedir. Tepki katsayilarinin esit oldugu bir
reaksiyon fonksiyonunda, para otoritesinin farkl iktisat politikasi 6gretilerine
esit mesafede durdugu anlagiimaktadir. Ancak buylme tepki katsayisinin
sifirken enflasyon tepki katsayisinin yuksek tutuldugu bir reaksiyon
fonksiyonunda, para otoritesinin Uretim acigini ihmal ederek vyalnizca

enflasyona odaklandigi ve dolayisiyla da saf monetarist kural dogrultusunda
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hareket ettigi sOylenebilir. Diger taraftan, enflasyon tepki katsayisi sifirken,
biyume tepki katsayisinin yuksek seviyelerde oldugu bir reaksiyon
fonksiyonunda ise, para otoritesi enflasyonu ihmal ederek Uretim acigina

odaklanmakta, dolayisiyla da Keynesyen bir kural izlemektedir.**

1.2.4. Taylor Tipi Kurallar

Taylor Kural'ni takiben, bircok arastirmaci tarafindan para
politikasinin bagka bilesenlerini de aciklayabilmesi ya da kullanilan verilerin
gecmisg, cari veya tahmini degerler gibi farkh verilerin kullanilabilmesi, orijinal
Taylor Kural Gzerinde farklilagmalar yaratarak farkli kurallar olusmustur. Kisa
vadeli faiz oranlarinin, temel politika araci olarak kullanildigi bu kurallar
Taylorun calismasinin ardindan “Taylor tipi kurallar” adiyla anilmaya
baslanmigtir. Kurallarin ayrintilarinin  belirlenmesi konusunda, iktisatcilar
arasinda tam bir gorus birliginin saglanmamasi, zamanlama, agirliklandirma,
dizeltme ve Olcim konularinin farkliliklar bu kurallarin olusumunda 6nemili

rol oynamaktadir.

Taylor tipi kurallarin olusumuna neden olan goérusler ele alindiginda ilk
olarak, merkez bankasi faiz oranlarinin belirlenmesinde, ekonomik
degiskenlerle ilgili zamanlamalardaki farkliliklar géze carpmaktadir. Taylor
Kural’'nin merkez bankasi faiz oraninin belirlenmesinde Uretim acigi ve
enflasyon acigi icin 6ngordagi zaman dilimi, 6nceki dort ceyrektir. Bu
donemle ilgili verilerin toplanmasinda eksikliklerin olacagi ileri strtlmektedir.
ikinci olarak, Taylor Kural'nda iretim ve enflasyon aciklari 0,5 oranindaki bir
agirhkla carpilmaktadir. Bu agirliklar, para politikasinin enflasyon hedefinden
enflasyonun sapmasina ve (retimin potansiyel dretimden sapmasina
duyarlihgini temsil etmektedir. Diger bir gorus olarak da; potansiyel tretim ve
dretimin dlcilmesi konusunda orijinal Taylor Kural’'ndan farkhlasmalar s6z

konusu olabilmektedir.

4 Asaf Sava Akat, age, s.7.
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Taylor Kural’'na yoneltilen en dnemli elestirilerden biri olan enflasyon
hedeflemesi stratejisinde gelismekte olan tlkelere uygulanabilirligi konusu,
kurala orijinalden farki bilesenler eklenerek tahmin edilmesine neden

olmaktadir.

Faiz oranlarinin para politikas! araci olarak kullanildigi para politikasi
kuralina yonelik literatlr, kapali ekonomi kapsaminda gelismistir. Modeller

daha sonra doviz kurunu da icerecek sekilde genigsletilmistir.

Orijinal kuralda kurlarin denkleme katilmamasi ve kurlarin gelismekte
olan ulkelerde uluslararasi ticarete olan bagliliktan dolayr 6zel bir 6neme
sahip olmasi, Taylor Kural'na elestirel bir yorum getirmektedir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi acisindan bakildiginda, kurlar ekonomiyi iki ana yoldan

etkiler.

Bu yollardan birincisi, kur oranlarinin ithal mallarin fiyatini ve béylece
enflasyonu etkilemesidir. ikincisi ise; kur oraninin diinya piyasalarindaki yerel
mallarin rekabet gicunu, dolayisi ile ekonomideki toplam talep seviyesini ve
bununla birlikte talebin de enflasyonu etkilemesidir. Bu yuzdendir ki; Taylor
Kural’ndaki bu eksikligi tamamlamak adina yapilan tahminlerden biri Greiber
ve Herz tarafindan yapilan calismada yer almaktadir. Calismada kurala

nominal déviz kuru da eklenerek bir Taylor tipi kural olusturulmustur. *°
ii=r+m+pm—mi)+yQ) +0(e —ef)

Olusturulan bu formilde; déviz kurunun para politikasi acisindan
tasiyacagi bilgi etkilerinin, enflasyon verileri icerisinde yer aldigi dustincesiyle
orijinal kurala eklenmesinin gerekliligi savunulmustur. Taylor tarafindan
Onerilen kuralda doéviz kuruna yer verilmemistir. Taylor; ABD ekonomisinde
doviz kuruyla enflasyon arasindaki iligkinin zayif olmasi nedeniyle, kurala
kuru da ekleme geregini duymamigtir. Bu iligskinin zayif olmasi, eklenecek

olan doviz kuru parametresinin sifir dedger almasini saglayacaktir. Bunun

%5 Cassel Greiber, B. Herz, Taylor Rules in Open Baties, Working Paper Bayreuth University,
2000, Aktaran: Melek Astar, age, s.31.
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anlami da, merkez bankalarinin nominal faiz oranlarini sadece mevcut
dretimin potansiyel uUretimden ve enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon
oranindan sapmalarina goére belirlenmesidir. Fakat buna karsilik Taylor;
Ozellikle disg ticaretin milli gelirdeki payinin yiksek oldugu kiguk
ekonomilerde, kur hareketleri ile enflasyon arasinda daha gucli bir
nedensellik iligkisi olabileceginden, ddviz kurunun formulde yer almasinin
bazi kolayliklar saglayacagini kabul etmektedir. Yonetimli dalgalanan kur
sistemlerine sahip olan ekonomilerde merkez bankalarinin bu kurah
uygulamalarinda doviz kuruna belirli bir agirlik vermelerine bagli olarak, déviz
kuru parametresi sifirdan farkli degerler almaktadir. Bu durumdan yola
cikarak Taylor, doviz kurundaki degigsmelerin kur tepki katsayisi 6 ile formule
eklenmesini dnermektedir. Formilde yer alan kur tepki katsayisi, orijinal
kuralda yer alan diger tepki katsayilarina gore farkl 6zelliklere sahiptir. Ulke
parasinin deger kazanmasi ile birlikte enflasyonu asagi cekmesi, merkez
bankasinin geniglemeci para politika uygulamalarindan hareketle nominal
faiz oraninda distse neden olacagindan, formilde yer alan kur tepki
katsayisi negatif deger alacaktir. Uygulanacak olan bu politika, merkez
bankasinin fiyat istikrari amaci ile uyum saglamaktadir. Bu duruma gore; tlke
parasinin deger kazanmasi halinde, enflasyonist baskilar azalacagindan faiz
oranlari dusurilmekte, Ulke parasi deger kaybettiginde ise enflasyonist

baskilarin artmasina bagl olarak yiikseltiimektedir.*®

1.2.5. Taylor Kuraliyla ilgili Amprik Cali smalar

Clarida vd., Taylor Kural’'nin gecerliligini Genellegtiriimis Momentler
Metodu (Generalized Method of Moments-GMM) ile gecikmeli faiz oranini
kullanarak ABD, italya, Fransa, ingiltere ve Japonya icin incelemislerdir.
Calismada, 1979-1990 donemi icin ucer aylik veriler Gzerinden analiz
yapilmistir. Yazarlar calismalarinda gerceklesmis enflasyon yerine beklenen

enflasyon oranini kullanarak ileriye donik bir tahmin yapmis ve incelenen

6 Melek Astar, age, s.32.
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ulkelerde merkez bankalarinin faiz oranlarinin duizeltiimesinde bagarili

olduklari sonucuna ulasmislardir. 4’

Kozicki ¢calismasinda, dort farkli enflasyon dl¢ati ile alti farkh Gretim
acigl olcutt kullanarak ABD icin Taylor Kural’ni incelemistir. 1983-1997
donemini iceren analizde faiz orani olarak Federal Funds Rate kullanilarak,
secilen farkh Olcimlerin  Taylor Kural'nda nasil farkli  sonuglar
olusturabilecegi En Kicuk Kareler Yontemi (EKK) ile ortaya koymaya
calisiimistir. Kozicki, elde ettigi bulgularla Taylor Kurali ¢cercevesinde farkli
Olcumlerin faiz oranini nasil etkiledigi konusunda farkh tavsiyelerde de
bulunmustur. Bu tavsiyelerle birlikte, her farkli dlguim igin Taylor'un belirttigi

sabit katsayilara oldukca yakin degerler elde etmistir. *®

Ball, kiicik acik ekonomiler icin dnerdigi Taylor Kural'ni ¢calismasina
doviz kurunu ekleyerek incelemis ve bu kuralin Taylor'un orijinal kuralini
geligtirdigini 6ngérmustir. Ayrica, Taylor Kural’'nin para politikasi icin iyi bir
politika olmasina karsilik acik ekonomilerde bunun yeterli olmadiginin

sonucuna varilmistir. *°

Nelson, enflasyon hedeflemesini inceledigi calismasinda, ingiltere’de
1972-1997 donemi icin hem Ucer aylik hem de aylk veriler Gzerinden EKK
yontemini kullanmistir. Faiz orani icin hazine tahvil piyasasi oranlarini
(Treasury Bill Markets Rate, TBMR), Uretim icin de sanayi uretim endeksini
(RPIX) kullanan yazar, analiz sonucunda Taylor'un 6nerdigi enflasyon ve

iiretim katsayilara yakin sonuclara ulagsmistir.>

Osterholm, Taylor Kural'nda yer alan degiskenlerin zaman serisi
ozelliklerini ABD, isve¢ ve Avusturalya tlkeleri icin incelemistir. Calismada

her dlke icin ayri ayri donemler ele alinarak ADF ve KPSS (Kwiatkowski-

*"R. Clarida, J. Gali, M. Gertler, “Monetary policyles in practice: Some International Evidence”,
European Economic Review42:1033-1067,1998.

“8 Sharon Kozicki, age s.5-33.

“9 Laurance Ball, “Policy Rules for Open Economies)ohn Taylor (eds), Monetary Policy Rules”,
NBER Working Paper 676Q 1999.

*0 Edward Nelson, UK Monetary Policy 1972-1997: A GaiJsing Taylor RulesBank of England
Working Paper, no 120, 2000.
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Phillips-Schmidt-Shin) testleri kullanilmigtir. ABD i¢in 1960:Q1-1994:Q4,
isvec icin 1990:Q1-2001:Q4 ve Avusturya icin de 1992:Q4-2002:Q2
donemleri tahmin edilmigtir. Calismada degisken olarak GDP, Federal fon
oranlari ve tiketici fiyat endeksi kullaniimisgtir. S6z konusu ekonomilerde

Taylor Kural'nin gecerli oldugu belirtilmistir. >*

Bhattarai 1978-2000 donemine iliskin yillik zaman serileri tGzerinden
Fransa, Almanya, Japonya, ingiltere ve ABD ekonomileri icin yaptigi
calismada hazine tahvil faiz oranlari, cikti buyime oranlari ve enflasyon
serilerini kullanmistir. Ayrica Iingiltere ekonomisinin 1970-1999 dénemini (¢
aylk veriler Gzerinden incelemigtir. Calismada faiz orani kuralinin bu tlkeler
icin gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica bu Ulkelerde faiz
oranlarindaki degisimin cikti, issizlik ve enflasyon tzerinde énemli bir etkisi

bulunmaktadir.®?

Mcculloch, ABD ekonomisi igin 1947-2006 dénemini tcer aylik veriler
Uzerinden incelemigtir. Federal fon orani, igsizlik orani ile tiketici fiyat
endeksini degisken olarak secen yazar, tahmin icin adaptif EKK ydntemi
kullanmistir. Bu calismada elde edilen bulgularla para politikasinda Taylor

Kurali’'nin gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir.>®

Petersen dogrusal olmayan Taylor Kural’ni inceledigi calismasinda,
ABD ekonomisinde 1960-2005 donemini aylik verileri Uzerinden analiz
etmistir. Cekirdek enflasyon ve reel GSMH degiskenlerini kullanarak
yumusak gecisli regresyon modeli olugturan yazar, para politikasinin altin
donemi olarak degerlendirdigi 1985-2005 doneminde FED’in dogrusal
olmayan Taylor Kural, karanhk doénemi olarak degerlendirdigi 1960-1979
doneminde ise dogrusal Taylor Kurall izledigi sonucuna ulagsmistir. Yazar
yaptig1 calismada ABD’de enflasyonun 3,55’e yakin ya da Uzerinde degerler

1 por Osterholm, “The Taylor Rule: A Spurious Regi@s?”, Uppsala University, Department of
Economics Working Paper Series20, 2003.

2 Keshab Bhattarai, An Analysis of Interenst Ratéebraination in the UK and Four Major Leading
EconomiesThe University of Hall Research Memorandum 42Ekim 2003.

*3 J. Huston McCulloch, “Adaptive Least Squares Eation of the Time-Varying Taylor Rule”,
2007, (Ergim) http://www.econ.ohio-state.edu/jhm/papers/Taflds.pdf, 20 Kasim 2011.
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aldigr donemlerde FED'’in enflasyona, altinda oldugu donemlerde ise ¢ikti
acigina daha fazla reaksiyon gésterdigini vurgulamistir. >*

Carvalha ve Mauro, 1990-2008 dénemini aylik veriler ile inceledikleri
calismalarinda yedi buytk Latin Amerika ekonomisi (LAC-7 grubu) icin Taylor
Kural’ni ele almiglardir. Ttketici fiyat endeksi ve endustriyel Uretim serileriyle
enflasyon hedeflerinin yani sira her ekonomi igin farkli faiz oranlarinin
kullanildigi calismada tahmin icin EKK yontemi secilmistir. Calismada secilen
Ulkelerde gecmis enflasyonun beklenen enflasyon Uzerinde énemli bir etkisi
olmasi sebebiyle, gecmise donuk tahminlerin ileri donik tahminlere gore
daha iyi bir performans sergiledigi ileri suridlmustir. Secilen Ulkelerden
yalnizca Meksika’'da bazi donemler itibariyla Taylor Kural’'nin gecerli oldugu,
Sili ve Brezilya’da uygulanan para politikalarin enflasyona duyarli ancak c¢ikti
acigina duyarsiz, Kolombiya ve Peru’'da uygulanan politikalarin ¢ikti agigina
duyarlh olmakla birlikte enflasyona kargi duyarsiz oldugu sonuclarina
ulasiimistir. Diger taraftan Arjantin ve Venezuela’da hem enflasyon hem de

cikti acigina karsi yansiz politikalar izlenmektedir.>®

Gelismis Ulkeleri kapsayan bazi ¢calismalarda merkez bankalarinin faiz
belirleme sireclerine kur degisimlerinin etkisi olmadigr yoninde sonuclara
ulasilmistir. Ancak, gelismekte olan Ulkelere yonelik literatirde merkez
bankalarinin faiz belirleme sureclerinde kur degisimlerinin 6nemli bir agirhga
sahip oldugu gorust savunulmaktadir. Bu calismalardan bazilarinda merkez
bankalarinin kur degisimlerine gosterdikleri reaksiyon, dalgalanma korkusu
ile iligkilendirilirken, bazilarinda ise kur degdisimleri gelecekteki enflasyonun

bir gostergesi olarak reaksiyon fonksiyonunda yer almaktadir.

Taylor Kurali ile ilgili literattirde, formtle nominal déviz kuru yerine reel

doviz kurunu ekleyen calismalara da rastlamak mimkundir. Mohanty ve

* Kenneth B. Petersen, “Does the Federal Reserviewa Non-Linear Taylor-Rule?”, 2006,
(Erisim) http://ideas.repec.org/zimm/students/NL-TayRarte.pdf, 20 Kasim 2011.

5 A. Carvalho, M. C Mauro, “What Can Taylor Rule $8yout Monetary Policy in Latin America?”,
Insper Working Papers No. 1342008, (Erim)
http://www.insper.edu.br/sites/default/files/200§e& 34.pdf., 10 Ekim 2011.
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Klau®® calismalarinda formille reel déviz kurunu ekleyerek model
olusturmuslardir. Bir grup gelismekte olan llke merkez bankasinin faiz orani
belirleme davraniginin ele alindigi bu calismada faiz oraninin dolar kuruna

olan tepkisi enflasyon ve uretim acgigina kiyasla daha buyik bulunmustur.

Para otoritesi politika karari alirken gelecekte beklenen ekonomik
durumu da dikkate almaktadir. Dolayisiyla bir ¢cok calismada ileriye donuk
veya tahmin bazl faiz orani kurallari esanl kurallara tercih edilmektedir.
Clarida vd. ve Svensson para politikasinin ileriye dénuk yapisini vurgulamig
ve Taylor tipi kurallarin ileriye donuk olarak tahmin edilmesi gerektigini

savunmuslardir.

%6 Madhusudan Mohanty, Mark Klau, “Monetary Policyl&uin Emerging Market Economies Issues
and Evidence”, Bank for International Settleme8€03, s.12.



iKINCI BOLUM

TURKIYE'DE ENFLASYON HEDEFLEMES i STRATEJIiSI VE PARA
POLITIKASI KURALI

2.1. TURKIYE'DE ENFLASYON HEDEFLEMES i STRATEJISI

2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Oncesi Dene  yimler

1970’li yillardan beri Turkiye ekonomisinde yasanan yuksek ve kronik
enflasyon bagl basina bir sorun olmus, cesitli ddbnemlerde uygulanan istikrar
programlari sonrasinda ancak gecici bir rahatlama saglanabilmistir. Yiksek
ve kronik enflasyon bir yandan gelir dagihminda bozulmalara yol acarken; bir
yandan da dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasina yol acarak Turkiye'de

ekonomiye ciddi zararlar vermigtir.

TCMB tarafindan enflasyonu o©nleme amacgh para programi
uygulamasinin tarihsel gelisimine bakildiginda, bu uygulamaya gecilmesi ve
aciklanmasi fikrinin ilk kez 1985-1986 yillarinda dénemin Merkez Bankasi
baskani Risdu Saracoglu ve ekibi tarafindan ortaya atildigl ve bu yénde ilk
calismalarin bu doénemde baslatildigi ileri sutrulmektedir. Bu calismalar
1990’ yillar suresince de devam etmis olmakla birlikte, 1990 0ncesi
donemde yapilan para programlari gerekli altyapinin olusturulamamis olmasi
nedeniyle kamuoyuna aciklanmamistir. TCMB o dénemde para programlarini

kendi icerisinde uygulamaya koymus ve énemli sonuclara ulasmistir.>’

1986 ve 1987 yillarinda TCMB'nin belirledigi hedefler dogrultusunda
uygulanan para programi ve gerceklesmeler Tablo 4’te verilmistir. Tablo

 Oguz Yidinm, Tirkiye'de Parasal Programlama ve EBsjion Hedeflemesi,

(Ersim:http://paribus.tr.googlepages.com/o_yildirim7cdagustos 2009), s.3-4.
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incelendiginde, 1986’da 6ngorulen hedeflerin tutturulmasina ragmen 1987'de

istenilen hedeflere ulagilamadigr gorilmektedir.

