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ONSOZ

Bu c¢alismada, 1970 sonrast uygulanan iktisat politikalarinin temel
cergevesinden yola cikilarak, enflasyonla miicadele dogrultusunda, ekonomik istikrar
hedefinin 6n kosulularindan biri olan fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik
gelistirilmis alternatif bir para politikast olan enflasyon hedeflemesi basarisinin
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Calisma siiresince tezimin her asamasinda, degerli fikirlerini paylagsan ve
tezimin ana kaynagmin yazari olan Prof. Dr. Fatih Ozatay’a, tezimin tiim
asamalarinda, goOstermis oldugu Ozveri, iyi niyeti, bilgisi ve anlayis1 i¢in tez
danismanim Yrd. Dog. Dr.Pelin Karatay Gogiil’e ve destegini esirgemeyen Emel
Berk’e sonsuz tesekkiirlerimi sunmayi bir bor¢ bilirim. Ayrica, bu asamada
motivasyonumu yiikksek tutmami saglayan sevgili ailem ve dostlarima da tesekkiir

ederim.

Gizem ERKEK

19/06/2017



OZET

Gelismekte olan ekonomilerin en biiyiik problemlerinden biri olan enflasyonu
kontrol altina alabilmek i¢in yasayla fiyat istikrarini saglamaya yonelik, bir¢ok para
politikas1 stratejisi uygulanmaktadir. Bu politika araglarindan biri olan enflasyon
hedeflemesi stratejisi, Tiirkiye’de TCMB tarafindan 2002 yilindan itibaren iki
asamali olarak uygulanmaya baslanmistir. 2002-2005 yillar1 arasinda, gecis donemi
olarak nitelendirilen “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi* uygulanirken, 2006 yilindan
itibaren Tirkiye ekonomisi “Ag¢ik Enflasyon Hedeflemesi”ne gec¢mistir. Bu
stratejinin esas politika araci ise, TCMB’nin belirledigi kisa vadeli faiz oranlaridir.
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi politikasinin basarisin1 etkileyen unsurlarin

arastirildigl bu ¢alisma 3 boliimden olugmaktadir.

Birinci boliim enflasyon hedeflemesinin tanimini, enflasyon tiirleri ve
nedenlerini, enflasyonun ortaya ¢ikis ve gelisme siirecine iligkin tarihsel bilgileri,
enflasyona iktisadi doktrinlerin yaklagimini, genel hatlariyla enflasyon hedeflemesi
uygulanmasi i¢in gerekli 6n kosullar1 ve basarisini etkileyen faktorleri, bu stratejinin
avantajlarin1 ve dezavantajlarini kapsamaktadir. Calismanin ikinci kismi ise tamamen
Tirkiye ekonomisi agisindan enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasini, Tirkiye
acisindan enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasini ve basarisi i¢in gerekli 6n
kosullar1 acgiklamaktadir. Calismanin {igiinci bolimi ise, 2002-2016 donemi
Tirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesinin basarisinin ~ belirleyicileri,
ekonometrik analiz yardimiyla aciklanmaktadir. Uygulama, bagimli degiskeni
“’enflasyon’’; GDP, cari acik, biitce dengesi ve faiz oram1 bagimsiz degiskenler
kullanilarak, zaman serisi teknigiyle degiskenler arasinda wuzun donemli

esbiitiinlesme iligkisinin varligt ARDL Sinir Testiyle incelenmistir.

Anahtar Sozciikler
Enflasyon Hedeflemesi, Para Politikasi, Fiyat stikrari, ARDL Sinir Testi
II



ABSTRACT

Inflation is one of the biggest economic problem especially in developing
countries. To control inflation, lots of monetary policies are applied via rules toward
to provide price control. One of these policies is inflation targeting which has firstly
implemented in New Zealand in 1990. After then, this strategy also has implemented
in Turkey by Central Bank of Turkey with two stages in 2002. While between the
years of 2002-2005, described as transition period, “Implicit Inflation Targeting” has
implementing, from 2006 to until today “Open Economy Inflation Targeting” is
performed in Turkish economy. The main political tool of these strategy is short-term

interest rate which is determined by TCMB. This study cosist of three parts.