Tablo 4 1986-1987 Yili Hedefleri ve Gercekle smeler

1986 1987
Hedefler Gercekle smeler Hedefler Gercekle smeler
Blyume 5 8,1 5 7,4
Enflasyon 25 25,8 25 51,7
M2 35 40 30 36
Rezerv Para _ _ 28 40

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1986-1987

1988 ve 1989 yillarinda TCMB’nin para politikasinin temel amaci

merkez bankasi bilangosu buyukliaginidn kontrol altinda tutulmasi olmustur.

1989 yilinda da bir para programi hazirlanmis fakat 6nceki yillarda oldugu

gibi gerekli altyapinin hentiz olusmamis olmasi nedeniyle kamuoyuna

aciklanmamistir. 1988 ve 1989 yillarinda parasal gerceklesmelerin yer aldigi

Tablo 5'te goraldugu gibi TCMB’nin batiin hedefleri gergeklesmistir. TCMB bu

hedefleri gerceklestirirken, finansal piyasalarda istikrarin korunmasina 6zen

gostermistir.>®

Tablo 5 1988-1989 Yili Hedefleri ve Gercekle smeler

1988

Gercekle smeler

1989

Gercekle smeler

Biyime 4,1 1,8
Enflasyon 68 70

M1 65 78

M2 47,6 83
Dolagimdaki Para 54 87

Kaynak:TCMB Yillik Rapor 1988-1989

8 Oguz Yildirm, age, s.4.
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Para politikasi agisindan 1990 yilindaki en énemli gelisme TCMB'nin
yilbasinda para programini kamuoyuna aciklamasidir. 1989 yilinda para
politikasinin saglkh ydrdtilebilmesi acisindan en 6nemli gelisme kamu
finansman aciklarinin goreli olarak azaltilmasi cabalarinin yaninda, Mart
1989'da Hazine ile TCMB arasinda yapilan protokoldir. Bu protokol, kamu
aciklarinin finansmani amaciyla TCMB kaynaklarina bagvurmaya bir disiplin
getirmistir. S6z konusu protokolin yapilmasindan sonraki donemde, bu
kararlara titizlikle uyulmustur. Bu protokolle birlikte TCMB’nin  kamu
sektorinin bir finansman kaynagi haline gelmesi dnlenmigtir. Hazine'nin
borclanma stratejisini degistirerek, TCMB kaynaklarina basvurma yerine
piyasadan kaynak temin etmeye yonelmesi, TCMB'nin bilan¢co biyuklugunu
denetleyip, artis hizini dagurebilmesini saglamistir. Hazine’nin bu protokolle
mali disiplini kabullenmigs olmasi, para politikasinin diizenli ve istikrarl olarak
uygulanmasinda 6nemli bir adim teskil etmig, TCMB’nin 1990 yili ve sonraki
yillar icin para programlarini kamuoyuna aciklamasini hem kolaylastirmis

hem de diger uygulamalarin 6nint agmigtir.

1990 yilinda hazirlanan para programin temel amaci, TCMB’nin
ekonomideki etkinliginin arttirnlmasidir. Bununla birlikte TL’nin degerinin
korunmasi, enflasyonla miicadele ve 6édemeler dengesinin iyilestiriimesi de
hedeflenmistir. Bu programda TCMB 6ncelikle kendi bilangcosunda yer alan
blayuklukleri  kontrol etmeye calismistir. En  Onemlisi tim TL
yukumldltuklerinden olusan Merkez Bankasi Parasi'ni (MBP) uygulayacagi
para programi icin hedef dedisken olarak secmistir ve bunda da basariya
ulasmistir.>® 1990 yili para programinin hedefleri ve gerceklesmeleri Tablo

6’'da gorulmektedir.

%9 Ercan Kumcu, “Diinyada ve Bizde Para Programl&irians Diinyas) Sayi:102, 1998, s.40-41.
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Tablo 6 1990 Yili Hedefleri ve Gergekle smeler

1990
Hedefler Gergekle smeler
Bilango Buyuklugu 12-22 24,1
Toplam I¢ 15 - 25 21,6
Yuakumlulikler
Toplam Ic Varliklar 616 11,9
MBP 35-48 26,6

Kaynak:TCMB Yillik Rapor 1990

TCMB’nin  1980-1990 doénemindeki temel politikasi parasal
blyuklukleri kontrol altinda tutarak enflasyon oranini dizginlemek seklinde
olmustur. Bu dénemde temel politika araci olarak kullanilan reeskontun yani
sira, acik piyasa iglemleri ve zorunlu karsihik oranlar da etkili bir sekilde

kullaniimistir.

1991 yili ise Korfez Krizi, politik gelismeler ve erken genel secim
kararinin yarattigi belirsizlikler nedeniyle para politikasinin uygulanmasi
acisindan zor bir yil olmustur. Bu zor gartlar altinda TCMB bir para programi
ilan etmemigtir. Bunun yerine TL ve doviz piyasalarindaki istikrari korumayi
ve rezerv parayi kontrol altina almayi hedeflemistir. 1992 yilinda kamuoyuna
bir para programi daha aciklanmig, bu programla kamuoyu beklentilerini
etkileyerek ekonomideki belirsizlikleri en aza indirmek amaclanmigtir. 1992
yilinda TCMB ddviz kurlarinda belli bir istikrari saglamasina ragmen bilanco
bayuklukleri ile ilgili hedeflerini tutturamamis, bu program basarisiz olmustur
(Tablo 7).%°

0 Oguz Yildirm, age, s.6.
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Tablo 7 1992 Yili Hedefleri ve Gergekle smeler

1992 1992
Hedefler Gergekle smeler
Bilango Buyuklugu 37 - 47 85
Toplam ¢ 38 -48 101
Yukdamlulukler
Toplam Ic Varliklar 27 — 39 75
MBP 40 — 50 100

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 1992

1990 yili para programinda basari saglanmasina ragmen, 1992 yilinda
basarisiz olunmasinin en ©6nemli nedenleri kamu aciklarinin kontrol
edilememesi ve Hazine’nin yilin ilk alti ayinda kisa vadeli avans limitinin
sinirina gelmesidir. TCMB, bu donemde piyasada olugan fazla likiditeyi
cekmek icin acik piyasa iglemlerine basvurmustur. Bunun sonucunda
TCMB'nin piyasa borclar hizla artmis ve hedeflenen bilanco buyukliklerinin

tizerine cikilmistir.®

1992 yilindan sonra 1997 yilina kadar TCMB kamuoyuna herhangi bir
program aciklamamistir. 1997 yilinda ise 1992 yilindakine benzer bir para
programi uygulanmis fakat basariya ulasmamistir. Ust liste alinan basarisiz
denemeler TCMB’nin itibarini ve guvenilirligini zedelemigtir. 1997 yilindan
sonra TCMB para programi aciklama konusunda onceki yillar gibi istekli
olmamistir. 1997 yili para programinin basarisiz olmasindaki en 6nemli
etken, Nisan 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin etkilerinin hala devam
ediyor olmasidir. Bu kriz sonrasinda ulke ekonomisindeki dengeler tamamen
bozulmusg, ekonomi istikrarsizliga sudruklenmistir. Bu durumdan para

programi ¢calismalari da olumsuz yonde etkilenmigtir. 1998 yilinda ise TCMB

1 Oguz Yildirm, age, s.7.
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yillik para programi yerine lcer aylik para programlariyla para politikasini
yuritmeye calismistir.®?

Merkez Bankasr'nin 9 Aralik 1999 tarihinde IMFe sundugu niyet
mektubunda, 17. Stand-by Antlasmasi cercevesinde 2000-2002 yillari
arasinda uygulanmasi planlanan istikrar programina ait para ve Kkur
politikalar iki donem cercevesinde aciklanmistir. Buna gore ilk 18 ay
icerisinde, doviz kurularinin cipa olarak secildigi belirtilmistir. Programin 18
aylk ikinci yarisinda ise kurlarin genisleyen bir band cercevesinde
dalgalanmaya birakilacagr planlanmigtir. 1 Temmuz 2001'den itibaren
merkez parite etrafinda simetrik olarak giderek genigleyen bir band
uygulamasina gecilerek, net i¢ varliklarin kullanimindaki esnekligin de
artirlmasiyla daha esnek bir kur rejimine asamali bir gecis 6ngortlmustir. Bu
surecte doviz kurunun cipa olma 0zelligi esneklestirilerek, asamali olarak
dogrudan enflasyon hedeflemesine gecilmesi kararlastiriimistir.®®

Programin amaci ve temel unsurlari g6z 6énine alindiginda; programin
sadece “enflasyonu dusurme” hedefi ile sinirh olmayip, ekonominin yeniden
yapilanmasini 6ngoren ve ulusal ekonomide kalici donugumleri hedefleyen
bir yapida oldugu gorilmektedir. Varilan anlasmanin temelinde enflasyonun
kademeli olarak digurdlmesinin yani sira, reel faiz oranlarinin makul bir
seviyeye indirilmesi, ekonominin blyume potansiyelinin arttiriimasi,
ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagiliminin saglanmasi

amaclanmistir.®*

18 Aralik 2000 tarihinde sunulan Niyet Mektubunda da s6z konusu
programin ikinci yarisinda enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilecedi acik
bir bicimde belirlenmistir. Yine bu mektupta da programinin ikinci 18 aylk
déneminin baslangici olan 1 Temmuz 2001 tarihinden itibaren fiyat istikrari
hedefine daha fazla yodunlasmak icin ddviz kurlarinin genis bir band

araliginda dalgalanmaya birakilacagr vurgulanmistir. Ayrica, 2001 yilinin

®2 0guz Yildinm, age, s.7-8.
3 TCMB, Para Politikasi Metinleri, 9 Aralik 1999 itali niyet mektubu.
% Oguz Yildirm, age, s.7-8.
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ikinci yarisindan itibaren, enflasyon hedeflemesinin bir ¢ok Ulkede basari ile
uygulandigina dikkat cekilerek, bu stratejiye dogru gecis yapilacagi
belirtilmistir.®> Boéylece Merkez Bankasi enflasyonu kontrol altina alma
yonidndeki nihai hedefine dogrudan odaklanabilecegi politikaya dogru

yumusak bir gecis sureci planlamigtir.

Subat 2001 tarihinde yasanan finansal kriz sonucu programin ikinci
doneminden dnce kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ve déviz kuru ¢ipasinin
ortadan kalkmasi para politikasinin yeniden belirlenmesini gerekli kilmigtir.
Bunun Uzerine yeni duruma iligkin olarak 3 Mayis 2001 tarihinde IMF’e yeni
bir niyet mektubu sunulmustur. Bu mektupta yer alan Ekonomik Politikalar
Bildirgesi'nde Subat 2000 krizinden sonraki gelismelere gére 2001 ve 2002
yilarinda uygulanmasi planlanan program hakkinda bilgi verilmigtir. Para
politikasinin kurumsal cercevesinin, TCMB yasasinda, Banka'ya o6zerklik
saglayan degisiklik ve tam anlamiyla sekillendirilmis bir enflasyon
hedeflemesine mimkin olan en kisa surede gidilmesini saglayacak bicimde
yapilan diger dedisikliklerin onaylanmasiyla guclendigi belirtiimistir. Ayrica
enflasyonla micadelenin 2001 yilinin geri kalaninda surdurilmesi amaciyla
parasal buyukluklerin kontrolu tzerinde yodunlasacagi ifade edilmistir. Bunun
icin para tabanindaki gelismeler gosterge olarak kabul edilen tavan
dogrultusunda belirlenecektir. Boylece para tabani programin temel c¢ipasi

olmaktadir. ©°

Gerek Subat 2001 krizinin yarattigi olumsuzluklarin devam etmesi ve
gerekse 11 Eylul 2001 tarihinde ABD’de gerceklestirilen saldirilarin yarattigi
olumsuzluklar, revize edilen 17. Stand-by antlasmasinin uygulanabilirligini
lyice zorlastirmigtir. Bunun Gzerine daha gucli mali kaynaklarla desteklenen
yeni bir Stand-by antlagsmasina ihtiya¢ olduguna karar verilmistir. 18 Ocak
2002 tarihinde sunulan niyet mektubu ile birlikte 2002-2004 vyillarinda
uygulanacak ekonomi program detayli olarak anlatilarak programin

desteklenmesi icin 18. Stand-by dizenlemesi talep edilmigtir. Bu yeni

% TCMB, Para Politikasi Metinleri, 18 Aralik 200Qitai niyet mektubu.
 TCMB, Para Politikasi Metinleri, 3 Mayis 2001 tdriniyet mektubu.
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dizenlemeye gore 2002, 2003 ve 2004 yillarindaki enflasyon oranlari sirasi
ile %35, %20 ve %12 olarak belirlenmistir. Bu hedeflere uygun olarak parasal
taban seviyesine iligkin performans kriterleri ortaya koyan bir para programi
olusturulmustur. 2002 yili siresince, %3 reel biyume tahmini ve %35’lik
enflasyon hedefiyle tutarh olarak parasal tabanin %40 blyumesi
hedeflenmekle birlikte, bu hedefin daha sonra revize edilebilecegi
belirtiimistir. Ayrica énkosullarin olusmasiyla resmi enflasyon hedeflemesine

gecilecegi vurgulanmustir.®’

Sonug olarak Turkiye'de enflasyonu onleme amacli para programi
uygulamasinin kamuoyuna ac¢iklanmaya baglandigi 1990 yilindan 1994 yilina
kadar parasal buyukluklerin ¢ipa olarak kullanildigi ve 1995-2001 déneminde
ise doviz kuru cipasinin benimsendigi gorulmektedir. Ortilk enflasyon
hedeflemesi doneminde (2002-2005) c¢ipa olarak enflasyon hedefleri
benimsenmistir (Tablo 8).%

Tablo 8 1990-2005 Yillari Arasi Turkiye’de Uygulana n Cipalar

Cipa olarak parasal buyuklikler

Toplam bilango buyuklugu

1990-1994 Toplam ig yukamlilikler
Toplam i¢ varliklar
Merkez Bankasi parasi
Cipa olarak doviz kuru
1995-2001 IMF ile yapilan stand-by ¢ercevesinde parasal

buyuklik hedefi olarak
net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezerver

Cipa olarak enflasyon hedeflemesi

IMF ile yapilan stand-by cergcevesinde parasal
buyUklik hedefi olarak net i¢ varliklar

2002-2005 Kisa vadeli faiz oranlari Gosterge Hedefi

Para tabani

Net uluslararasi rezervler Performans kriteri

" TCMB, Para Politikasi Metinleri, 18 Ocak 2002 Indirhiyet mektubu.
®®Arican, Erisah, “Turkiye'de Cipa Uygulamalari ve Sonuglari: 1990-2004 Dénemi”, Marmara
Universitesi 1.I.B.F. Dergisi , Cilt XX, Sayi 1, 2005, s.71
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2.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Ge¢i § Sureci

Enflasyon hedeflemesi stratejisi icin gerekli 6énkosullar, s6z konusu
stratejiye gecilmeden 6nce kesin olarak saglanmasi gereken kurallar olarak
dustndlmemelidir. Nitekim, Tarkiye'nin de dahil oldugu bir cok lke,
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya bu 6nkosullarin bir kismindan
yoksun olarak baslamis ve sartlarin bir boliminit zaman iginde iyilestirmistir
(EK 3).° Bu bslumde oncelikle ortiik ve acik enflasyon hedeflemesine gecis
oncesinde Tirkiye'de bu ©6nkosullarin  mevcut durumuna iligkin  bir
degerlendirme yapilmis, sonrasinda ortik ve acik enflasyon hedeflemesi
stratejisi surecindeki gelismelere yer verilmigtir.

2.1.2.1. Turkiye’de Kurumsal ve Ekonomik Onko  sullarin Sa glanmasi

2.1.2.1.1. Fiyat istikrari Amacina Siki Bir Bicimde Ba  glilik

2001 yih krizinden sonra degistirilen Merkez Bankasi Kanunu bu
konuda bir donim noktasi olusturmustur. 25 Nisan 2001 tarih, 4651 sayil
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’'nda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanunla para politikasinin nihai amaci fiyat istikrarini saglamak ve strdirmek

olarak tanimlanmistir.

2.1.2.1.2. Merkez Bankasi Ba gimsizli gi

Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan degisiklikle TCMB’nin amac
bagimsizligi ve Kanunda nihai amaci olarak dizenlenen fiyat istikrarina
ulasmak icin uygulayacagi politika ve kullanacagi aracglari hukiimetin ya da
bagka herhangi bir kurumun midahale ya da onayr olmaksizin

secebilmesinin 6nU acllarak ara¢ bagimsizhigr saglanmistir. TCMB para

% A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 22.
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politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu kurum
haline gelmigtir. TCMB finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve doviz
piyasalari ile ilgili tedbirleri alma yetkisi ile donatiimistir. Kanunda yapilan
diger bir degisiklikle TCMB’nin Hazine’'ye ve diger kamu kuruluglarina avans
ve kredi vererek kamu aciklarini finanse etmesi ya da bu kuruluslarin
cikardiklar borglanma araglarini birincil piyasadan satin almasi olanagi yasal

olarak ortadan kaldiriimistir.

2.1.2.1.3. Hesap Verilebilirlik ve  Seffaflik

Turkiye'de para politikasi uygulamalari ve sonuclarina iligkin hesap
verme sorumlulugu Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'nun 42.
maddesi ile dizenlenmisti. Bu maddede “Baskan tarafindan, Banka
faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para politikasi hakkinda her
yil nisan ve ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor sunulur. Banka,
faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Turkiye Buyuk Millet Meclisi Plan ve
Bitce Komisyonunu bilgilendirir. Banka, para politikasi hedefleri ve
uygulamalarina iliskin dénemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur.
Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen sirelerde ulasilamamasli ya da
ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi
gereken onlemleri Hikimet'e yazili olarak bildirir ve kamuoyuna aciklar”
hikmu yer almaktadir. Bu baglayici hikim dogrultusunda, Merkez Bankasi,
hesap verebilirlik ilkesinin gereklerini ilgili kanun maddesinde iletisim

araclarinin tamamini kullanmak suretiyle yerine getirmektedir.

2.1.2.1.4. Gugclu ve Geli gsmis Finansal Piyasalar

Merkez bankasinin faiz kararlarinin enflasyonu istenildigi dizeyde ve
istikrarli bir sekilde etkileyebilmesi ve dolayisiyla aktarim mekanizmasinin
etkin bir sekilde igleyebilmesi icin finansal sistemin temellerinin gucli olmasi
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gerekmektedir. Bu da enflasyon hedeflemesi i¢cin dnemli bir 6nkosul olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Finansal piyasalarin si§ olmasi risk primindeki
dalgalanmalari artiran bir unsur olup, finansal varliklarin fiyatlanmasinda

gucluk yaratmaktadir.

Tarkiye'deki finansal ve mali baskinhgin yarattigi risk primini izlemek
icin Turkiye’'nin dahil oldugu ve dahil olmadigi EMBI+ endekslerinin farkindan
olusan degerlerden faydalaniimistir (Grafik 3). J.P Morgan tarafindan
hazirlanan EMBI+ endeksi gelismekte olan Ulkelerin bono ve vadeli
islemlerinden elde edilen ve uluslararasi piyasalar tarafindan 6nemli bir
benchmark olarak algilanan bir endekstir. Endeks bu ulkelerdeki bono
getirilerinin ABD bonolarina kiyasla risk primini hesaplamakta, her ulke icin
bono piyasalarinin bir gosterge risk primi belirlemekte ve bunlarin s6z konusu
ulkelerdeki ortalamasini EMBI+ endeksi olarak yayinlamaktadir. Endeks risk
priminden olustugu igin, s6z konusu rakamin dismesi aslinda o ulkede risk
priminin azalmasi anlamina gelmektedir.”® Tirkiye icin 6zellikle 2001 yilinda
yuksek seviyelerde olan ve sonrasinda da devam eden risk primi oynakhgi,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6nkosullarini saglama agisindan 6nemli
bir sikinti yaratmistir. Risk primi oynakhg! ayrica déviz kurunun oynakhgini
da artirmig, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin hizli ve yiuksek olmasi,
enflasyonun tahmin edilmesini zorlastirarak tahmin ufkunun oldukca kisa

kalmasina neden olmustur.