First part of this study consists of definition of inflation, types and couse of
inflation, historical overview of emergence and development process of inflation.
General approach of economic doctrines for inflation, the precondions for
implementing inflation targetting with general view and the factors that affect its
success and includes advantages and disadvantages this strategy. Second part of this
study is completely from the pont of Turkey’s historical view pre period and post
period of inflation targeting and also this part contains essential conditions to
implement and thrive on inflation targeting from point of Turkey’s view. The third
part of this study explains determinants of the success of inflation targeting
implemented in Turkey in 2002-2016 period with the help of econometric analysis.
In Implementation includes one dependent variable as “inflation”; independent
variables which are GDP, budget account deficit, budget balance and interest rate.
The presence of long-term cointegration relationship between the variables with

time-series technique was estimated via ARDL Boundary Test.

Key Words

Inflation Targetting, Monetary Policies, Price Stability, ARDL Boundary Test
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GIRIS

ENFLASYON HEDEFLEMESININ ONEMIi

Fiyatlar genel diizeyi ve onun diger ekonomik gostergelerle olan iliskisi
enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon belirli bir dénemi kapsadigi icin
strekli yiikselen fiyat artislart o donemde bazi iktisadi dengesizliklere yol
acmaktadir. Enflasyon, gelir dagilimini, yatirnm kararlarin1 ve tiikketim kararlari
tizerinde oldukcga etkilidir. Siirdiiriilemez diizeylere ulasan enflasyon, piyasalarda

domino tas1 etkisi yaratarak, sosyo-ekonomik bozulmalara neden olmaktadir.

Ekonomik isleyisi bu denli etkileyen enflasyonun kontrol altina alabilmesi
i¢in iktisatgilar, akademisyenler ve kamu otoriteleri tarafindan bir¢ok para politikasi
stratejisi gelistirmistir. Ancak son zamanlarda, enflasyonla miicedelede en optimal
¢ozlim olan enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaktadir. Enflasyondaki ataleti
kirabilmenin yolu ise, karar birimlerinin kamu ve para otoritelerine gliven
duymalarindan ge¢gmektedir. Bu sebeple enflasyon hedeflemesi, bireylerin, is¢i ve
igverenlerin ileriye yonelik kararlarimin sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Ancak, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi ise daha dnemlidir.



BIiRINCIi BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJiSi: TANIMSAL
VE TEORIK CERCEVE

1.1. ENFLASYON KAVRAMI VE TURLERI

Enflasyon kavrami, ilk olarak ikinci diinya savasi sonrasinda talep yaratmaya
yonelik Keynes kokenli ekonomi uygulamalari ile ortaya ¢ikmistir. Bu donemde,
tilkelerarast ikili ve c¢oklu anlagsmalarin yapilmasi, ekonomik biiyiime istegi,
kalkinma ve istihdam yaratma arzusu, kiiresellesme ve yeni neoklasik sentezle

birlikte, iilkelerin enflasyon ve enflasyon ile miicadeleleri glindeme gelmistir.

1944 yilinda, Bretton Woods toplantis1 ile Ikinci Diinya Savasi sonrasi
yaralarin1 hizla sarmak zorunda olan Avrupa ve Ingiltere’den, yiiz yillik biiyiik devlet
unvanini almak, kalkinmak ve benzeri sebeplerle yeni kaynaklar yaratmak isteyen
ekonomiler, Amerika Birlesik Devletleri dnciiliigiinde yeni iktisadi modeller tireterek
1970’11 yillara kadar biiyiime gostermislerdir. O donemde Sovyetler Birligi hizla
gelisimini siirdiiriirken, Tiirkiye de tarimda verimlilik ve sanayilesme dogrultusunda
kalkinmaya calismistir. Birgok {ilke ayni yillarda yiiksek enflasyon, yiiksek issizlik

ve durgunluk(negatif biiylime) sorunuyla kars1 karsiya kalmistir

Enflasyon kavramui i¢in literatiirde tek tip bir tanim bulunmamakla birlikte, bu
olgu bir¢cok ekonomik terimle gdreceli olarak agiklanmistir. Mishkin (2000)’e gore,
enflasyon bir ekonomideki mal ve hizmetlerin ortalama fiyati, fiyatlar genel diizeyi

veya fiyat diizeyi olarak adlandirilir. Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis

2



anlamina gelen enflasyon, bireyleri, devletleri ve isletmeleri olumsuz etkilemektedir.
Zengin (2012: 5)‘e gore de paranin satin alma giiciiniin diismesi ve bir malin
fiyatinin diismesi arasinda fark bulunmaktadir. Bir malin degerindeki diisme, sadece
o malin Ureticisini ve saticisimi etkilerken, paranin satin alma giiciiniin diismesi tiim
toplumu etkiler. Bu tanimlara ek olarak Mishkin, enflasyonu ¢o6ziilmesi gereken
onemli bir sorun olarak goriip, enflasyonun politikacilarin ve karar alicilarin

ilgilendikleri temel gosterge niteligi tasimasi gerektigi goriisiindedir.

Enflasyon 6zellikle 1980°1i yillardan bu yana gelismis veya gelismekte olan
tilkelerin en temel ekonomik sorunu haline gelmistir. Enflasyon ekonominin mevcut
durumunu etkilemekle kalmayip, beklentiler yolu ile ekonominin gelecegini olumsuz
etkilemektedir. Uzun vadede siiregelen enflasyon, iilkelerin sosyo-Kkiiltiirel yapilarina
zarar vermekte, iktisadi sorunlar sosyal bozulmalar1 da beraberinde getirmektedir.
1980’11 yillardan itibaren liberallesme adimlarinin atildigi, sancilt politik ve sosyal
boliinmelerin yasandigi Tiirkiye’de, biiyiime ve gelisme ile esanli olarak iki haneli

enflasyon, donemsel krizler ve hiper-enflasyon uzun yillar etkisini stirdiirmiistiir.

Enflasyondan ni¢in hoslanilmadigini Ozatay (2011: 246) dort maddede

siralamistir;

1) Enflasyon gelir ve servet dagilimmi degistirmekle birlikte, gelirlerini
enflasyona endeksleyemeyenler kaybetmektedirler. Buna karsin, fiyatlardaki artis ile
genellikle enflasyona uyum goOsteren gayrimenkul ve araba sahipleri
kazanabilmektedirler. Tam aksine, getirileri enflasyona endeksli olmayan menkul
kiymetleri tutanlar kaybetmektedirler. Aynmi sekilde bor¢ verenlerin enflasyonun
ileride alacagi degeri diisiik 6ongdrmeleri, borg icin istenen nominal faiz haddini bu
Ongoriiye gore ayarladiklart zaman zararl ¢ikabilmektedirler.

2) Enflasyonun ileride alacagi deger tahmininde bulunmak zorlastikca,
yatirim ufku daralmakta ve yatirim karar alma mekanizmasi negatif etkilenmektedir.

3) Enflasyonist siirecte, farkli mal ve hizmet fiyatlar1 ayn1 oranda
artmamaktadir. Bu da {iretici yatirimeinin, iiretecegi malin fiyatinin, o mali tiretmek

icin kullanacag: girdi fiyatinin az m1 ya da ¢ok mu artacagimi kestirebilmesini



giiclestirmektedir. Kisacasi, ortalama bir diizey etrafinda enflasyonun ¢ok fazla
dalgalandig1 durumlarda yatirimcinin kar tahminleri belirsizlesmektedir.

4) Enflasyon yiikseldik¢e elde nakit para tutmanin maliyeti artmaktadir.
Bu durum literatiirde, ‘ayakkabi derisi‘ maliyeti olarak adlandirilir. Ciinkii tutulan
paranin reel satin alinma giicii azalmaktadir. Bu durumda, karar alma birimleri
ellerinde daha az nakit, daha fazla mali getirisi olan mali araglar tutmak
istemektedirler. Nihai olarak, elde tutulan nakdin bagka bir finansal varhia
dontismesi hem maddi hem de manevi maliyet olusturmaktadir.

Bu dort unsur dogrultusunda, {icretler, faiz, maas ve benzeri gelirler ge¢mis
enflasyona endekslenip ilk maddede yer alan maliyet minimal diizeye indirilerek,
giiniimiizde internet bankaciligiyla birlikte yapilan finansal islemler araciligiyla da
zaman ve maddi acidan kolaylik saglanarak enflasyonun zararlar1 azaltilmaya
calisilmaktadir. Agiktir ki, enflasyonun yarattigi maliyetten ziyade enflasyonu
yaratan sebepler daha fazla onem teskil etmektedir. Toplumun refahi agisindan

fiyatlar genel diizeyinin siirekli artis gostermesi arzulanan bir durum degildir.

Ulkelerin sosyo-ekonomik yapisini etkileyen bir sorun olan enflasyonun

nedenleri dort gruba ayrilir:

Talep Enflasyon

Enflasyonu Beklentileri
Enflasyonun Nedenleri

Maliyet

Enflasyonu Para Arz1

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB), 2013

Sekil 1: Enflasyonun Nedenleri



1.1.1. Talep Enflasyonu

Tiiketim, yatinm ve devlet harcamalar1 toplamindan olusan toplam talep,
ekonominin tam istthdam seviyesi durumunda toplam arzdan fazla olmasi
durumunda, enflasyonist agik olusmaktadir. Toplam talep ve toplam arz arasindaki
daha biiytik bir agik daha hizli bir enflasyon anlamina gelmektedir. Jhon Maynard
Keynes (1883-1946) ve 6grencileri toplam talebin, talep enflasyonuna neden oldugu
kanaatine varmistir. Bir ekonomide tam istihdam diizeyine ulasilmadan 6nce iiretim
faktorleri ve ortaya ¢ikan bazi ekonomik gelismeler perakende fiyatlarda

yiikselmelere neden olabilmektedirler.