0 salih Neftci,” EMBI+ Endeksindeki Kritik Bilgi”, Erisim)
http://www.turkcebilgi.com/kose_yazisi_69688_salibftci-embi+-endeksindeki-kritik-bilgi.html, 5
Haziran 2011
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Kaynak: JP Morgan

Grafik 3 Turk Tahvillerinin Uluslararasi Piyasalard  aki Getiri Farki

(Bazpuan)

2001 sonrasinda enflasyon hedeflemesine gecis surecini zorlagtiran
bir diger unsur dolarizasyonun ylksek seviyelere ulasmasidir. En basit
anlamiyla, dolarizasyon, ekonomik birimlerin yabanci para ve yabanci para
cinsinden varlik tutmalari seklinde tanimlanmaktadir. Makroekonomik
istikrarsizlik  sonucunda olusan vyiksek enflasyon ortami, portféy
cesitlendirme ve finansal varliklar yerli paranin deger kaybetme riskine karsi
koruma gudusuyle, iktisadi birimlerin  yabanci para cinsi varliklara
yonelmesine neden olmaktadir. Buna ek olarak, bdyle bir ortamda, firmalar,
hanehalklari ve hikumetler, gerek yurticinden gerekse yurtdigindan yabanci
para cinsinden bor¢clanma gerceklestirmektedirler. Bu nitelikleriyle
dolarizasyon, bircok gelismekte olan Ulkeye 6zgl bir karakteristik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Akinci ve dig. yabanci para birimi cinsinden varliklarin

toplam varliklar icindeki payindan vyola c¢ikarak varlik dolarizasyonu
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hesaplamig, 2001 krizinin hemen sonrasinda bu oranin %43 gibi oldukca
yiksek bir seviyeye ulastigini ortaya koymustur.™

Varhk Dolarizasyon Derccesi ( Tem.Y6- Kas.05)
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v4*: sabit parite ve sabit kur kullamlarak hesaplanmigtir

Grafik 4 Varlik Dolarizasyon Derecesi (Tem.96-Kas.2 005)

Kaynak: Akinci ve Digerleri

2.1.2.1.5. Dusuk Mali Baskinhk

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildigi donemde, Turkiye’'de para
politikasini kisitlayan en 6nemli unsurlardan birisi mali baskinlik sorunu
olmustur. Yuksek duzeydeki kamu borcunun merkez bankasi tarafindan
belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iligkiyi zayiflatarak

aktarim mekanizmasinin isleyisini bozdugu ve para politikasinin etkinligini
azalttigi bilinmektedir.

™ Ozge Akinci, Yasemin Barlas Ozer, Biilent Usta, I4biaasyon Endeksleri: Tirkiye'deki
Dolarizasyon Siireciniiskin Gostergeler’TCMB Calisma Tebligi, No:05/17, Aralik 2005, s.1.
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Mali baskinhk oOlctst olarak kullanilan olcutlerden birisi  butce
acIgI/GSYIH rasyosudur. Maastricht kriterlerinde azami %3 olan bu rasyo,
2001 krizi sonrasinda bankacilik sektorinin yeniden yapilandiriimasi ve
kamunun sorunlu bankalarin ytkumlaluklerini Gstlenmesi sonucu Turkiye igin
2001 yiinda %24,5 seviyesinde gerceklesmistir. Diger taraftan Maastricht
kriterlerine gore azami % 60 olmasi 6ngorilen borg stokunun GSYH’ya orani

2002 yih itibaryla %73,7 seviyesindedir.

Mali baskinlik acgisindan gosterge olabilecek diger bir husus 2002
yilinda, yurt i¢ci bor¢clanmanin ortalama vadesi 9 ay gibi oldukgca kisa bir
sireye inmis olmasi ve toplam kamu borcunun yarisindan fazlasinin ya doéviz
cinsinden ya da dovize endeksli hale gelmis olmasidir. Tum bu unsurlar,
borcun surduarulebilirligine iliskin kaygilari iktisadi glindemin 6n siralarina

tastyarak para politikasinin etkinligini sinirlamistir.”

Bor¢ yukunun yuksekligi ve borclanma vadelerinin kisa olmasi, kriz
oncesi donemde Turkiye’'nin kredi riskinin iktisadi ve siyasi gelismelere karsi
oldukca hassas olmasina neden olmustur. Risk primi oynakligi ayrica doviz
kurunun oynakligini da artirmig; doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin hizli
ve yiksek olmasi, enflasyonun tahmin edilmesini zorlastirarak, tahmin

ufkunun oldukgca kisa kalmasina yol agmistir.”

Bu onkosulla ilgili oldukca ©nemli bir diger husus da Merkez
Bankas’'nin  mali baskinhdr duslirme amaciyla kanununda yapilan
degisikliktir. ilgili kanunda “Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina
avans veremez ve kredi acamaz, her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve
dogrudan kendisi ile ilgili islemler disinda teminat veremez” hukmuine yer
verilmig, Merkez Bankasi'nin bu kanunla kamu sekt6riine avans vermesi

veya kredi agmasi yasaklanmistir.

Merkez BankasI'nin Hazine'ye ve diger kamu kuruluglarina avans ve

kredi vererek kamu aciklarini finanse etmesi ya da bu kuruluslarin

2 A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 39.
3 A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 39.
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cikardiklar borglanma araglarini birincil piyasadan satin almasi olanagi yasal
olarak ortadan kaldirilmistir. Ge¢cmiste, Turkiye’de yasanan iktisadi krizlerin
blyuk olclide bitce aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse
edilmesinden kaynaklandigi dusunuldagiande, bu gelismenin bagimsiz ve
etkin bir para politikasi uygulamasi agisindan tasidigi 6énem daha iyi
anlasilacaktir.”

2.1.2.1.6. Teknik Altyapinin Sa glanmasi

Tarkiye'de 2001 yilina kadar, parasal buyukluklerin ya da doéviz
kurunun hedeflenmesi gibi stratejilerin  uygulanmig olmasi nedeniyle,
kurumsal ve teknik altyapr da bu donemlerde uygulanan politikalarin
gereklerine gore sekillenmistir. Dolayisiyla, zaman icinde kurumsal ve teknik
altyapinin enflasyon hedeflemesi stratejisinin gereklerine gére uyarlanmasi
gerekmistir. 2001-2005 doneminde, enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmesi surecinde 6nkosullardan bir digeri olan bu stratejiye uygun teknik
ve kurumsal altyapinin tesis edilmesi konusunda da cok 6nemli adimlar
atilmistir. Bu donemde Merkez Bankasl, kurumsal cercevesini etkinlestirmis,
iletisim politikasini daha net ortaya koymus, bilgi setini genisletmis ve
enflasyon ©6ngord  yontemlerini  gelistirmisti.  Ancak kriz sonrasinda
ekonominin genelinde ciddi bir yapisal donisim yasanmasli, enflasyon
dinamikleri ve aktarim mekanizmasina iliskin belirsizlikleri artirmistir. Bu
durum, Merkez Bankasrnin enflasyon tahmini tdretme kapasitesini 6nemli

olciide sinirlayarak para politikasi uygulamalarini zorlastirmistir. ”.

" A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.41.
S TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cersiwe 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi,
S.2.
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2.1.2.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi (2002-2  005)

18 Ocak 2002 tarihinde sunulan Niyet Mektubu ile birlikte 2002-2004
yillarinda uygulanacak ekonomi program detayl olarak anlatilarak programin
desteklenmesi icin 18. Stand-by Dulzenlemesi talep edilmigtir. Bu yeni
dizenlemeye gore 2002, 2003 ve 2004 yillarindaki enflasyon hedefleri sirasi
ile %35, %20 ve %12 olarak belirlenmis olmakla birlikte, 18. Stand-by
antlasmasina bagll olarak 2002-2004 yillari arasinda uygulanan istikrar
programi suresincede, ©Ongorilmesine ragmen enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecilemedigi godzlenmektedir. Bunun yerine, Merkez Bankasi
2002-2004 yilari suresince acikladigr para programlarinda uyguladigi
politikalar1 “ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi” olarak tanimlamistir. Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi déneminde enflasyon hedefleri yil sonlari
itibariyla TUFE enflasyonu cinsinden olusturulmus ve yalnizca 1 yil sonrasi
icin aciklanmistir.

Merkez Bankasi, 2002 vy basinda para politikasinin genel
cercevesine iligkin yaptigi duyuruda, para politikasinda nihai hedefin
enflasyon hedeflemesine gec¢mek oldugunu, ancak gerekli dnkosullar
tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gecilmesinin rejimin gavenilirligini
daha baglamadan sarsacagini ve bu nedenle enflasyon hedeflemesine gecis
icin, para politikasinin etkinligini  kisitlayan unsurlarin  zayiflamasinin
beklenecegini vurgulamigtir. Ayni duyuruda, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilene kadar “Ortik enflasyon hedeflemesi” uygulanacagi belirtiimigtir. Bu
dogrultuda hukimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanmistir. Kisa vadeli
faiz oranlar enflasyonla miucadelede etkin olarak kullanilirken, para tabani
da ek bir cipa olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin guvenilirliginin
artinlmasi amaclanmistir. Uygulanan bu politika; Merkez Bankasr'nin

bagimsizligi yolunda atilan adimlar, mali disiplin ve siregelen yapisal
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dizenlemelerin de Kkatkisiyla, fiyat istikrari yolunda ©Onemi yadsinamaz

kazanimlari da beraberinde getirmistir.”®

Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi, enflasyon hedeflemesi
stratejisini resmi olarak ilan etmeksizin sayisal enflasyon hedeflerinin
aciklanmasi ve bu hedeflere ulagmak icin merkez bankasinin politika
araclarini kullanmasi olarak tanimlanabilir. Bu uygulamada merkez bankasi
hesap verme mekanizmasini devreye sokmamakta ancak beklenti yonetimi
konusunda enflasyon hedeflemesine benzer bir strateji izlemektedir. Ortik
enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde, parasal buydklikler gibi ara
hedefler de kullanilabilmektedir. Buna gotre dalgali kur rejimi uygulamasi
altinda fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarinin
aktif olarak kullanilacagi belirtiimistir. Bu stratejide para tabani icin dénemler
itibariyle enflasyon hedefi ile tutarli sinirlar konulmustur. Ote yandan, para
politikasi kararlarinda, para tabani gelismelerinden ziyade, asil olarak
gelecek donem enflasyonuna iligkin godzlemlerin belirleyici  olmasi
ongorialmustir. Diger bir ifade ile, para tabanindaki gelismeler, para talebinin
tahminindeki gugclikler ve enflasyonla iligkisinin zayiflamasi nedeni ile, kesin
bir hedef niteliginden ziyade, gelecek donem enflasyonuna dair icerdigi
bilgiler acisindan degerlendirilmistir. Bu ikili strateji ile para talebinin
tahminindeki zorluklarin ve son yillarda parasal buyukltkler ile enflasyon
arasindaki iliskide goérulen zayiflamanin yaratacag! sorunlarin giderilmesi ve
dolayisiyla 6rtuk enflasyon hedeflemesinin para tabani yaninda gugla bir cipa
islevi gormesi amaclanmistir.”” Bu dénemde finansal derinlesme ve
enflasyondaki hizli distis nedeniyle para talebini tahmin etmek oldukca gic¢
oldugundan parasal hedefler ile enflasyon hedefleri arasinda bir uyumsuzluk
oldugunun anlasilmasi halinde parasal hedefler gtincellenmigtir. Boylece,

® Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cerceves?@@6 Yilinda Para ve Kur Politikast, s.1.

" Ozcan Karahan, “Tirkiye'de Ortik Enflasyon Hedefési Programinin Uygulamasiffiskin
Olusturulan Riskler ve Bu Risklerin Yonetim Politikaigr Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi,
(Erisim) www.e-sosder.com, Guz 2005, C.4, S.14, 6 Haz@11, s.37-38.
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enflasyon hedefi disinda bagka nominal hedefler olmasinin yol acacagi

sorunlarin éniine gecilmesi amaclanmistir.”

Para ve kur politikalarinda “6rtik enflasyon hedeflemesi” stratejisini
benimseyen ve 18. Stand-by Antlagsmasi cercevesinde 2002 vyilinda
baglatilan istikrar programi 2005 yili basinda tamamlanmigtir. Merkez
Bankasi 2005 yilinda da enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmemis, ancak
bu doénemi s6z konusu rejime gecis icin son hazirhk donemi olarak ilan

etmistir.

2001 yili sonunda TEFE (UFE) ve TUFE'de sirasiyla %88,6 ve % 68,5
olan yillik enflasyon oranlari, 2002 yili sonunda TEFE'de %30,8 ile son 16
yilin, TUFE’de ise %29,7 ile son 20 yilin en disuk seviyelerine gerilemistir.
Enflasyon oranlarindaki olumlu gelismelerle beraber, 2001 yilinda yasanan
ekonomik daralmanin ardindan 2002 yilinda tekrar ekonomik buyime (%6,2)
gerceklesmistir.

Ekonomideki olumlu gelismeler 2003 yilinda da devam etmis ve
enflasyon hedefine (%20) ulasilirken, yiksek blyime orani (%5,3)
saglanmistir. Bu gelismeler dogrultusunda yerli para cinsinden yatirim
araclarina olan talebin artmasi Turk Lirasinin guglenmesini saglamistir.

Bunlarin yaninda beklentilerde de olumlu asama kaydedilmistir.

8 A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.43.
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Grafik 5 Enflasyon Hedefleri ve Gercekle smeler (2002-2005)
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Grafik 6 GSYH Buyme Oranlari (1998 fiyatlariyla)

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde mali baskinligin azaltiimasi

yoninde 6énemli gelismeler kaydedilmistir. Maastricht kriterlerinde azami %3
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olmasi ongorillen bitce acigi/GSYIH rasyosunun 2001 yilinda %24,5
seviyesinde gerceklesirken, bu rasyonun 2002-2005 doneminde giderek
azaldigr ve 2005 yil itibariyla rasyonun Maastricht kriterlerinin de altinda,
%0,6 seviyesinde gerceklestigi gozlenmigstir. Maastricht kriterlerine gore
azami % 60 olmasi 6ngorulen borg stokunun GSYH’ya orani da 2002 yilinda
%73,7 seviyesindeyken, 2003-2005 yillari arasinda stz konusu rasyonun
altinda seyretmis, 2005 yilinda %52,3'e kadar gerilemigtir.
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Kaynak: EUROSTAT, Hazine Mistesarligi

Grafik 7 AB Tanimli Genel Yonetim Bitce Agl g1/ GSYH (%) - (2002-2005)
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Grafik 8 AB Tanimh Borg Stoku / GSYH (%)- (2002-20 05)

2002 yilinda, mali baskinligin 6nemli bir gdstergesi olan yurt ici
borclanmanin ortalama vadesi 9 ay gibi oldukca kisa bir stiredeyken, 2002-
2005 yillar1 arasinda bu vadenin goreli olarak uzadigr ve 2005 yilin sonunda
28 aya uzadigi gorulmektedir (Grafik 9). 2002 yilinda toplam kamu borcunun
yarisindan fazlasinin ya doviz cinsinden ya da dovize endeksliyken,
incelenen dénemde hem bor¢ yukia azalmis hem de para birimleri bazinda
kompozisyonu degismistir. 2002 yilinda toplam kamu kesimi bor¢ stokunun
GSYH'ya orani %61,5 seviyesindeyken, 2003 yilinda %55,1’e, 2004 yilinda
%49’'a ve 2005 yilinda da %41,6'ya gerilemigtir. 2002 yilinda bor¢larin ¢gok
blyuk bir kismini déviz cinsinden borglar olusturmaktadir. Ancak 2005 yilina
kadar doviz cinsinden borclarin toplam borclar icerisindeki payi giderek
azalmistir. 2005 yili itibariyla toplam borglarin dortte biri yabanci para
cinsindendir (Grafik 10).
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Grafik 10 Toplam Kamu Kesimi Bor¢ Stoku / GSYH (%)

—(2002-2005)

Ortik enflasyon hedeflemesi déneminde kamu sektorinin faiz disi

fazlasinda da artig gorulmuis, 1993-2002 vyillari arasinda ortalama 0,3
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dizeyinde olan kamunun faiz disi fazlasi, 2003 yilinda %4,8, 2004 yilinda
%5,5 ve 2005 yilinda %5 seviyesinde gergeklesmistir (Grafik 11)
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Kaynak: Hazine Mistesarligi

Grafik 11 Kamu Sektérintn Faiz D1 g1 Fazlasi (Program Tanimli, %
GSYH)

Bu donemde para politikasinin basarisinda saglanan mali disiplinin
katkisi boyidk olmustur. Merkez Bankasi mali disiplinin  enflasyon
beklentilerinin kontrol etme, ekonomik istikrari yakalama ve fiyat istikrarini
saglama yolundaki Onemini sik¢a vurgulayarak saglanan mali disiplinin
Onemini gindemde tutmustur. Hedeflerin Hukimet ile birlikte belirlenmis
olmasi, para politikasi ve maliye politikalarinin koordinasyon icinde
calismalarina olanak saglamistir. Sonug¢ olarak, uluslararasi standartlara
gore oldukca yuksek kabul edilen faiz digi fazla hedefleri tutturulmus, kamu
bor¢ stoku zamanla makul seviyelere inmis ve dolayisiyla bor¢ yukindn
cevrilebilirligine iliskin kaygilar blyuk olctde hafiflemistir. Boylece, uzun yillar
para politikasinin etkinligi 6nundeki en ©6nemli engellerden birisi olarak

gorilen mali baskinligin Turkiye gindemindeki dnemi gittikgce azalmigtir. Bu
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da resmi enflasyon hedeflemesine gecis icin daha elverigli bir ortam

hazirlamistir.”

Ekonomideki olumlu seyir, para politikasina olan guiveni artirmis ve
enflasyon beklentileri ile hedefler arasinda uyumun gerceklesmesini
saglamistir. Nitekim 2002 ve 2003 yillarinda, yil baslari itibariyla enflasyon
beklentileri ile enflasyon hedefleri arasinda ciddi farkhliklar olusmus, ancak
ekonomideki olumlu gelismeler neticesinde enflasyonun tahmin edilenden
hizli digsmesine paralel olarak beklentilerin ancak 2003 yilinin ikinci yarisinda
hedefe yakinsadigi gozlenmistir (Grafik 12). Ote yandan, ortiik enflasyon
hedeflemesi doneminin ilk yillarinda iktisadi veri tabaninin enflasyon
hedeflemesinin gereklerini tam olarak karsilayacak nitelikte olmamasi ve
Ozellikle beklentilerin dlcima ile ilgili anketlerin eksikligi, verilerin (6zellikle
TUFE’nin) olusturulma yéntemindeki kapsaminin ve hesaplanma yonteminin
degistiriimesi Merkez Bankasr'nin gelecege yonelik cikarim yapilmasini
zorlastirmig ve beklenti yonetimi konusunda guclikler yasamasina yol

acmistir.®

" A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 45.
8 A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s. 42.
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beklentileri kullaniimigtir.