Keynes’in talep enflasyonuna gore, toplam talebin her bir bilesenini azaltmak
icin uygulanacak olan politikalar, talep ve enflasyon iizerindeki baskiy1 azaltacaktir.
Ornegin kamu harcamalarinin azaltilmasi kapsaminda vergi oranlarinin arttirilmasi
ve para arzinin kontrol altina alinmasi, efektif talep ve enflasyon iizerinde kontrol
etkisine sahiptir. Zorlayici1 ekonomik kosullarda, 6rnegin hiperenflasyon, savas gibi
durumlarda, para hacminin kontrol altina alinmasi ya da genel harcamalarin
azaltilmasi, vergilerde pratik bir artis yaratamayarak talep lizerinde dogrudan bir etki
yaratabilir. Bir ekonomide, devletin asir1 kamu harcamalarina yonelerek ihtiyag
duyulan miktardan fazla para arzini arttirmasi, kredi hacminin genislemesine,
reeskont faiz oranmin diisiik seyrine, yatirimin tasarruftan fazla olmasina, 6zetle
gelirden fazla giderin olmasi yani fiyatlar genel diizeyinin artmasina yol agmaktadir
(Yavuz ve Peker: 10). Genellikle piyasalarin canlandigr durumlarda, yatirim istahi
artmaktadir. Cogalan isgiiciiyle birlikte tiiketiciler harcama egilimine girerler ve
artan talebi karsilayacak olan piyasadaki mal ve hizmet {iretimi, bu talepteki artistan
daha disiik seviyelerde seyredince, toplam talep toplam arzdan daha fazla
olmaktadir. Artan talebin, ekonomideki mevcut {iretim Kkapasitesini astid
durumlarda, kaynaklar {izerindeki baski talep enflasyonuna sebebiyet vermektedir
(TMCB, 2013). Boyle durumlarda, politika yapicilar enflasyon ve biiyiime arasindaki
dengeyi saglamakta zorlanirlar. Sonug olarak, fiyat artisindan sabit gelirli bireyler
olumsuz etkilenirken, yatirim miitesebbisler kazanglarini arttirmaktadirlar. Enflasyon
nasil agiklanir sorusunun en temel yanit1 hi¢ siiphesiz ki, fiyatlar genel diizeyi ve

onun diger ekonomik gostergelerle olan iliskisidir.
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1.1.2. Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonun temel nedeni, is¢i sendikalarinin baskisiyla ticretlerin
arttirilirken, isverenlerin de kar oranlarini arttirma istegidir. Bu enflasyon tiirii yeni
bir olgu olmamakla birlikte, ortagag donemi Oncesinde ortaya c¢ikmistir. Hatta
1950lerde tekrar giindeme gelen maliyet enflasyonu, 1970lerde fiyatlar genel
diizeyinin artmasinin en 6nemli nedenleri arasinda gosterilmistir. Bu kavram ‘Yeni
Enflasyon’ olarak adlandirilmistir. Maliyet enflasyonun temel nedeni, nominal
ticretlerin, emek verimliliginden daha hizli artmasidir. Isci sendikalarinin iicretlerin
arttirtlmast  konusundaki baskisi, iretilen {rlinlerin maliyetini arttirmaktadir.
Boylelikle isverenler iirlinlerinin fiyatlarini arttirirlar, fakat artan bu fiyatlara ragmen
caliganlarin 6ncesine kiyasla satin alma giicii de artmaktadir. Ote yandan artan
fiyatlar, sendikalarin daha yiliksek maas baskisini azaltacaktir. Bu durum, {icret-

maliyet sarmali olan iilkelerde, sonug olarak maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.