Grafik 12 Enflasyon Hedefleri ve Beklentiler (2002-  2005)

2.1.3. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi (2005 Sonr  asi )

2.1.3.1. Operasyonel Yapi

Enflasyon Hedeflemesi stratejisinin temel 6zellikleri ve operasyonel
yapisi, TCMB tarafindan 5 Aralilk 2005 tarihinde kamuoyuna aciklanan
“Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve
Kur Politikasi’nda ayrintili olarak agiklanmistir.

2.1.3.2. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

TCMB’nin “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006
Yilinda Para ve Kur Politikas” metninde, hedefin kamuoyu tarafindan kolay

anlasilabilirligi ve iletisim acisindan avantajlari gbz 6nune alinarak, “nokta
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hedef” olarak belirlendigi ifadesine yer verilmigtir. Toplumun her kesimi
tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve gunlik yasam maliyetini iyi dlgen bir
gosterge oldugu icin, enflasyon hedefinin TUFE U(izerinden tanimlanmasi
tercih edilmistir. Bu dogrultuda, hedeflenen degisken 2003 temel yilh
TUFE'nin yillik yizde degisimi ile hesaplanan yil sonu enflasyon oranidir.
2006 yilindan itibaren U¢ yillik bitce uygulamasina gecildigi goz Onine
alindiginda, dc¢ yilhk bir hedef patikasinin aciklanmasinin, enflasyon
hedeflerinin i¢csel tutarhihdini ve diger makroekonomik projeksiyonlarla
uyumunu artiracag! duastnulmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
stratejisinde hedefler Hukimetle TCMB tarafindan u¢ vyillik olarak

belirlenmekte ve ilan edilmektedir.®*

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon hedeflerin altinda
gerceklesmis olmakla birlikte, bu donemde kronik enflasyonist ortamdan tek
haneli rakamlara giderken temel amag¢ yuksek enflasyonu dusirmek
oldugundan, hedeflerin altinda kalinmasi bekleyigleri olumsuz etkilememis;
aksine enflasyondaki dustsun surecegine dair algilamalari kuvvetlendirmistir.
Dolayisiyla, s6z konusu donemde enflasyonun hedeflerin altinda kalmasi,
uzerinde kalmasina oranla daha kabul edilebilir bir durum olarak
degerlendirilmigtir. Bu baglamda Merkez Bankasi’'nin ilan ettigi hedefler, ortiik
bir sekilde “lGst sinir” olarak algilanmistir. Ancak enflasyon hedeflemesi
stratejisi doneminde enflasyonun hedeften asagr ya da yukar yonla
sapmalar ayni sekilde degerlendiriimektedir. Enflasyonun hedefin belirgin
altinda ya Usttinde kalmasinin nedenleri kamuoyuna aciklanmasi gereken bir

husustur.®?

TCMB’nin 2006 Yili Para ve Kur Politkasi metninde, ©6nceden
aciklanan bir enflasyon hedefinin degistiriimesi mumkin olmakla birlikte,
kosullara baglandigini belirtmistir. Enflasyon hedefi para politikasinin
denetimi disindaki unsurlara bagh olarak hedeflerden c¢ok blytk ve uzun

sureli sapmalar goruleceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz

8 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cerceve®006 Yilinda Para ve Kur Politikasl, s.4.
8 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cerceve®006 Yilinda Para ve Kur Politikasl, s.5.
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kalmasi durumunda degisebilmektedir. Bu durumda, yeni hedef yasa geregi
yine Hukimet ile beraber saptanmaktadir. Gegici soklarin ise, enflasyon
hedeflerini degil, enflasyon tahminlerini degistirecegi ifade edilmistir. Ornegin,
dolayli vergilerin bir defaya 6zgl ayarlanmasi o dénemde enflasyonu
hedeften uzaklastirsa dabhi, bir yil sonrasinin enflasyon tahminleri tizerindeki
etkisi ¢cok kisith olacagindan hedefin degistiriimesi s6z konusu olmayacaktir;
bunun yerine, kisa vadeli tahminler degistirilecektir. Boylesi bir durumda,
ekonomik birimler icin referans olmasi gereken deger kisa vadede enflasyon
tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olacaktir. Sonu¢ olarak
olaganiistii gelismeler hari¢c hedeflerin degistiriimemesi esastir.®

Katilim Oncesi Ekonomik Program ve g yillik biitce planlartyla uyumlu
olarak 2006, 2007 ve 2008 icin yil sonu hedefleri sirasiyla % 5, % 4 ve % 4
olarak belirlenmistir. 2006 yili icinde 2009 yilsonu hedefi % 4 olarak
belirlenmistir. 2007 yilinda 2010 yili hedefi % 4 olarak aciklanmis; ancak
2008 yilinin Haziran ayinda 2009 yili enflasyon hedefi % 7,5 ve 2010
enflasyon hedefi % 6,5 olarak revize edilirken, 2011 yili enflasyon hedefi ise
% 5,5 olarak ilan edilmigtir. 2012 ve 2013 yillari igin ise hedefler %5 olarak

belirlenmistir.

2.1.3.3. Enflasyon Tahmin Ufku

“Hedef”, enflasyonun orta vadede nereye gidecegi bilgisini icerirken;
“tahmin” enflasyonun hedefe dogru ilerlerken izlemesi dngorilen seyri ifade
etmektedir. Dolayisiyla, iktisadi birimlerin orta vadede enflasyon hedefini,
daha kisa vadelerde ise Merkez Bankasr’'nin enflasyon tahminlerini referans

almasinin uygun olacag 6ngorilmektedir.3

Acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildigi 2006 yilinda,
enflasyon tahminleri bir bucuk vyillik bir streyi kapsayacak sekilde

8 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cerceve®006 Yilinda Para ve Kur Politikasl, s.10.
8 TCMB, 2011 Yilinda Para ve Kur Politikasi, s.9-10.
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aciklanmistir. 2007 yilindan itibaren Merkez Bankasi tahminlerin iki yil icin
verilmesini kararlastirmis, 2008 yili Nisan ayi itibariyla tahmin ufkunu Gg¢ yila
uzatmistir. Bu yenilikle beraber, ekonomik birimlerin ©6nlerini daha iyi
gorebilmelerine katkida bulunulmasi amaclanmistir. Ayrica, Beklenti Anketi
sonugclart ile kiyaslanabilir bir tahmin ufku olusturulmasi, enflasyon
tahminlerinin daha kolay incelenip degerlendiriimesine olanak tanimistir.

Turkiye'de Merkez Bankasli, hem enflasyon hem cikti acigina iligskin
tahminlerini grafiksel ve rakamsal olarak, bu tahminlere baz olusturan faiz
patikasini ise niteliksel olarak agiklamaktadir. Bunun nedeni, Turkiye'de
finansal piyasalarin yeterince derinlesmemis olmasi ve dolayisiyla, faiz

patikasinin 6ngorilememesi ve sik sik guncellenmesidir.

2.1.3.4. Karar Alma Mekanizmasi

2006 yilinda aclk enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte,
Para Politikasi Kurulu, para politikasi kararlarinda tavsiye veren
konumundan, karar alici konumuna gecmistir. Kurul, kararlarini yillik olarak
onceden duyurulmus bir takvim cercevesinde yaptigi aylik toplantilarda
oylama yontemiyle almaktadir. Kurul toplantilarinda faiz oranlarina iligkin
olarak alinan kararlar, kararin gerekcgesini Ozetleyen kisa bir metin
araciligiyla kamuoyuna duyurulmaktadir. Bunun yani sira, Para Politikasi
Kurulunun deg@erlendirmelerini ve enflasyon goérinimine yodnelik durusunu
Ozetleyen metin ise, Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti adiyla, toplanti

tarihinden sonra 5 ig guni iginde yayimlanmaktadir.

Para Politikasi Kurulu, faiz kararlarini alirken, orta vadeli bir bakis
acisiyla, gelecek dénemdeki enflasyon gorimuine odaklanmaktadir. Buna
paralel olarak, digsal soklarin enflasyon lzerindeki gecici etkilerine aninda
tepki verilmemesi ve orta vadeli hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisinin
zamana yayllmasi prensibi benimsenmektedir. Kurul, faiz karari alirken,

toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina iligkin goéstergeler, parasal
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gostergeler ve kredi buyudklikleri, Utcret-istihdam-birim maliyet-verimlilik
gelismeleri, kamu ve 6zel sektdr fiyatlama davranislari, enflasyon beklentileri,
doviz kurlari ve bunlari etkileyebilecek gelismeler, olasi digsal soklarin analizi
ve Banka icinde Uretilen ekonomik tahmin sisteminden elde edilen

projeksiyonlari iceren genis bir bilgi kimesinden yararlanmaktadir.

2.1.3.5. Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda, enflasyonun herhangi
bir donem icinde hedeften belirgin olarak sapmasi durumunda, Merkez
Bankasi s6z konusu gelismenin nedenlerini yayimladigi raporlar aracilhigiyla
kamuoyuna aciklamaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasi yayimladigi
raporlar aracihglyla kamuoyuna strekli olarak hesap vermek durumundadir.
Ancak yine de, enflasyon gerceklesmelerinin hedeften asiri sapma gosterdigi
durumlarda, Merkez Bankasi'nin bu durumu kamuoyuna agiklayacagi ayri bir
mekanizma olusturmasi 6nem tagimaktadir. Zira Merkez Bankasi
Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen
surelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama olasiliginin ortaya c¢ikmasi
halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri Hukiimete yazili olarak
bildirir ve kamuoyuna agciklar.” hikmu yer almaktadir. S6z konusu madde,

hesap verebilirligi saglamaktadir.®°

Ote yandan, enflasyon hedefinden sapma olmasi durumunda hesap
verme mekanizmasinin nasil igleyecegi konusundaki uygulama detaylar
Merkez Bankasi'na birakilmistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi, hedef
etrafinda belirsizlik araligl olusturmakta ve enflasyonun bu arahidin diginda
gerceklesmesi durumunda hesap verme mekanizmasini  devreye

sokmaktadir.®®

% Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cerceve®006 Yilinda Para ve Kur Politikasl, s.6.
% Qlcay Yiicel Culha, Neslihan Kaya, age, s.4.
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Enflasyon hedeflemesinde enflasyon TUFE gibi kapsamli bir endeksle
Olcildugunden, para politikasinin  denetimi  digindaki  unsurlardan
kaynaklanan oynakliklar gosterebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki gelismeler,
uluslararasi likidite kosullari ile kiresel risk algilamasindaki degdisimler,
dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki
ongorulemeyen hareketler gibi unsurlar, enflasyonda zaman zaman
dalgalanmalar yaratabilmektedir. Butiin bu unsurlara ekonomideki veri ve
model belirsizligi de eklenince, nokta hedef s6z konusu oldugunda enflasyon
gerceklesmesinin hedefle birebir ayni olma olasiligi dusuktir. Ancak
hedeften sapma diizeyi, hesap verilebilirlik acisindan 6nemlidir. Sapma
dizeyinin  belirlenmesi, kesinlikle enflasyon hedefi araligi olarak
algilanmamasi gereken bir “belirsizlik arahdl” nin ifade edilmesine bagldir.
Bu aralik, hedeften her iki yonde “asiri sapma” esikleri i¢cin sadece gosterge
niteligi tagimaktadir.®’

Belirsizlik arahgi, enflasyon hedeflemesine gecildigi dénemden bu
yana hedef etrafinda her iki yonde 2 yizdelik puan olarak uygulanmigtir.
Diger bir ifadeyle, gerceklesen enflasyon ile hedef enflasyon arasindaki
farkin  mutlak degeri 2 vyuzdelik puani astigi takdirde hesap verme

yukumlaluga devreye girmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ilk ¢ yillik doneminde, Merkez
Bankasi, IMF program sarthliginin da bir geregdi olarak, tger aylik donemler
itibariyla hedef ile uyumlu enflasyon patikasi ve bu patika etrafinda bir
belirsizlik arahdr olusturmus ve enflasyonun herhangi bir donemde bu
belirsizlik araliginin disina ¢cikmasi durumunda sapmanin nedenlerini ve bu
sapmalara kargl alinan politika 6nlemlerini, hikiimete hitaben yazmig oldugu
acik mektuplar ile aciklamis ve bu metinleri kamuoyu ile de paylasmistir.®®

Merkez Bankasr’'nin 16 Aralik 2008 tarihli “2009 Yilinda Para ve Kur
PolitikasI” bashkll duyurusunda da yer aldigi Gzere, 2009 yili icin de Ucer

8 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Genel Cerceve®006 Yilinda Para ve Kur Politikasl, s.6-7.
8 Qlcay Yiicel Culha, Neslihan Kaya, age, s.4.
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aylik donemler itibariyla hedefle uyumlu patika ve etrafinda simetrik belirsizlik
araligi olusturulmustur. Ucer aylik donemler sonu itibariyla enflasyonun, yil
icinde belirsizlik arahginin disinda kalmasi durumunda bunun nedenlerinin ve
hedefe tekrar ulasiimasi icin alinmasi gereken onlemlerin G¢ ayda bir
yayimlanmakta olan Enflasyon Raporu araciligiyla aciklanacagi, yil sonu
itibariyla belirsizlik araliginin diginda kalmasi durumunda ise Hukimet'e
ayrica ayrintilh bir mektup yazilacagi da belirtiimistir. Boylece, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin temel iletisim araci olan Enflasyon Raporu ayni
zamanda seffaflik ve mekanizmasinin da temel araglarindan bir tanesi haline

getirilmistir.

Ayrica, U¢ aylik Enflasyon Raporu’nun yani sira, Baskan tarafindan
Banka faaliyetleri ve para politikasi uygulamalari hakkinda Bakanlar
Kurulu'na ve TBMM Plan ve Bltgce Komisyonu'na yilda iki defa yapilan
sunumlar, Yilhk Rapor, her ay aciklanan Para Politikasi Kurulu toplanti
Ozetleri, her ay enflasyon verilerinin aciklanmasini takip eden is gunu icinde
yayimlanan Fiyat Gelismeleri Raporu, yilda iki kez yayimlanan Finansal
istikrar Raporu, Merkez Bankas! yetkililerinin yurt ici ve yurt disi toplantilarda
yaptiklari sunum ve konusmalar da kamuoyunun bilgilendiriimesinde 6nemli

rol oynamakta ve hesap verebilirlik ilkesine hizmet etmektedir.*

2.1.3.6. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Dénemi Ge ligmeleri

2001 yilindan itibaren ortuk bir sekilde, 2006 yilindan itibaren ise resmi
olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde, para politikasi
fiyat istikrarina odakl bir strateji izlemigstir. Bu dogrultuda, kisa vadeli faizler
temel politika araci olarak kullaniimistir. Uygulanan strateji enflasyonla
micadeleye buyuk katkida bulunmus, bu donemde yasanan kiresel soklara
kargi esnek bir sekilde tepki verilebilmesini ve enflasyon beklentilerinin

8 QOlcay Yiicel Culha, Neslihan Kaya, age, s.4.
% QOlcay Yiicel Culha, Neslihan Kaya, age, s.4.
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kontrol altinda tutulabilmesini saglamistir. Bdylece, uzun yillardan sonra
enflasyon kalici olarak tek haneli seviyelere disurilmustir.®*

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde gerceklesen enflasyonun
hedeflenen enflasyonun altinda degerler almasina karsilik, acik enflasyon
hedeflemesi  doneminin  ilk  yillarinda  benzer bir  performans
sergilenememigtir. 2006, 2007 ve 2008 yillarinda enflasyon hedefleri belirgin
bir dizeyde asilmig, 2009 ve 2010 yillarinda ise gerceklesen enflasyon
hedeflerin altinda kalinmistir (Grafik 13).

Enflasyon hedeflemesinin ilk yillarinda enflasyon hedeflerinin belirgin
olarak asilmasinin temel nedeni, gelismekte olan ulkelerin ve Turkiye
ekonomisinin bir dizi digssal soka maruz kalmasi ve buyik olcide para
politikasinin kontroli disinda gerceklesen bu soklarin bir sire kalic
olmasidir. Nitekim 2008 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
Brezilya disindaki gelismekte olan tim dlkelerde enflasyon hedeflerinin

belirgin olarak asildigi gozlenmistir (EK 4).
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Grafik 13 Enflasyon Hedefleri ve Gercekle smeler (2006-2010)

L Erdem Bagl, Hakan Kara, “Finansalstikrar ve Para Politikasi”TCMB Calisma Teblii
No0:11/08, Mayis 2011, s.3.
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Genel olarak dunyada enflasyon egilimindeki artis ve 6zellikle petrol
fiyatlarinin hizla yikselmesiyle kuresel enflasyonun daha da ytkselecegi
yonindeki endigeler, gelismis Ulke merkez bankalarinin siki para politikalar
izlemesine yol acmis, s6z konusu politikalar 2006 yilinin ikinci ¢ceyreginde
global finansal piyasalarda dalgalanmaya yol ac¢mistir. Bu donemde
enflasyon kaygilari sebebiyle Amerika ve Avrupa merkez bankalarinin para
politikalarini daha da sikilagtiracagina yonelik degerlendirmeler faiz
oranlarini yukseltmistir. 2006 yili baslarinda Japonya Merkez Bankasi (BOJ)
da uzun bir siredir sifir olarak devam eden gevsek para politikasina yakin
zamanda son verecegini aciklamistir. Bu gelisme emtia, menkul deger ve
para piyasalarinda dalgalanma yaratarak gelismekte olan Ulkelerden
sermaye ¢ikisina neden olmustur. Ozellikle dis acigi ve sermaye girislerine
bagimlihgr yiuksek olan gelismekte olan ulkelerde dalgalanma daha siddetli
hissedilmis; yerli para, borsa endeksi ve menkul degerler goreceli olarak

daha biiyuik kayiplar yasamistir.®?

Uluslararasi piyasalarda yasanan bu finansal tirbllans, bir cok
gelismekte olan tlke gibi Turkiye ekonomisini de énemli dlclide etkileyerek,
enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin kontrolden c¢ikmasina neden
olmustur. Bu donemde Yeni Turk Lirasr’nin bir ay icinde yaklasik % 30
civarinda deger kaybetmesi, doviz kuru gecigskenliginin gecmis donemlere
kiyasla daha dusik seviyede olmasina ragmen, enflasyondaki artigsa katkida
bulunan bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler sonucunda enflasyon
beklentilerindeki bozulma hizlanmistir. Merkez Bankasi, bu bozulmanin
fiyatlama davraniglari Gzerinde kalici etkiler olusturmamasi amaciyla parasal
sikilastirmaya gitmistir. Haziran 2006’da politika faiz oranlarinin 175 baz

puan artirmistir.®?

Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamaya baslanildigindan

beri ilk kez, Ustelik de ciddi boyutta, faiz artirrmina gidilmesiyle krizin ikincil

92 Ekrem Canakgl, “Kiresel Borsalarda 2006 ve 200®@anmalari ve Tirkiye”, SPK Asarma
Raporu, 2007, S. 11-12.
% A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.54.
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etkilerinin derinlesmesi buyuk olcide engellenmigtir. Alinan politika 6nlemleri
sonrasinda doviz kurlarindaki oynaklik azalmis, enflasyon beklentilerindeki
bozulma durmustur. 2006 Haziran ayindaki parasal sikilastirma 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyetler Gzerindeki etkisini géstermeye
baslamis ve ekonomi yavaglamistir. Boylece, politika faizlerindeki degisikligin
toplam talep ve Ozellikle ticarete konu olmayan mallarin enflasyonu tzerinde

etkili oldugu teyit edilmistir.**

Merkez Bankasi sert politika tepkisiyle enflasyonu yeniden kontrol
altina almayi basarmis olsa da, yasanan bu dalgalanmanin 6zellikle fiyatlama
davranisi, enflasyon beklentileri ve para politikasinin itibari agisindan énemli

maliyetleri olmustur.®®

Aclk enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde enflasyondaki distsu
engelleyen en 6nemli unsur, 2006 yilindan bu yana enerji ve gida fiyatlarinda
gerceklesen yuksek oranh artiglar ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
ayarlamalarindan kaynaklanan arz soklari olmustur. Turkiye gibi gelismekte
olan Ulkelerde tiketicilerin harcama sepetinde gidanin agirhginin yiksek
olmasi, bu kaleme buyik bir sok geldiginde enflasyon beklentilerinin yonetimi
konusunda ciddi zorluklar dogurmaktadir. 2006 ve 2007 yillarinda
enflasyonun sirasiyla %5 ve %4 olarak hedeflendigi ve sadece gida
fiyatlarindaki gelismelerin bu yillarda enflasyona dogrudan katkisinin 3,1 ve
3,4 puana ulastigi goz 6niine alindiginda bu durumun yarattigi zorluklar daha

net gorilmektedir.?®

Enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyonun hedeflerin belirgin
olarak Uzerinde kalmasi beklenti yonetimini daha da 6nemli hale getirmigtir.
Ozellikle 2007 yilinin ortalarindan itibaren enflasyonun yiikselise ge¢cmesi
aktif bir iletisim politikas! izlenmesini gerektirmistir. Merkez Bankasi’'nin bu

% A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.55.
% A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.55.
% A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.55-56.
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donemde ortaya cikan soklara kargi izledigi iletisim stratejisi iki agsamada

ozetlenebilir: ¥’
» Birinci Asama: Temel Enflasyon Gdstergelerine Vurgu

Arz soklarinin belirginlesmeye bagladigli 2007 yilindan itibaren Merkez
Bankasi enerji ve gida fiyatlarini diglayan temel (cekirdek) enflasyon
gostergelerine sik¢a atifta bulunmustur. Ortalama enflasyondaki yikselise
ragmen temel enflasyon gostergeleri Uzerinde bir baski gorulmedigi ifade
edilmis ve arz goklarindan dogrudan etkilenmeyen fiyatlarin makul
seviyelerde seyrettigine dikkat cekilmigtir. Dolayisiyla, enerji ve gida
fiyatlarindaki yikselisin gecici olacagi varsayimi altinda enflasyonun bir stire
sonra tekrar dusus egdilimine girecegi 6ngorulmus ve iktisadi birimlerin orta
vadeye odaklanmalarinin saglanmasi amaclanmigtir. Bu yaklasim
baglangicta enflasyon beklentilerini kontrol altina almakta basarili olmustur.
Bununla birlikte, soklarin beklenenden daha kalici olmasi, zaman icinde gida
ve enerji fiyatlarindaki yikseligin ekonominin genelindeki fiyatlara yansimaya
baslamasina neden olmus ve temel enflasyon gdstergelerinde yukselig
gozlenmistir. 2007 yilin yaz aylarindan itibaren kiresel piyasalarda gbzlenen
calkantiya 2008 yilinin basinda yurt ici siyasi belirsizlikler de eklenince Turk
Lirasinda belirgin bir deger kaybi gozlenmis ve enflasyon beklentilerini
kontrol etmek daha da zorlagsmistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi iletisim

stratejisinde ikinci agsamaya gec¢migtir.
+ Ikinci agama: Hedef Degisikligi

Enflasyon hedeflemesi dénemi boyunca enflasyonun hedeflerin
belirgin olarak Uzerinde seyretmesi, iktisadi birimlerin beklenti olusturma
bicimini olumsuz yonde etkilemistir. Bagkaya, Kara ve Mutluer, enflasyonda
hizli bir dustsun yasandigi 2002-2005 yillari arasinda iktisadi birimlerin
enflasyon beklentilerini olustururken buylk O6lciide enflasyon hedeflerine

bagl kaldigini; ancak 2006 yihnin ortalarina dogru, gerek arz soklarinin

" A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.56-57.
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belirginlesmesi gerekse yasanan portfoy soku sonrasinda enflasyonun yil
sonu hedefinden uzaklagsmasi nedeniyle, beklenti olusumundaki bu yapinin
degistigini bulgulamistir. Buna goére, enflasyon beklentileri olusturulurken
giderek artan oranda gecmis doénem enflasyonuna agirlik verildigi ve
enflasyon beklentilerinin déviz kuru, risk primi gibi degiskenlere duyarhliginin
arttig1 goézlemlenmektedir.

Hedeflerin iki yil Ust Uste belirgin olarak asilmasi ve Uclnci yilda da
asilmasinin beklenmesi, enflasyon hedeflerinin beklentiler icin referans teskil
etme fonksiyonunun zayiflamasina neden olmustur (Grafik 14). Bu durumun
kalict olmasi halinde enflasyonla muicadelenin maliyetinin daha da
yukselecedini 6ngéren Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerini tekrar kontrol
altina almak ve uygulanan rejime guvenilirligi yeniden tesis etmek amaciyla,
Haziran 2008’de Huklumete hitaben yazilan bir agik mektupla orta vade igin
yeni hedefler belirlenmesini Onermistir. Merkez Bankasi'nin bu Onerisi
HukUmet tarafindan da benimsenmis ve buna gére enflasyon hedefleri 2009,
2010 ve 2011 yillari i¢in sirasiyla %7,5, %6,5 ve %5,5 olarak belirlenmistir.
Boylece, iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri
daha gercekci enflasyon oranlari belirlenerek, enflasyon beklentilerinin
kontrol edilmesi amaclanmistir. Diger yandan, Merkez Bankasi hedefleri
degistirmenin enflasyon beklentilerini kisa vadede bozma potansiyelini g6z
onlune alarak hedef degisikligini parasal sikilastirmayla birlikte uygulamistir.
Nitekim, hedef degisikliginin duyuruldugu dénemde orta vadeli enflasyon
beklentilerinde bir miktar bozulma olmus ancak sonrasinda siyasi belirsizligin
azalmasi ve parasal sikilagtirmanin da etkisiyle enflasyon beklentileri tekrar

kontrol altina girmistir.*®

% A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.57,58.
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TCMB'nin Beklenti Anketi'ne goére bir 6nceki yilin sonunda 12 ay sonrasinin yilik TUFE

beklentileri kullaniimistir.

Grafik 14 Enflasyon Hedefleri ve Beklentiler (2006- 2010)

Bu dnlemlere ilaveten, Merkez Bankasi, emtia fiyatlarindaki belirsizligi
g0z onine alarak, 2008 yili Nisan ayindan itibaren, enflasyon tahminlerini
temel senaryonun yaninda gida ve enerji fiyatlarina iligkin alternatif
senaryolara gore de sunmaya baslamistir. Ayrica hedef degisikliginin uzun
vadeli beklentileri bozmasini engellemek amaciyla enflasyon raporunda
tahmin ufku G¢ yila uzatilmistir. 2006-2008 yilini kapsayan enflasyon
hedeflemesi doneminde, Merkez Bankas! hedeflerden sapmalari ve politika
tedbirlerini aciklayan acik mektuplar yazmis ve hesap verebilirlik ilkesini

kesintisiz olarak uygulamistir.®®

2008 yilinin son c¢eyreginde, kuresel mali krizin siddetlenmesinin bir
sonucu olarak dinya genelinde finansal kosullarin para politikasi durugunun
gerektirdiginin otesinde ek bir sikilasmaya maruz kaldigi gozlenmektedir.

Ulkemizde de benzer bir gelisme gozlenmig, ancak krizin tahribatini azaltmak

% A. Hakan Kara, Musa Orak, age, s.58.
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birlikte ve finansal kosullardaki ek sikilasmayi bertaraf etmek amaciyla

Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarinda élciilii bir indirime gitmistir.*®

Merkez Bankasrnin almis oldugu para politikasi kararlarinin
anlasilabilmesi icin ekonominin maruz kaldigi soklarin niteliginin dogru analiz
edilmesi gerekmektedir. 2006 Mayis-Haziran doneminde yasanan sermaye
cikisina kargl beklenmeyen ve guclu bir parasal sikilastirma tepkisi verilirken,
2008 yilinin son ceyreginde yasanan sermaye cikislarl sonrasinda tam
tersine genisletici bir para politikasi stratejisi uygulanmistir (Grafik 15). Bu iki
tepkinin zit yonde olmasinin temel nedeni s6z konusu iki débnem arasinda
iktisadi konjonktur ve soklarin kaynagi acisindan énemli farkhliklar olmasidir.
2006 yihinda hem i¢ talep hem de dis talep guicli konumda oldugundan
sermaye cikiglarinin yol actigr déviz kuru hareketleri enflasyon ve enflasyon
beklentilerini hizla bozma egilimi tasirken, 2008 yilina gelindiginde kiresel
resesyon ve zayif i¢ talep kosullarinin enflasyonu dusuriuct yondeki etkisinin

daha baskin oldugu gézlenmektedir.***
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Grafik 15 2006-2009 D6neminde Politika ve Piyasa Fa izleri
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2008 yih Kasim ayinda parasal genigleme sirecini baglatan ve
gelismekte olan ulkeler icinde faiz indirimlerine en erken baglayan merkez
bankalari arasinda yer alan TCMB, 2009 yilinda enflasyonun hedefin altinda
kalma ihtimalinin artmasindan hareketle, likidite destegini artirirken ayni
zamanda hizh ve dnden yuklemeli faiz indirimleriyle finansal sistemin ve kredi
piyasalarinin iglerligini korumayr amaclamistir. TCMB, 2008 yilinin Kasim
ayindan 2010 yilinin sonuna kadar politika faizlerini 1525 baz puan
indirmigtir. TCMB, aldigi bu politika kararlariyla kiresel krizin iktisadi faaliyet
Uzerinde yol actigi tahribati sinirlarken enflasyonun hedeften belirgin sekilde

sapmasini engellemistir.

Kriz doneminde uygulanan para politikalari, Merkez Bankasrnin
kamuoyu ile etkili iletisimi ve enflasyonda gézlenen belirgin azalig, 2009 ve
2010 yillarinda enflasyon beklentilerinin hedeflere yakinsamasinda énemli bir
rol oynamistir (Grafik 14).

Krizin finansal piyasalar Gzerindeki etkisinin hafiflemesiyle birlikte,
TCMB 14 Nisan 2010 tarihinde, kriz sirasinda alinan likidite énlemlerinin geri
alinmasini ve para politikasinin operasyonel cercevesini normallestirmeyi
iceren cikig stratejisini agiklamistir. Merkez Bankasi, kredi piyasasinda
gozlenen olumlu gelismeleri ve iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini de
cekmis, bu kapsamda piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likiditeyi

kademeli olarak azaltirken zorunlu karsilik oranlarini artirmistir.

TCMB, krizden cikis stratejisi kapsaminda biriken makro finansal
dengesizlikleri sinirlamak amaciyla temel olarak iki ara hedef benimsemistir:
Kisa vadeli sermaye giriglerini azaltmak ve kredi geniglemesini yavaslatmak.
Bu dogrultuda, fiyat istikrarindan taviz verilmeden finansal istikrarin
gozetilebilmesi amaciyla, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz
koridorunun (gecelik bor¢ verme ve borglanma faizi arasindaki fark) aktif para
politikasi araglari olarak kullaniimasina karar verilmistir. Merkez Bankasi'nin
bu politikasinin temel nedeni, fiyat ve finansal istikrar hedeflerini es zamanl
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yurutmek istemesidir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi bir ortamda
TCMB’nin finansal istikrari diger bir ana hedef olarak aciklamasi yeni

tartismalara neden olmaktadir. %2

2.2. TURKIYE'DE TAYLOR KURALI'NA IiLiISKIN AMPRIK CALISMALAR

Kesriyeli ve Yalgin, tger aylik veriler kullanarak Turkiye i¢cin 1987-1998
donemini incelemigtir. Nominal faiz oranlari i¢in interbank gecelik bilesik ve
agirhkh hazine bilesik faiz oranlari kullaniimig ve yapilan tahminlerde benzer
sonuclar elde edilmistir. Turkiye icin yapilan tahminde hedeflenen enflasyon
yerine tahmin donemindeki ortalama enflasyon orani, beklenen enflasyon igin
ise gerceklesen TUFE orani ve bir sonraki yilda gerceklesen TUFE orani
kullanilarak, hem gecmise donuk hem de gelecege donuk tahmin yapilmigtir.
Diger yandan, dretim acigi, reel GSMH'nin HP filtresi yontemi kullanilarak
olusturulan potansiyel GSMH’dan c¢ikariimasiyla hesaplanmistir. iki agamali
EKK yontemiyle tahmin edilen modelde Taylor Kurali'ni sorgulayan yazarlar,
gecmise donuk tahminlerinde ciktl acigi ile enflasyon acgiginin katsayilarini
siraslyla 6,9 ve 0,8 olarak bulmuslar, orijinal kural tarafindan ©nerilen
katsayilardan oldukca yiksek degerler elde etmislerdir. ileriye dénik
beklentilerle yapilan tahminde ise enflasyon ve Uretim acgigi degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi Taylor Kurali'nin bu varsayim altinda
gecerli olmadigini gostermektedir. Bu durum, Turkiye'de yasanan ylksek
enflasyonun bir sonucu olarak beklentilerin genellikle geriye donuk
olusturuldugu distncesini destekler niteliktedir. Yazarlar her iki yaklasimla
yapilan tahminlerden elde edilen bulgulardan, Turkiye gibi yuksek ve kronik
enflasyonun yasandigi ekonomilerde kuralin gecerli olamayacagi ve faiz
oranlarinin fiyat istikrarini saglama araci olarak kullanilamayacag!i sonucuna

ulasmislardir. 1%

192 Erdem Bacl, A. Hakan Kara, age, s.2. )
193 Mehtap Kesriyeli, Cihan Yalgif,aylor Kurali ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine Bir Not, TCMB
Arastirma Genel Mudurlgi, Tartsma Teblgi N0:9802, Ekim 1998.



83

Akat, Turkiye icin yeni bir parasal kural 6nerisinde bulunmak amaciyla
4 farkh Taylor tipi kural gelistirmistir. Calismada 2001-2004 donemi
incelenmis  ve sonuclar farkli enflasyon Olcltleri acisindan da
degerlendirilmigtir. Enflasyon 6lctti olarak yil sonu ve on iki aylik enflasyon
beklentileri ile yil sonu ve on iki aylik enflasyon hedefleri kullanilan ¢alismada
gecelik bor¢ alma faizleri, denge sanayi uretimi ve reel doviz kuru

degiskenlerine yer verilmistir. 1%

Ongan, 1988-2003 donemi icin Tirkiye'de mevduat faizlerinin
enflasyon, cikti acigr ve doviz kuru acigi ile iligkisinden yola ¢ikarak, EKK
yontemi ile Taylor Kural’'ni incelemistir. Acik olarak ifade edilen degerler,
gercek verilerin HP filtresi yontemi ile elde edilmis trend degerlerinden
sapmalari seklinde olusturulmustur. Yazar calismasinda, kisa donem
nominal faiz oraninin belirli bir kurala gore hareket ettigi sonucuna ulagmistir.
Elde edilen sonuclar, nominal faiz hadleri ile enflasyon arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligkinin oldugu ydnundedir. Enflasyon
hedefinden sapmanin pozitif yonli olmasi, faiz oraninin enflasyonun artmasi
durumunda toplam talebi azaltici bir politika araci olarak kullanildigi anlamina
gelmektedir. Nominal doviz kuru agisindan Taylor Kurali'nin degerlendiriimesi
durumunda da istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iligkinin
varligina isaret eden sonuclara ulasiimistir. Diger taraftan Uretim acigi ile
nominal faiz hadleri arasinda istatistiksel olarak anlamh bir sonug

bulunamamistir. 1%

Yazgan ve Yilmazkuday israil ve Tirkiye'yi gelismekte olan (lkeler
kapsaminda ele alarak ileriye donik bir para politikasi kurali tahmin
etmiglerdir. Tirkiye icin 2001-2004 ddnemini, israil icin de 1999-2002
dénemini aylik veriler ile GMM kullanarak analiz etmiglerdir. Modelde israil
icin hazine tahvil piyasasi faiz orani, Turkiye icin gecelik borclanma faiz orani

kullanilmistir. ileriye dénuk bir tahmin yapildigi icin cari enflasyon yerine,

194 Asaf Sava Akat, age. )
195 Hakan Ongan, “Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kufgiirkiye Ornesi”, Maliye Ara stirma
Merkezi Konferanslari, Kirkbesinci Seri, 2004, s.1-12.
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beklenen enflasyon oranlarina, dolayisiyla da Turkiye icin TCMB’nin Beklenti
Anketler’nden alinan gelecek 12 aya iliskin TUFE beklentilerinin
ortalamasina yer verilmisti. Ciktt acigi sanayi Uretim endeksinden,
mevsimsellikten arindirilmis sanayi Uretim serisine HP filtresi uygulanarak
elde edilen potansiyel Uuretim serisinin c¢ikarilmasiyla hesaplanmistir.
Calismada Turkiye ve israil kapali ekonomiler olarak ele alinmig, hedeflenen
enflasyondan ve potansiyel Uretim dizeyinden sapmanin faiz oranlari
Uzerindeki etkisi ortaya koyulmaya calisiimistir. Yapilan tahminlere gore, her
iki Ulke icinde Taylor Kural’'nin merkez bankalarinin davraniglarini oldukga iyi
acikladi§l sonucuna variimakla birlikte, israil'e kiyasla Tirkiye'de faiz
oranlarinin enflasyon hedeflerindeki sapma ve cikti acigina duyarhliginin

daha fazla oldugu ortaya konulmustur. *°®

Beriment ve Tascl, Turkiye icin ileriye donuk bir para politikasi
reaksiyon fonksiyonu tahmin etmek Uzere, 1990-2000 donemini analiz
etmislerdir. Analize incelenen donemde Turkiye'de dolarizasyonun ve
enflasyonun yiksek seviyelerde olmasi, dolayisiyla da TCMB’nin spekdilatif
hareketler ve 6demeler dengesinde olugabilecek olasi krizlere karsi rezerv
tutma kaygisi sebebiyle, politika araci olarak bankalararasi piyasa gecelik
faiz orani ile TL'deki deger kaybi arasindaki spread kullaniimigtir. Para
arzindaki buyime (M2), sanayi Uretimi, rezervler ve enflasyon hedeflerini
iceren modelde, aylik veriler Uzerinden GMM ile tahmin yapilmistir.
Calismada, gelecek u¢ aya ait UFE, cari UFE ve gecikmeli UFE olmak lizere
Uc ayri enflasyon orani yer almaktadir. Tahmin sonucu elde edilen bulgularla,
temel politika araci olarak kullanilan spreadin gecmis ya da gelecek
donemlerdeki enflasyondan etkilenmedigi, ancak uretim, rezervler ve para

arzindaki buyuimeye bagli olarak degistigi; bu nedenle TCMB' nin fiyat

1% M. Ege Yazgan, Hakan Yilmazkuday, “Monetary Poligies in Practice: Evidence from Turkey
and Israel” Applied Financial Economics vol 17 (1), 2007, s.1-8.



85

istikrarindan c¢ok finansal istikrari gdzeten bir politika izledigi ortaya

konulmustur. X

Caglayan, Multinominal logit model ile aylik veriler ile tahmin ettigi
calismasinda Taylor bilgi setini Turkiye icin incelemistir. 1990:03-2004:12
dénemine ait amprik calismada, enflasyon olgiisu olarak TUFE, enflasyon
hedefi icin ortalama TUFE, faiz orani icin interbank gecelik faiz oranlari ve
dretim acigi icin bir donem onceki GSMH degerleri kullaniimistir. Calismada
HP filtreleme yontemi kullanilarak, GSMH’nin trendinden farki alinmak
suretiyle cikti acigi tahmini yapilmaya calisiimig, ancak hesaplanan c¢ikti
aciginin faiz oranlan Uzerinde anlaml etkisi bulunamamistir. Yapilan
analizde, bir dbnem 6nceki GSMH Uzerinden hesaplanan Uretimden sapma
ile enflasyondan sapmanin faiz oranlarinin disiridlmesinin tahmininde rol

oynarken, artirilmasinda etkili olmadi§i sonucuna ulasiimistir. 1%

Kaytanci Turkiye icin Taylor Kuralr’ni ele aldigi ¢calismasinda, 1990:1
ve 2003:4 doneminde TCMB’nin reaksiyon fonksiyonunu ucer aylik verilerle
VAR modeli aracihgiyla tahmin etmistir. Modelde reel GSYH, TUFE, gecelik
faiz oranlari ve doviz kuru verileri kullanilmigtir. Calismada Uretim agigi
logaritmik olarak hesaplanan ve mevsimsellikten arindirilan reel GSYH'den,
HP yontemi ile olusturulan logaritmik ve mevsimsellikten arindiriimis
potansiyel GSYH’nin cikartilmasi ile elde edilmigtir. Enflasyon acigi ise,
logaritmik olarak hesaplanan ve mevsimsellikten arindirilan TUFE'den HP
yontemi ile olusturulan logaritmik ve mevsimsellikten arindirilimig denge
TUFE'nin cikartiimasi ile elde edilmistir. Tahmin sonugclarina gore, Uretim
acigl, enflasyon acigi, doviz kuru veya gecikmeli gecelik faiz oranina etki
eden bir soka gecelik faiz oraninin tepkisi negatif ve anlamsiz

bulunmustur.*®®

197 Hakan Beriment, Hakan @, “Monetary Policy Rules in Practice: Evidenceoifr Turkey”
International Journal of Finance and Economicss.9, 2004, s 33-38.

1% Epru Cglayan, “Tirkiye’de Taylor Kurali'nin Gegcerlgiinin Ekonometrik Analizi”,iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt. 20, Sayi. 3791istanbul, 2005,s.379-392.

199 Bengiil Giliimser Kaytanciylerkez Bankasi Para Politikasi Tepki Fonksiyonu: Tiikiye
Uygulamasi (1990-2003)Anadolu Universitesi Doktora Tezi, 2005.
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Kaya 1995:01- 2005:09 donemi icin aylik veriler Uzerinden yapmis
oldugu calismada geriye donuk bir para politikasi kurali olugturmus ve bunu
ekonometrik tahmin siirecine tabi tutmustur. incelenen dénem (¢ ayri dénem
halinde (1995:01-1999:11, 2001:09-2005:09; 2003:01-2005:09), EKK
yontemi ile analiz edilmigtir. Modelde temel politika araci olarak aylik olarak
agirhklandinimis gecelik faiz oralan kullanilarak; htkimet borglarinin
ortalama vadesi, TUFE ve UFE, sanayi Uretim endeksi, reel doviz kurunun
yani sira cari igslemler dengesinin toplam déviz rezervlerine orani baz alinarak
reaksiyon fonksiyonu tahmin edilmigtir. Geriye donik tahmin yodntemi
izlendigi icin, modelde tim degiskenlerin bir dénem gecikmesine yer
verilmistir. Yapilan tahmin sonuclar, 1995-1999 doéneminde anlamh ve
istikrarll bir para politikasi ve para politikasi kurall izlenmedigini gostermigtir.
Ayrica TCMB’nin incelenen tim donemlerde izledigi politikalarda hiktimetin
borclanma vadesini ve sanayi Uretim endeksini gdzetmedigi sonucuna
ulasilmistir. Diger taraftan, bulgular 2001 yilindan sonra TCMB'nin fiyat
istikrari amacina yonelik bir politika izledigi ve bu politikanin orijinal Taylor
Kurali ile benzerlikler gdsterdigini ortaya ¢ikarirken, 2003 yilindan sonraki
bulgular reel doviz kuru hareketleri ile cari iglemler aciginin da para politikasi
kuralinda artan bir 6nem kazandigini gostermistir. Kaya'nin calismasi
TCMB'nin basit bir Taylor Kural’'na bagh kalmak yerine, enflasyon oraninin
yani sira reel doviz kurunu ve cari islemler agigini da gézeten farklilagtiriimis

bir politika kurali izlemis olabilecegini savunmaktadir. **°

Zortuk yaptigi calismada, Taylor Kural’nin isleyisini Bounds (sinir)
testi yardimiyla 2001:08-2006:12 donemi icin aylik verilerle analiz etmistir. Bu
calismada potansiyel Uretim duzeyi, aylk verilere dondsturilmis ve
mevsimsel dizeltmesi yapiimig cari GSYH verilerine HP filtresi uygulanarak
HP trendi ve ayrica da lineer trend hesaplanmak suretiyle elde edilmigtir.
Potansiyel Uretim dizeyi iki farkh yontemle hesaplanmakla birlikte, bu iki

yontemle ayri ayri tahmin edilen tretim agiklarinin birbirine olduk¢a benzedigi

110 serife Demet KayaA Study About the Monetary Policy Rule of The Cental Bank of the

Republic of Turkey in the Implicit Inflation Target ing Framework, Bilkent Universitesi Yiiksek
Lisans TeziSubat 2006.
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sonucuna ulasiimistir. Analize TUFE, nominal doviz kurlari ve TCMB’nin
gecelik bor¢ verme faiz orani ekseninde olusan agirliklandiriimig mevduat
faiz oranlar kullaniimigtir. Enflasyon hedefi olarak TCMB’nin Beklenti Anketi
kapsaminda yayinladigr aylik enflasyon beklentilerine yer verilmistir. S6z
konusu degiskenlerden olusturularak olugturulan modelde, Turkiye'de
incelenen donem icin hedeflenen enflasyondan, potansiyel Uretim
dizeyinden ve doviz kurlarindan sapmanin kisa vadeli faiz oranlari Gizerinde
anlamh bir sekilde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Calismada enflasyon
acigindaki %210’luk bir artigin, faiz oranlarinda %1,3’lik bir artisa neden
oldugu, uretim aciginin istatistiksel bakimdan anlamli olmakla birlikte faiz
oranlari Uzerinde c¢ok az etkisi oldugu, nominal déviz kurunun ise faiz

oranlariyla negatif bir iligki icerisinde bulundugu saptanmistir.***

Aklan ve Nargelecekenler, yaptiklari calismada 2002-2006 donemi igin
ayhk veriler tzerinden TCMB'nin geriye donuk reaksiyon fonksiyonunu
tahmin etmistir. Calismanin temel amaci, para politikalarinin hangi
degiskenlerin (enflasyon, dretim, kur) etkisi altinda belirlendiginin ve bu
surecte kural dogrultusunda hareket edilip edilmediginin ortaya konulmasidir.
Reaksiyon fonksiyonunda interbank faiz oranlari bagimh degigken olarak
alinirken; TUFE, ayliklandiriimis yillik enflasyon hedefleri, cikti agigi ve kur
bagdimsiz degdiskenler olarak tanimlanmistir. Cikti acigi, sanayi Uretim
serisinden, mevsimsellikten arindirilmig sanayi Uretim serisine HP filtresi
uygulanarak elde edilen potansiyel UGretim serisinin c¢ikariimasiyla
hesaplanmigtir. Model tahmin edilirken GMM kullaniimistir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulandigi donemde tahmin edilen faiz reaksiyon
fonksiyonu, uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin esnek bir yapida
oldugunu ortaya koymustur. Cunkd reaksiyon fonksiyonunda faiz oranlari
sadece enflasyon sapmasina gore degisim gostermemekte, Uretim sapmasi
ve kur degisimlerinden de etkilenmektedir. Ancak kur degisimlerine gdsterilen

reaksiyon yuksek degildir. Bu sonucun kur istikrarinin TCMB’nin 6ncelikli

“ Mahmut Zortuk, “Kgulluluk Araci Olma Bglaminda Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Hedeflenen
Enflasyondan Sapmada Kullanimi: Bounds Test Yakia(Turkiye Orngi)”, Istanbul Universitesi
iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve istatistik Dergisi, sayi 6, 2007, s.41-68.
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hedefi olmamasindan kaynaklandigi degerlendirilmigtir. Ayrica ilgili donem
icin dncelikli amaci fiyat istikrarini saglamak olan TCMB’nin temel hedefi ile

uyumlu oldugu kanisina variimistir. **2

Yaprakl, 2001:8-2006:12 doénemini kapsayan calismasinda, aylik
interbank faiz oranlari, reel tretim acigi, TUFE ve reel efektif kur endeksi
degiskenleri ile Turkiye’de para politikasi kuralinin gecerliligini test etmistir.
Reel Uretim acigi, reel sanayi Uretim endeksinin dogal logaritmasinin, HP
yontemi kullanilarak olusturulan potansiyel sanayi Uretim endeksinin dogal
logaritmasindan c¢ikarilmasiyla elde edilmigtir. Reel efektif doviz kurunun
dahil edilmedigi modelde, enflasyon ve c¢ikti agigina tepki katsayilari sirasiyla
0,7 ve 0,65 olarak bulunurken, acik ekonomi modelinde s6z konusu
parametreler 0,74 ve 0,37 de@erlerini almistir. Yapilan analiz sonuclari kisa
donem faiz orani uzerinde enflasyon ve dretim agiginin anlamli bir etkisi
oldugunu, doviz kurunun etkisinin ise negatif ancak istatistiki olarak anlamsiz
oldugunu gdostermistir. Turkiye’de temel ve acik ekonomi para politikasi
kuralinin gecerli oldugu, fiyat istikrarini saglama acisindan enflasyonun
dogrudan hedeflendigi ve para politikasi araci olarak da kisa donemli faiz
oranlarinin  kullanildigi  bir  politikanin  etkili  olabilecegi sonucuna

ulasiimistir.**

Caglayan ve Astar enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen ulkelerde
Taylor Kural'nin uygulanip uygulanmadigini ortaya koymak amaciyla, 22
tlkenin verileri Gzerinden amprik calisma yapmislardir. Bu ulkelerdeki faiz
oranlarinin degisimin yonu multinomial logit modelleri kullanarak tahmin
edilmeye cahlsiimigtir. Modelde doviz kurlarina da yer verilerek, 6zellikle
gelismekte olan Uulkelerin faiz oranlari Gzerinde kurlarin etkisinin olup
olmadigi ayrica inceleme konusu yapilmistir. Calismaya konu edilen ulkeler
icin tahmin doneminin baglangicinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine

gecisin tamamlandigr tarih esas alinmistir. Esas olarak aylik veriler

112 Nejla Adanur Aklan, Mehmet Nargelecekenler, age. i
13 Sevda Yaprakli, “Tirkiye’de Enflasyon ve Déviz Kmun Para Politikasi Kurali Uzerindeki
Etkisi”, iktisat, isletme ve Finans Dergisisayi 258, Eyliil 2007, s.122-135.
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kullaniimakla birlikte, aylik verilerine ulasilamayan ulkelerin G¢ aylk verileri
uzerinden analiz yapilmistir. Modelde faiz oranlari bagimli degigken;
enflasyondan, Uretim acigindan ve dnceki donem faiz oranlarindan sapma ve
cari enflasyon ise aciklayici degiskenler olarak ele alinmistir. izlanda,
Endonezya, Filipinler ve Isvicre icin yapilan tahminler anlamsiz sonuclar
vermigtir. Taylor Kural, kalan 18 ulke icerisinde, 10 gelismig ulke igin
gelismekte olan Ulkelere kiyasala daha  uygulanabilir  olarak
degerlendirilmigtir. Tidrkiye icin 2005:01-2009:2 donemi verileriyle yapilan
doviz kurunun dahil edilmedigi kapali ekonomi modelinde, enflasyondan
sapmanin ve ¢ikti aciginin faizlerin artisinda etkili olurken, diismesinde etkili
olmadigi sonucuna ulagiimistir. Gelismekte olan ulkeler icin déviz kurunun da
modele dahil edilmesiyle yapilan analizde ise Turkiye’nin de icinde
bulundugu 4 gelismekte olan ulke igin anlamli sonuglar elde edilmistir.
Gelismekte olan ulkelerde enflasyonu azaltmada ve fiyat istikrarini
saglamada politika araci olarak yalnizca faiz oranlarinin kullaniimasinin

yeterli olamayacag sonucuna ulasiimistir. **

14 Ebru Caglayan, Melek Astar, “Taylor Rule: Is it an ApplidabGuide for Inflation Targeting
Countries?"Journal of Money, Investment and Banking Issue 18, 2010.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE'DE PARA POL ITIKASI KURALI UYGULAMASI

3.1. ANALIZDE KULLANILAN VER ILER

Calismada Merkez Bankasr'nin geriye donuk reaksiyon fonksiyonu
kurulan model cercevesinde 2003:01-2010:12 doénemi icin ayhk veriler
Uzerinden E-Views programi kullanilarak tahmin edilmigtir. Modelde bagimli
degisken olarak kisa vadeli faiz oranlarini temsil etmek lzere, TCMB’nin
internet sayfasinda yayinladigi 1 ay vadeli agirliklandirilmis nominal mevduat
faiz oranlarindan elde edilen reel mevduat faizleri kullaniimigtir. Aciklayici
degiskenler olarak enflasyonun hedeflenen degerlerinden, Uretimin ve

kurlarin ise trendinden sapmasinin gecikmeli degerleri kullaniimigtir.

Fiyatlar genel dizeyini aciklayan degisken olarak IFS’ten alinan 2005
bazli TUFE kullaniimigtir. TCMB’nin 2002-2010 dénemi icin belirledigi yilsonu
enflasyon hedefleri aylik veriler haline donusturilmus, her yil icin belirlenen
hedef o yilin son ayina denk gelecek sekilde dogrusal bir dondsim
yapiimistir. Enflasyonun hedeflenen degerinden sapmasi (ENFSAPMA),
enflasyonun ayhklandiriimig enflasyon hedefinden cikartilarak

olusturulmustur.

Modelde Uretim acigl hesaplamasinda, IFS’ten alinan 2005 bazl aylik
sanayi Uretim serisi kullaniimistir. E-Views programinda Tramo/Seats ile
mevsimsellikten arindirilmis seriden, HP filtresi uygulanarak elde edilen
potansiyel Uretim serisi ¢ikartilarak ¢ikti agigina (CIKTIACIGI) ulagiimistir.

Aclik ekonomilerde déviz kuru para politikasi aktarim mekanizmasinin
onemli bir bilesenini olusturmaktadir. Kur degisimleri, 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde para politikasinin hedeflenen degeri olarak secilen enflasyonu

ve Uretim duzeyini etkilediginden, merkez bankasinin faiz belirleme sirecine
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dahil edilmesi gereken bir degigsken oldugu dustnilmektedir. Bu sebeple
modelde TCMB’nin web sayfasindan alinan 2003 bazli reel efektif doviz kuru
2005 yilina endekslenerek kullaniimigtir. Reel efektif déviz kuru icin HP
filtresi yontemiyle bir trend belirlenmig, faiz oranlarinin reel efektif doviz
kurunun trendinden sapmasi (KURSAPMA) durumunda nasil tepki vereceqi

ortaya koyulmaya calisiimistir.

3.2.  VERILERIN ZAMAN SERIiSI OZELLIKLERI

Ekonomik calismalarda regresyonun gercek bir iliskiyi mi yoksa
yaniltici bir iligkiyi mi ifade ettigi, zaman serisinin duragan ya da duragan disi
olmasina baghdir. Degiskenler arasindaki iligkilerin istatistiksel olarak anlaml
olmasi icin, analizi yapilan serilerin duragan 6zellikte olmasi gerekir. Duragan
olmayan serilerin varligi, bircok standart hipotez testini gecersiz kilar. Clnk
degiskenlerin duragan olmamasi sahte iliskiye neden olup R? degerinin
yuksek olmasina yol acabilir. Ayrica duragan olmayan serilerle yapilan
analizlerde parametrelerin anlamlihgina bakmak istatistiksel olarak dogru

degildir. Bu durumda ulasilan sonuclar gercegi yansitmamaktadir.**®

Cok degigkenli bir ekonometrik zaman serisi modelinde, modelde yer
alan serilerin duraganlik yapilarinin test edilmesi gerekir. Bir zaman serisinin,
ortalamasi ile varyansi zaman icinde degismiyor ve iki dénem arasindaki
kovaryansi bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki ddnem

arasindaki uzakliga bagli ise bu zaman serisi duragandir.*'°

Serilerin duragan olup olmadiginin tespitinde birim kok testleri
kullaniimaktadir. Bu testlere gbre zaman serisi birim kok icermiyorsa
duragandir. Diger taraftan seri birim kok iceriyorsa duragan degildir. Bu
calismada kullanilan serilerin  duraganlik dizeylerine ait 06zellikleri
Gelistirilmis Dickey-Fuller (Augmented DF) testiyle, gecikme uzunluklar ise

1Dikmen, Ekonometri Temel Kavramlar ve Uygulamalar, Nobel Yayin Dgitim, Ankara, 2009,
s.283.
16 Damodar N. Gujaratifemel Ekonometri, Literatiir Yayinevijstanbul, 1999.
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Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanilarak belirlenmigtir. ADF birim kok testi ile
hesaplanan ADF test istatistigi Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen kritik
tablo degerleri ile karsilastirilarak, Ho ve Hj hipotezlerine goére birim kokin

varhgi tespit edilmistir. Kullanilan hipotezler su sekildedir:
“Ho: seride birim kdk vardir.”
“Hs: seride birim kok yoktur.”

ADF test istatistiginin degerinin mutlak degeri kritik degerlerin mutlak
degerini aglyorsa, Ho hipotezi reddedilir, seride birim kdk yoktur. Dolayisiyla

bu durum serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Reel mevduat faiz oranlari, TUFE, SUE ve reel efektif doviz kuru

serilerine uygulanan ADF test sonuclari Tablo 9'da sunulmaktadir.

Tablo 9 Birim Kok Testi Sonuclari

Kritik Degeler
Gecikme

o - e s %1
Degiskenler Test TUrd . o
gis Uzunlugu Test Istatistigi o

%10

-3,501445
Faiz Sabit katsayih 1 -2,724123 -2,892536
-2,583371

-3,502238
TUFE Sabit katsayil 2 -4,350344 -2,892879
-2,583553

-3,501445
SUE Sabit katsayih 1 -2,696215 -2,892536
-2,583371

-4,060874
3 -3,706696 -3,459397
-3,155786

Sabit katsayih

Kur
ve trend
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Tablo 9' da dort seri de seviyelerinde duragan bulunmustur. TUFE
serisi %1, faiz serisi ve SUE serisi %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.
Sabit katsayi iceren kur serisi duragan degilken, trend ve sabit katsayi iceren
seri %5 anlamlilik dizeyinde duragan bulunmustur. Faiz ve SUE igin SIC
bilgi kriterine gecikme uzunluklarinin 1, TUFE igin 2 ve kur igin ise 3 oldugu
gorulmektedir.

3.3.  CIKTI ACIGININ TAHMINi

Cikti acigi, Oretimin fiili seviyesi ile ekonominin potansiyel Uretimi
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Cikti acigi fiili Gretimin gegici
kismina tekabul etmektedir. Buna gore ekonomide uzun dénemde etkili olan
kalici soklar potansiyel Uretim Uzerinde etkili olurken gecici soklar ise ¢ikti
acigl Uzerinde etkili olmaktadir. Talep yonlu soklar fiili Gretimi etkilemek
suretiyle ¢iktl acigini, arz yonla soklar ise potansiyel Uretimi etkilemektedir.
Negatif cikti acigr yani gerceklesmis Uretimin potansiyelin altinda olmasi
ekonomideki kaynaklarin tam olarak kullaniimadigina isaret etmekte, bu
durum enflasyonist baskinin azaldigini gostermektedir. Aksi durumda
sureklilik arz eden pozitif ¢ikti agigr ise ekonomide toplam talebin ve
enflasyonist baskinin arttiginin bir gostergesidir.

Temel hedefi fiyat istikrarini saglamak olan merkez bankalari
acisindan, ciktl aciginin/fazlasinin boyutunun ve yoninin minimum hata ile
tahmin edilmesi para politikasinin etkin ve tutarh bir sekilde yurutilmesinde
onem arz etmektedir. Diger bir ifade ile optimal para politikasi uygulanmasi

icin ¢iktr aciginin dogru tahmini gereklidir.

Gerceklesen uretim go6zlenebilen bir degisken iken, potansiyel Uretim
gozlenebilir olmadigindan tahmin edilmek zorundadir. Cikti aciginin
Olcilmesinde kullanilan teknikler t¢ temel kategoride ele alinabilmektedir.
Birinci grupta gayri safi yurtici hasila verilerinden yararlanilarak potansiyel

cikti verilerine ulagiimaktadir. Bu grupta yer alan uygulamalardan en yaygin
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olanlari dogrusal zaman trendi ve Hodrick Prescott (HP) gibi filtreleme
yontemleridir. Ikinci grupta yer alan yaklagsimda iktisat teorisinden
yararlanilmaktadir. Potansiyel ciktinin ve dolayisiyla dretim agiginin
olusturulmasinda bu yaklasimin en bilinen érneklerinden birisi Cobb-Douglas
dretim fonksiyonudur. Son grupta yer alan karma yaklagimda ise genellikle
ekonominin arz yonunu ve is cevrimleri ile ilgili teoriler birlikte ele
alinmaktadir. Yapisal vektor otoregresyon modellerinde Beveridge-Nelson

yontemi ve Cochrane yoéntemi en ¢ok kullanilan tekniklerdendir.**’

Son yillarda iktisat literatirinde Taylor Kurali, enflasyon analizleri ve
Philips egrisi gibi uygulamali arastirmalarda kullanimina sik¢a rastlanan HP
filtresi; Oretim dilzeyinin Olcilmesinde kullanilan istatistiksel yontemler
grubunda yer almaktadir. Potansiyel Uretim ve Uretim acigi tahminlerinde
siklikla rastlanan HP filtresi yontemi ilk olarak 1980 yilinda Hodrick ve
Prescott tarafindan kullaniimigtir. ABD’de savas sonrasi ig cevrimlerinin
incelenmesi raporunda yer alan calisma vyillar sonra 1997 vyilinda

yayimlanabilmistir.*®

HP filtresi; belirli bir serinin kisa donem dalgalanmalarini aritarak
dogrusal olmayan bir buydme trendi olugturma fonksiyonunu yerine
getirmektedir. iki tarafli dogrusal bir filtre olan HP filtresi ana seri olan “y” ‘nin
icinden yumusatiimis bir “s” trendini tahmin etme iglevini yerine getirmektedir.
Bu sirecte bir taraftan “y”nin “s” etrafindaki varyansini minimize edilirken
diger taraftan asiri buyuklikteki soklarin etkilerini ortadan kaldirmaya yonelik
bir ceza parametresi (A) kisit olarak kullaniimaktadir. HP filtresi asagidaki

formtulle ifade edilebilir.

T T—1
Z(Yt - St)z + AZ((SHl —5¢) — (5¢ — St—l))z
t—1 t

1773, Yap,* The Output Gap And Its Role in Inflati@argeting in the Philippines, Philippine
Institute for Development Studies, Discussion Pap8eries, No0:2003-10 (kiim)
http://dirp3.pids.gov.ph/ris/dps/pidsdps0310.pdf&ziran 2011, s.3-7.

18 Robert J. Hodrick, Edward C. Prescott, “Postwes.Business Cycles: An Empirical
Investigation”,Journal of Money, Credit and Banking, Vol.29, No.1, 1997, s. 1-16.
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HP filtrelemesi ile cikti agigi hesaplanirken trend buyimesi, esanh
olarak mevcut GSYH ile trend bileseni arasindaki fark olan agigin ve trend
bldyumesinin agirliklandirilarak minimize edilmesi sonucu elde edilmektedir.
Tahmin sonucunda elde edilen serinin trend bileseninin reel GSYH’dan
ctkartilmasiyla da cikti acigina (devresel bilesene) ulasiimaktadir. Belirli bir
serinin kisa donem dalgalanmalarini aritarak dogrusal olmayan bir bluyume

trendi olusturma fonksiyonu yerine getiriimektedir.**°

y.: Reel GSYIH
y;: Reel GSYiHnin trend bileseni (siirekli bilesen potansiyel tiretim)

c;: Devresel bilesen uretim agigi

:Ytzygk +ct

Trendin asiri ve kisa vadeli dalgalanmalardan arindirilmasini saglayan
ve ceza parametresi olarak tanimlanan “A” ne kadar buylkse, trend de o
kadar “yumusak” olur ve “A” deg@eri sonsuza yaklastik¢a trend de dogrusal bir
trende dogru yaklasir. Ceza parametresi filtreleme sonucu elde edilen serinin
dizgunluguntu kontrol eden ve trend bileseni varyansinin ¢evrimsel bilesenin
varyansina oranini gosteren bir parametredir. Bu parametrenin degeri, trend
bileseninin  GSYH duzeyi hareketlerine ne kadar tepki verdigini
yansitmaktadir. Ceza parametresinin  blyumesi, serinin daha fazla
dizlestigini ve trendin o oranda yumusadigini, parametrenin sonsuza
yaklagsmasi da trend biyume hizi yani potansiyel hasila biylime hizinin sabit
oldugunu ve trendin dogrusal trende vyaklastigini ifade etmektedir.
Parametrenin yuksek belirlenmesi, trendin Uretimdeki kisa doénemli
dalgalanmalara duyarhligini azaltmaktadir. Diger taraftan, parametre
degerinin sifira yaklagsmasi durumunda, mevcut ve potansiyel hasila
duzeyleri farki fonksiyon tarafindan yok edilerek minimize edilmekte ve iki

dizey birbirine egitlenmektedir. Bu da parametrenin kiculdikce, hasila

119 Kim Hyeongwoo, Hodrick —Prescott Filter, (Eim) http://www.auburn.edu/~hzk0001/hpfilter.pdf,
6 Haziran 2011.
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aciginin kiculmesi yonunde sonug¢ vermektedir. HP trendini hesaplanirken,
ceza parametresi degerinin ne olacagl konusunda kesin bir kural s6z konusu
degildir. Kullanilan bu yéntemde, incelenen iktisadi seriler bagh olduklari
iktisadi kanunlar g6z ©6nune alinmadan bir istatistiksel analize tabi
tutulduklarindan dolayi, iktisadi dalgalanmalar trendde degil serinin gevrimsel
bileseninde go6zlenmektedir. Buna karsin, Hodrick ve Prescott ceza
parametresi icin yillk serilerde 100, Ucer aylik serilerde 1600 ve aylik

serilerde 14400 degerlerini 6nermislerdir.

HP filtresinin kullaniminda en blyuk avantaj, dogrusal trend
yonteminde oldugu gibi uygulama sirasinda c¢ok az veriye ihtiyag
duyulmasidir. Bu yuzdendir ki, HP filtresi literatiirde yaygin olarak tercih
edilen bir yontem olarak bir ¢cok calismada kullaniimistir. Yéntemin tercih
edilmesinin bir diger sebebi de; dogrusal trend ydnteminin tersine, trend
bileseninin yani potansiyel hasila buyime hizinin, tahmin dénemi boyunca

degisimine imkan taniyor olmasidir.*?°

GSYHnin trend ve devresel bilesenlerinin tahmin edilmesinde
kullanilan HP filtresinin ABD ekonomisine ait veriler icin daha uygun
olmasina kargin, Uretimdeki dalgalanmalarin fazla oldugu ve makroekonomik
dinamiklerin hizla degistigi ekonomilerde; dalgalanmalari yakalamak yerine
bunlar dizgunlestirdigi gerekcesiyle sikca elestirilmektedir. Hodrick ve
Prescott tarafindan dogrusal trendin 6zel bir hali olarak 6nerilen yodntem,
kullaniimaya baslandigi yillardan itibaren bu gibi bir ¢cok elestiriye maruz
kalmis ve tartismalara yol acmistir. Buna ragmen, HP filtresi ekonomik
politika ve izlenmeye karsi olan temel ihtiyaca basit ve gorsel olarak bir
¢bziim getirdiginden IMF, OECD ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gibi
onemli kuruluslarin is dongulerinin tahmininde en ¢ok kullanilan prosedir
haline gelmistir. Ayrica Yeni Zelanda Merkez Bankasi yari-yapisal bir yontem
olan cok degiskenli (multivariate) HP filtresini uygulamaktadir. Kanada

Merkez Bankasi da c¢ok degiskenli HP filtresini uygulayarak hasila acigi

120pinar Yaar, Alternatif Hasila Acigi Tahmin Yontemleri ve Philips Bgrisi: Tiirkiye Uzerine
Bir Calisma, 2008, DPT Uzmanlk Tezleri, N0:2768, s. 65-68.
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tahminlerini belirlemektedir. Japonya Merkez Bankasi tahminleri igin dretim
fonksiyonunun yani sira HP filtresini de kullanmaktadir.

HP filtreleme yonteminin dnemli derecede tartigilan dezavantaji, ceza
parametresi degerinin belirlenmesinde yasanan gicliklerdir. Hodrick ve
Prescott tarafindan 6nerilen degerlerin; ABD verileri i¢cin uygun olmasi ve her
ekonomiye uyum saglayamayacag! konusunda bir ¢ok elestiri s6z konusu
olmasina ragmen, bu degerler uluslararasi bir standart olarak kabul
edilmektedir. Filtrelemenin diger bir dezavantaji da, yontemde serideki
yapisal kirilmalarin g6z éntinde bulundurulmamasi ve serinin dizeltiimesidir.
Bununla birlikte, HP filtrelemesinin sonucunda elde edilen devresel bilesenin
ortalamasinin sifir degerini almasi, tahmin edilen donemde mevcut Uretimin
surekli olarak potansiyel dizeyin Uzerinde veya altinda seyredemeyecegine
dikkatleri ¢ekmektedir. Bu durumda yontem, tahmin donemi suresince
dretimin surekli olarak potansiyel dizeyinin Uzerinde olan veya altinda
seyrettigi ekonomilerde yaniltici sonuclara yol acabilmektedir. Ancak 6zellikle
gelismis Ulkelerde, Uretimin uzun dénemler potansiyel dizeyinin Gzerinde
veya altinda degerler aldigi gérilmemektedir. Ayrica, HP filtresi yontemi
tahmin donemi sonu verilerine olduk¢a duyarli olmasi yonunden de
elestirilere maruz kalmaktadir. Bu elegtirilerin sebebi, ileriye donik herhangi
bir 6ngora icin, agirhikh olarak tahmin dénemi sonundaki gbézlemlere

dayanarak bir sonug ¢ikartiimasinin sorun yaratacak olmasidir.

Cikti acgigr hesaplamasinda GSYH yerine sanayi Uretim serisinin
kullanildigi calismalar da mevcuttur. Akat, Turkiye ekonomisinde 2001 krizi
sonrasinda gorilen ihracattaki canlanma sonucunda sanayi Uretimi ve milli
gelir buyime hizi ile i¢ talep artisi arasindaki bagin kopmasiyla sanayi
uretiminin aslinda modelin gerektirdigi i¢ talep baskisini yansitmadigini
belirtmigtir. Akat'a gotre, sanayi Uuretim endeksinden faydalanilarak
hesaplanan Uretim acigi serisi ele alinan donemde talepten kaynaklanan
enflasyonist baskiyr abartmakta, yani i¢ talep yetersizliginin fiyat artiglari
Ustinde olusturdugu asag! yondeki baskiyr yeterince kavramamaktadir.
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Ancak GSYH'nin u¢ ayda bir gecikmeli yayimlanirken, sanayi Uretim
endeksinin aylik olarak yayimlanmasi gibi pratik nedeniyle sanayi Uretim

endeksinin tercih edilebilecegini ifade etmistir.*?*

Bu calismada potansiyel Uretim dizeyi ve cikti acigi hesaplanirken
sanayi Uretim endeksi serisi kullaniimistir.  Sanayi Uretim serisi
mevsimsellikten arindirilarak HP filtreleme teknigiyle potansiyel tretim diizeyi
(HP_SUE) elde edilmistir. Mevsimsellikten arindiriimig sanayi Uretim
serisinden, potansiyel Uretim dizeyinin cikartilmasiyla da devresel birlesene,

yani ¢ikti acigina ulasiimigtir (Grafik 16).
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Grafik 16 Cikti A¢i g1 Gelisimi Tahmini (2003-2010)

incelenen dénem icin yapilan uygulamada reel efektif déviz kuru icin
de bu teknikten faydalanilarak bir trend belirlenmis (HPKUR), s6z konusu
trendden sapmanin (KURSAPMA) gecikmeli degerleri de merkez bankasi

reaksiyon fonksiyonunda enstriman olarak yer almigtir (Grafik 17).

121 nsaf Sava Akat, age, s. 12-13.
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3.4. MODEL

Modelde tahmin edilecek reaksiyon fonksiyonu Taylor Kural’nin agik

ekonomi versiyonu olup, asagidaki sekilde formulize edilebilir:

e =1+ B —mi)+y e —yi) +0(e.—ef) (1)

r/= aylk reel mevduat faiz hedefini

r= ekonominin uzun dénem denge reel mevduat faizini
m,=t donemi TUFE oranini

=t donemi enflasyon hedefini

y: =t dénemi sanayi Uretim endeksini

y;=potansiyel lUretim duzeyini

e.=reel efektif doviz kurunu
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e;=reel efektif doviz kuru trendini

B =enflasyon hedeflenen degerinden saptijinda, faiz oraninin ne kadar
degismesi gerektigini gosteren enflasyon tepki katsayisini

y =Uretim potansiyel diizeyinden saptiginda faiz oraninin ne kadar degismesi
gerektigini gosteren buyime tepki katsayisini

0 =reel efektif doviz kurunun trendinden saptiginda faiz oraninin ne kadar

degismesi gerektigini gosteren kur tepki katsayisini temsil etmektedir.

Uygulamada merkez bankalarinin ekonominin istikrari bakimindan faiz
oranlarinda ani ve hizli degisimlere izin vermedikleri, faiz oranlarini (r;)
hedeflenen dizeye (1) asamal bir sekilde yaklastirdiklart dogrultusunda
gorusler agirliktadir.**® Bu siureg goz 6nune alindiginda denkleme faiz
dizlestirme parametresi eklenmistir. Faiz dizlestirme parametresi p€[0.1] (2)

no’lu ayarlanma mekanizmasiyla modele dahil edilmistir.
1y =p(L)re_s + (1 —p)r¢ (2)

Modele faiz duzlestirme parametresi dahil edildiginde model Denklem
3'deki sekliyle yeniden diizenlenmistir.

n=0A-pr+ B —m;)+y Qe —yi) +60(e. —e)] +priy 3

Modelde GMM kullanilarak geriye doniuk reaksiyon fonksiyonu tahmini
yapilmakta olup, bu kapsamda enstrimanlar enflasyonun hedefinden
(ENFSAPMA) ve kurun trendinden sapmasinin (KURSAPMA) gecikmeli
degerleri ile c¢iktt aciginin (CIKTIACIGI) ve reel faizin gecikmeli degerleri
olarak belirlenmigtir. (Denklem 4) E-Views tahmin sonuglari sunulurken
hatalardaki serisel kolerasyon ve degisen varyansin dizeltiimesinde Newey-

West prosedirt kullaniimistir.

O(KURSAPMA);_4] + pre_1 4)

122 Nejla Adanur Aklan, Mehmet Nargelecekenler, aggl s
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3.5. UYGULAMA SONUCLARI VE DE GERLENDIRME

Tablo 10'da Denklem 4’e goére olusturuimus TCMB’nin geriye donik

reaksiyon fonksiyonu tahmin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 10 Tahmin Sonuclari

r B Y 6 p
Parametreler 8,821515 0,447159043 | 0,517783853 | -0,516847 0,845281
t-istatisti @i 5,290595 3,728659 4,40645 -4,889246 32,02819
p-de gerleri 0,0000 0.0004 0,0000 0,0000 0,0000
Duzeltilmi g R? 0,822884
J-istatisti gi 7,592887
Prob (J-istatisti gi) | 0,998929

Tablo 10’da yer alan sonugclar incelendiginde ekonominin uzun dénem
denge reel mevduat faizinin (r) tahmin edilen degeri 8,82 olarak bulunmustur.
Elde edilen sonuclara goére faiz duzlestirme parametresi (p) 0,84 olup, bu
deger TCMB’nin faiz oranlarini hedeflenen degerine asamali bir sekilde
yaklastirdigini, ani ve yiksek faiz degisimlerinden kagindigini
gostermektedir. Enflasyonun hedeflenen degerinden sapmasini gosteren
parametre () yaklasik 0,45 olarak tahmin edilmigtir. Yani diger degiskenler
sabitken enflasyon hedeflenen degerini 1 puan astiginda, bir dénem sonra
reel faiz orani yaklasik 0,45 puan arttirlmaktadir. Ayrica tahmin sonuclart,
diger degigskenler sabitken Uretimin potansiyel dizeyini 1 puan asmasi
durumunda, TCMB’nin bir donem sonra reel mevduat faiz oranini yaklasik
0,52 puan artiracagini dngérmektedir. Reel efektif déviz kurunun trendinden
saptiginda faiz oraninin ne kadar degistigini gosteren tepki katsayisi (6)
yaklasik -0,52'dir. Buna gore, ulusal paranin trendinden saparak dolar
kargisinda %210 deger kazanmasi (kaybetmesi) merkez bankasinin
genislemeci (siki) para politikalari uygulayarak faiz oranlarini %5,2 oraninda
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dusurmesine (yukseltmesine) neden olmaktadir. Tahmin degerleri verilen tim

parametreler %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur.

Modelde, faiz oranlarinin enflasyon ve cikti acigina duyarlihdini
gosteren parametrelerin orijinal Taylor Kurali'na yakin degerler almasi dikkat
cekicidir. Ancak faiz kararlarinda ¢ikti agiginin etkisi, enflasyondan sapmanin
etkisine gore goreli olarak daha fazladir. Ayrica doéviz kuruna duyarlilik
parametresinin negatif deger almasi, Taylor Kural’'nin acik ekonomi
versiyonuna yonelik yapilan calismalarda elde edilen sonuglara ve

beklentilere uygun sonug vermigtir.

Esnek doviz kuru rejimi uygulayan ulkelerde doviz kuruna duyarhlik
parametresinin sifira yakin degerler almasi beklenmekteyken, Turkiye igin
goreli olarak yuksek bir deger bulunmustur. S6z konusu gelismede, kiresel
finansal kriz sonrasinda kisa vadeli sermaye girigleri ve bozulan cari iglemler
dengesinin yol actigi risklerin etkili oldugu ileri surdlebilir. Nitekim Merkez
Bankasi s6z konusu risklere karsi dusuk faiz, genis faiz koridoru ve yiksek
zorunlu Kkarsliliklardan olusan politika birlesimini uygulamaya koydugunu

kamuoyuyla paylasmistir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisi, fiyat istikrarina ulasmak igin
uygulanan ve son yillarda giderek yayginlasan bir para politikasi stratejisidir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi, alternatif stratejiler olan parasal taban ve
doviz kuru gipasina dayall stratejinin tiketilmis olmasi ve dinyada giderek
artan sayida Ulkede basariyla uygulaniyor olmasi sebebiyle ©6nem

tasimaktadir.

Gelismekte olan ulkelerde enflasyon hedeflemesinin tasarimi ve
uygulanmasi daha karmagik ve zor bir sure¢ gerektirmistir. Strateji igin
gerekli 6nkosullarin tamaminin baglangi¢c evresinde bir ¢cok gelismekte olan
Ulkede saglanamamasina karsilik, zamanla bu ©6nkosullarin saglanmasi
yolunda onemli adimlar atilmis ve enflasyonla micadelede 6nemli yol kat
edilmistir. Bu stratejiyi uygulayan hicbir Glkenin hentz stratejiyi terk etme
sinyali vermemis olmasi stratejinin gelecegdi acisindan umut verici bir gelisme
olarak deg@erlendiriimektedir. Merkez Bankalari fiyat istikrarini gbzetmeye
devam ettigi surece enflasyon hedeflemesi stratejisi izlenmeye devam
edilecektir. Enflasyon hedeflemesinin sartlara uyum saglayan esnek bir
yapisi bulunmasi sebebiyle, stratejinin degistiriimesi yerine tasariminin

degisen kosullara gore gincellenmesinin yeterli olacagl dusunulmektedir.

Tarkiye’'de enflasyonla mucadelede 1990 yilindan 1994 yilina kadar
parasal buyuklikler, 1995-2001 doneminde ise doviz kuru para politikasi
cipasi olarak benimsenmigtir. Turkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecis sureci, gerekli kurumsal ve ekonomik yapinin saglanamamasi, mali
baskinligin ve dolarizasyonun yiksek seviyelerde olmasi gibi nedenlerle
asamall bir seyir izlemig, 2002-2005 yillari arasindaki gecis donemi ortik
enflasyon hedeflemesi dénemi olarak adlandinimistir. Ortilk enflasyon
hedeflemesi doneminde gerceklesen enflasyonun hedeflerin altinda
kalmasina ve basarili bir performans sergilenmesine karsilik, acik enflasyon
hedeflemesi doneminin ilk yillarinda hedefler belirgin bir sekilde asilimistir.
Acik enflasyon hedeflemesi, stratejinin uygulanmaya baslandigi yillarda ciddi
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soklarla test edilmigtir. 2006 yilinin ikinci yarisinda dinyadaki enflasyon
edilimindeki artisin etkisiyle gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz oranlarini
artirmalarinin gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarina neden olmasi
ve artan enerji ve gida fiyatlarinin yol actigi soklar 2006, 2007 ve 2008
yillarinda gelismekte olan ulkelerde enflasyon hedeflerinin asilmasinin temel
nedenleri olmustur. Diger taraftan kuresel finansal kriz doneminde uygulanan
para politikalari ve enflasyonda go6zlenen belirgin azalis, 2009 ve 2010

yillarinda Turkiye'de enflasyon hedeflerin tutturulmasinda rol oynamistir.

Genel olarak 2002 yilindan itibaren enflasyonun ve beklentilerin buyuk
Olciide kontrol altinda tutuldugu ve enflasyon hedeflemesi stratejinin basariya
ulastigi ileri sdrdlebilir.  Nitekim 1983-1994 déneminde enflasyon ortalama
%62,7, 1995-2001 doneminde ise %71,6 seviyesindeyken, 2002 yilindan
itibaren uygulanan stratejinin de etkisiyle bu oran 2002-2010 yillar1 arasinda
%11,8'e kadar gerilemigtir.

Enflasyon hedeflemesinin  optimizasyon probleminden tiretilen
hedefsel bir para politikasi kurall ya da kural benzeri bir para politikasi
stratejisi oldugu yonunde degerlendirmeler mevcuttur. Enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulayan Ulkelerde merkez bankasi reaksiyon fonksiyonu buyik
Olcide Taylor Kural'ndan esinlenerek olusturulmaya ve tahmin edilmeye
calisiimaktadir. Kurala dayall politikalarin ihtiyari politikalara gore
avantajlarinin fazla olmasi ve 0Ozellikle beklentileri yonlendirme anlaminda
onemli bir avantaj saglamasi, para politikalarinda kural arayisini da
beraberinde getirmigtir. Taylor Kurali, para politikasi araci olan kisa vadeli
nominal faiz oranindaki degisimin; enflasyonun hedeflenen dederinden,
Uretimin ise potansiyel dizeyinden sapmasina goére belirlendigi basit bir para
politikasi kurali olarak ©6ne c¢ikmaktadir. Taylor enflasyonun hedeflenen
degerini, Uretimin ise potansiyel dizeyini agsmasi durumunda nominal faiz
oranlarinin bir politika araci olarak kullaniimasini énermektedir. Taylor Kurall,
temelde kapali bir ekonominin reaksiyon fonksiyonunu ifade etmekle birlikte,

Ozellikle sermaye hareketlerine ve yurtdisi yatirnmlara duyarlihdr olan
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gelismekte olan ulkeler igin doviz kurlarini da icerecek sekilde yeniden
geligtirilmistir.

Bu calismada Merkez Bankasi’'nin geriye donuk reaksiyon fonksiyonu
kurulan model cercevesinde ortiik ve acik enflasyon hedeflemesi donemi igin
aylk veriler tzerinden Genellestiriimis Momentler Metodu (GMM) ile tahmin
edilmistir. Bir model araciligiyla reel mevduat faizlerinin enflasyonun
hedeflenen degerlerinden sapmasina, ekonomideki c¢ikti acigina ve
kurlardaki oynakliga olan duyarlihgl incelenmistir. Analiz sonucunda faiz
oranlarinin enflasyon hedefinden sapma ve c¢iktli acigina tepki katsayilarinin,
orijinal Taylor Kural’ndaki tahminlere yakin degerler aldigi gértlmustar. Diger
taraftan kurdaki oynakligin da faiz oranlari Uzerinde negatif yonde guclu bir

etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.
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EK 1 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Benimsenme

EKLER

Yatan Nedenler- Ulke Ornekleri
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sinin Altinda

Diger ¢ipalarin

enﬂasygnun Birincil Ko sullar
kontrol ve Enflasyon
beklentilerin hedeflemesi
Ulkeler / EH yonetilmesinde | Yuksek Ekonomik [uygulayan di ger
Gegis Yl yetersizli gi Enflasyon |Kriz Ulkelerin ba sarisi [Diger etkenler /Yorumlar
Sili (1990) + +
Kanada (1991) + + Katma deger erigisine gegis
Sirinen pariteler rejimine
israil (1992) + + girdi saglamak
1997 yilinda yasanan
Cek Cumhuriyeti ekonomik krizde tek
(1998) + + + + (kismen) secenek olarak gorulmesi
Yogun sermaye girisi;
kredibiliteyi saglamak ve
Polonya (1998) + + enflasyonu diigsurmek
Enflasyonu disurmede daha
Macaristan hizl bir gelismeye ihtiyag
(2001) + + duyulmasi
ERM Il kriterini ve euroya
gecisi saglamak; yogun
sermaye girisi; kredibiliteyi
Romanya (2005) + + saglamak
2001 finansal krizinde tek
secenek olarak gorilmesi
2002-2005' de ortik
enflasyon hedeflemesi
Turkiye (2006) + + + + uygulanmistir.

Ulke merkez bankalarindan aktaran: Charles Freedman, inci Otker-Robe, “Country

Experiences with the Introduction and Implementation of Inflation Targeting”, IMF Working
Paper, WP/09/161, Temmuz 2009, s.4



EK 2 Secilmi s Ulkelerin Enflasyon Hedeflemesine Gegi

Temel Ko sullarin Sa glama Durumu
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s D6neminde

Kosullar

Ko sullar Sa glayan Ulkeler

Para politikasinda birincil hedefin fiyat istikrari
olmasi

Romanya ve Turkiye

Fiyat istikrarinin diger hedeflerle birlikte temel
amag olmasi

Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Israil
ve Polonya (déviz kuru hedefleri ile birlikte)

Amag bagimsizligi ya da hukimetle enflasyon
hedef araligi Gzerine anlasiimasi

israil (hikiimet hedefi belirlemekte);

Kanada, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Turkiye
(hiikiimet ve MB birlikte belirlemekte);

Sili ve Polonya (MB belirlemekte)

Mali baskinhgin olmamasi (hikimetin MB
kredisine erisimin kisitlanmasi / yasaklanmasi)*

Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
israil, Polonya, Romanya ve Tirkiye

Merkez Bankasi ara¢ bagimsizhgr

Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
israil, Polonya, Romanya ve Tirkiye

Anlasilir bir aktarim mekanizmasinin varligi

Kanada'da goreceli olarak iyi;

Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, israil,
Polonya, Romanya ve Tirkiye'de baslangic
diizeyindeydi ancak ¢abalar sirmekte

Kisa vadeli faizler tzerindeki kontroliin makul
diizeyde olmasr*

Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti ve Tirkiye.
Macaristan, Israil ve Polonya'da makul diizeyde
olmasina ragmen karmasikti.

Geligsmis finansal piyasalar*

Kanada ve Sili (gelismis),

Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, israil (goreli olarak
gelismis),

Turkiye, Polonya ve Romanya (az gelismis)

Finansal sistemde istikrar*

Kanada, Sili, Macaristan, Israil, Polonya,
Romanya ve Turkiye

Kapasiteyi modelleme / tahmin etme

Kanada (gelismis).
Kalan Ulkelerde baslangi¢ seviyesindeydi, ancak
zaman icinde gelistirildi.

Hesap verebilirlik mekanizmasi

Kanada (Baslangicta resmi hesap verilebilirlik
mekanizmasi yoktu ancak para politikasi
kamuya agiklaniyordu. Resmi mekanizmalar
zaman iginde gelistirildi.)

Turkiye (Merkez Bankasi operasyonlari, para
politikasi ve hedeflerin belirlenen sirede
tutturulamadiginda nedenleri konusunda
kamuoyunu bilgilendirmekteydi.)

* Cogu Ulke tarafindan saglanan kosullar gbstermektedir.

Ulke merkez bankalarindan aktaran: Charles Freedman, inci Otker-Robe, age, s.5




EK 3 Secilmi s Ulkelerin Enflasyon Hedeflemesine Gegi
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s D6neminde

Onko sullar Sa glama Durumu (Ulke Bazinda)

EH'ne Gegis Déneminde Sa glanmayan

Ulke EH'ne Gegi § Déneminde Sa glanan Onko sullar  |Onko sullar
EH benimsendiginde nihai hedefin fiyat istikrar olmasi ve Kapasite modelleme/tahmini
MB ara¢ bagimsizliginin mevcudiyeti Aktarim mekanizmasinin iyi anlagilmasi ve iyi islemesi
Mali baskinhdin az olmasi Ikili gipanin eksikligi (Polonya, israil ve Hindistan)
Kisa vadeli faiz oranlarin makul diizeyde kontroll Amag¢ bagimsizligi ve yasal bagimsizlik
Makul diizeyde finansal istikrar Tam anlamiyla gelismis ekonomik veritabanlarinin
Genel Makul dizeyde gelismis finansal piyasalar olmamasi
Fiyat istikrarinin para politikasi amaglarindan biri olmasi
Fiili ara¢ bagimsiziigi Resmi olmayan amag¢ bagimsizligi (Genel goris amacin
Mali baskinhdin olmamasi hiikiimetin ve MB'nin ortak sorumlugunda oldugu zaman
Kisa dénemli faiz oranlarinda efektif kontrol cercevenin saglanabilecegi yonindeydi)
Aktarim mekanizmasinin makul diizeyde anlagilabilir olmasi|MB'nin EH'deki sorumlulugunu nasil yerine getirdigini
Geligsmis finansal piyasalar kamuoyuna duyurmasi beklenmekle birlikte, resmi bir
Kanada Saglikli ve istikrarl finansal sistem seffaflik mekanizmanin olmamasi
Tam bagimsizlik (amag¢ ve arag)
Mali baskinhdin olmamasi
Finansal istikrar Ikili gipanin mewvcudiyeti (1999'a kadar siirinen pariteler)
Kisa vadeli faiz oranlarin makul diizeyde kontroli Kapasite modelleme/tahmini
Sili Makul dizeyde gelismis finansal piyasalar Aktarim mekanizmasinin anlagilabilirligi

Cek Cumbhuriyeti

Mali baskinhdin olmamasi

Arag¢ bagimsizhgi

Faiz orani ekseninde efektif para politikasi uygulanmasi
Makul dizeyde gelismis finansal piyasalar

Fiyat istikrar yonetimi

Kirilgan bankacilik sistemi

Enflasyon tahmininde denetim eksikligi

Aktarim mekanizmasinin yeterince anlagilir olmamasi
Kredibilitenin, hesap verilebilirligin ve seffafligin az olmasi
Yetersiz kurumsal yapi

Paolitik destegin az olmasi

EH benimsendiginde nihai hedefin fiyat istikrar olmasi ve
MB ara¢ bagimsizliginin mevcudiyeti

Makul duzeyde finansal istikrar

Kisa vadeli faiz oranlarin makul diizeyde kontroli

Ikili ¢ipa (EH benimsendiginde genisletilmis ER bandi)
Kademeli olarak yapilandirilan kapasite modelleme/tahmin
Aktarim mekanizmasinin biraz anlagilabilir olmasi ancak
ekonometrik kanitinin olmamasi

Mali kuralin mevcut olmamasi

Macaristan Makul dizeyde gelismis finansal piyasalar

Mali baskinhdin olmamasi

Kisa vadeli faiz oranlarin makul diizeyde kontrolii ZayIf yasal bagimsizlik

MB bagimsizliginin fiili olarak gelistirimesi Aktarim mekanizmasinin temel diizeyde anlasilir olmasi

Geligsmis finansal piyasalar Kademeli olarak yapilandirilan kapasite modelleme/tahmin
israil Makul diizeyde finansal istikrar Ikili gipanin varligi (kademe kademe arttinilan siirinen band)

Ikili gipanin mevcudiyeti (EH benimsendikten sonra

Fiyat istikrarinini saglamak igin kurumsal taahhiit kademeli olarak genisletilen ve sonunda dalgalanmaya

Mali baskinhdin olmamasi birakilan siriinen bant)

Kisa vadeli faiz oranlarin makul diizeyde kontroli Gelismis finansal piyasalarin olmamasi

Arag¢ bagimsizhgi Geligsmis tahmin kapasitesinin olmamasi

Geligsmis finansal piyasalar Aktarim mekanizmasinin iyi islememesi; enflasyon
Polonya Saglikli /saglam finansal istikrar gelismelerini degerlendirmek igin sinirli veri olmasi

Fiyat istikrarinini saglamak igin kurumsal taahhiit

Mali baskinlik tehlikesinin olmamasi

Kisa vadeli faiz oranlarin makul diizeyde kontrolii Gelismis finansal piyasalarin olmamasi

Tam operasyonel ve kurumsal bagimsizlik Kapasite tahmini/modellemesi gelistiriime ihtiyaci

Geligmis finansal piyasalar Aktarim mekanizmasinin iyi islememesi; enflasyon
Romanya Saglamlasan ve derinlesen finansal sektor gelismelerini degerlendirmek igin sinirli veri olmasi

Mali baskinhdin olmamasi

Fiyat istikrarini saglamak igin kurumsal taahhiit

Fiyat istikrarinin hiikimetle ortak nihai hedef olmasi

Arag bagimsizhdi

Kisa vadeli faiz oranlarin makul diizeyde kontrolii

Geligmis finansal piyasalar Kapasite tahmini/modellemesi gelistiriime ihtiyaci
Tirkiye Saglamlasan ve derinlesen finansal sistem Aktarim mekanizmasinin gelistiriimesi ihtiyaci

Ulke merkez bankalarindan aktaran: Charles Freedman, inci Otker-Robe, age, s.6
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EK 4 Geligmekte olan Ulkelerde Enflasyon Hedefi ve Gergekle smeler
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EK 6 TUFE ve UFE Geli simi (1989-2001)
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EK 8 Ortalama TUFE Orani (1983-2010)
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Kaynak:

TUIK, TCMB

EK 9 Turkiye'nin Enflasyon Siralamasinda Dinyadaki Yeri (1997-2010)
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*Toplam Ulke sayisi 102 olup, siralama buyukten kiicige dogrudur.

Kaynak: TUIK, Ecomomist Intelligence Unit
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EK 11 TCMB’nin Enflasyon ve Ciktl Acl
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EK 12 Turkiye’'de Aylik Reel Mevduat Faiz Oranlarini  n Geligimi (2003-
2010)
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EK 13 GSYH Buyume Oranlari (Yillik %De gigim)
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EK 14 GSYH Buyume Orani (D6nem Ortalamasi, %)
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Kaynak: TUIK, Hazine Mustegarligi
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EK 15 AB Tanimli Genel Yonetim Butce A¢lt g1/ GSYH (%)
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EK 16 AB Tanimli Bor¢ Stoku / GSYH (%)
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EK 17 Toplam Kamu Kesimi Net Borg Stoku/ GSYH (%)
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EK 19 Dig Borglanma Maliyeti (%)
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EK 20 Kamu Sektorinun Faiz D1 g1 Fazlasi (Program Tanimli, % GSYH)
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OZET

DOGAN, Pakize Eda. Enflasyon Hedeflemesi ve Tirkiye'de Para Politikasi

Kurah Uygulamasi, Yuksek Lisans Tezi, Ankara, 2011.

Bu calismanin amaci Turkiye’de 2002-2005 yillari arasinda ortuk,
2006 yilindan itibaren ise agik bir bicimde uygulanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin  temel 06zelliklerini ortaya koyarak, bu doénemde Merkez
Bankasr'nin geriye donuk reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmektir. Taylor
Kural'nin acik ekonomi modelinden yola c¢ikilarak aylik veriler tzerinden
Genellestirilmis Momentler Metodu ile yapilan tahminde, reel mevduat
faizlerinin enflasyonun hedeflenen degerlerinden sapmasina, ekonomideki
cikti acigina ve kurlardaki oynakliga olan duyarlihdi incelenmigtir. Analiz
sonucunda enflasyon hedeflerinden sapma, ¢ikti agigi ve doéviz kurlarindaki
oynakligin faiz kararlarinin belirlenmesinde etkili oldugu sonucuna

ulasiimistir.

Anahtar Sozcukler
1. Enflasyon hedeflemesi
2. Fiyat istikrari
3. Para politikasi kural

4. Taylor Kurali
. Ciktr agigi
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ABSTRACT

DOGAN, Pakize Eda. Inflation Targeting and the Monetary Policy Rule
Application of Turkey, Dissertation, Ankara, 2011.

The aim of this study is to predict the back looking reaction function of
the Central Bank of Turkey during the implicit inflation targeting (2002-2005)
and explicit inflation targeting implementation period (since 2006) as well as
identifying the main properties of the inflation targeting strategy implemented.
A model is constructed over the monthly data by using the Generalized
Method of Moments acording to open economy version of Taylor Rule. The
reaction of the real deposit interest rates to deviations from inflation targets,
output gap and exchange rate volatility is investigated. According to analysis
results, the deviations from inflation targets, output gap and the exchange
rate volatility play a significant role in the determination of the interest rates.
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