Maliyet enflasyonu artan yasam maliyetlerinin telafisi i¢in Tcretlerin
arttirllmasiyla birlikte daha da artmaktadir. Bu noktada, belki ¢ok az sektor iicret ve
fiyat artisindan etkilenmektedir. Ancak fiyati artan bir {iriin, baska bir sektoriin girdi
fiyat1 olarak kullaniliyorsa, bu o sektor icin de maliyetlerin artmasi anlamina
gelmektedir. Boylelikle birka¢ sektorde olusan ticret enflasyonu, kisa bir siire sonra
tiim sektorleri kapsayan maliyet kokenli bir enflasyonist baski yaratacaktir. Ayrica,

ithal edilen iiriinlerdeki fiyat artis1 da maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.

Maliyet enflasyonunun bir diger nedeni ise, kar kokenli enflasyona neden
olmasidir. Oligopolist ve monopolist firmalar artan {icretler karsisinda kar marjlarin
arttirmak i¢in Urlinlerininin fiyatlarmi arttirabilirler. Eksik rekabet kosullarinin
gecerli oldugu bazi firmalar da tcretlerini piyasaya hakim firmalarin belirledigi
fiyatlara gore ayarlama yapmaktadirlar. Sonu¢ olarak, kar enflasyonu fiyat
enflasyonu ya da tekelci fiyat enflasyonuna doniismektedir (Totonchi, 2011). Ozetle,
Maliyet artislarindan kaynaklanan enflasyon durumunda, bir yandan fiyatlar genel
diizeyi yiikselirken diger yandan arz miktarinda azalma egilimleri goriilecektir.
Uretim maliyetindeki artiglar maliyet enflasyonun temel sebebi olarak da

degerlendirilmektedir. Bir ekonomide gida fiyatlarinda ve hammadde kaynaklarinda
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azalma, bunlara ek olarak devletin yapmis oldugu diizenlemeler sonucu vergilerin
artmast, kredi faiz oranlarmin yilikselmesi, girdi fiyatlarinin maliyetinin artmasina,

dolayisiyla fiyat diizeyinin artmasina yol agmaktadir.

1.1.3. Para Arz1

Belirli bir donemde dolagimda olan para miktari, para arzi olarak tanimlanir.
Uzun vadede enflasyon orani1 dolagimdaki para miktar1 tarafindan belirlendiginden,
para arz fazlasi enflasyona neden olmaktadir. Para arzinin artmasi ekonomiye
canlilik getirdiginden, yatirim ve tiiketim harcamalarinin artmasi enflasyona neden

olmaktadir (TMCB, 2013).

1.1.4. Enflasyon Beklentileri

Uzun siire devam eden enflasyon, ekonomik birimlerde yiiksek enflasyon
beklentisi yaratir ve tiim sozlesmeler bu beklentilere gore sekillenir. Enflasyonun
uzun siire yliksek seyrettigi iilkelerde, ekonomik birimler ileriye doniik kararlarini
alirken, gec¢misteki enflasyonu dikkate alirlar. Uretici ve tiiketicilerin yiiksek
enflasyon beklentileri, gelecege doniik mal ve hizmet fiyatlarina artis olarak yansir.
Bu baglamda, iicret artislari, faizler, doviz kurlar1 gegmis enflasyona gore sekillenir.
Bu uygulamayla birlikte ylikselen enflasyonun karsisinda, gelirlerin asinmasi
onlenmeye calisilir. Bu tiir politikalarin uygulandig: iilkelerde, s6zlesme vadelerinin
kisaldigr ve enflasyonun yiikselttigi gozlemlenir. Agiktir ki, gegmise endeksleme
uygulamasi enflasyonla miicadeleyi zorlastirmakta ve enflasyonda inat¢iliga neden
olmaktadir. Bu durumda merkez bankalari, enflasyon beklentilerini iyilestirmek igin

alternatif politikalar iretmektedirler.

Enflasyondaki inat¢iligi kirabilmenin en Onemli yolu sayginliktan
ge¢mektedir. Ciinkii uygulanacagi aciklanan iktisat politikalarina giliven artarsa,
ileriye yonelik olarak imzalanacak iicret artis sdzlesmeleri, ge¢mis enflasyondan
arindirilmis olacaktir ve enflasyonun gelecekte diisecegi beklentisi, daha diisiik faize,
licrete ve fiyat artisina neden olacaktir. Boylelikle enflasyondaki atalet ortadan

kalkmaktadir (Ozatay, 2011: 267).



1.1.5. Enflasyona Iktisadi Kuram Cercevesinde Yaklasim

Enflasyon i¢in iktisat yazininda bir¢ok tanim yapilmistir. Friedman (1973)’e
gore enflasyon uzun yillar yiikselen fiyatlardir. Ekonomi Ansiklopedisi ise
enflasyonu, toplam mal ve hizmet arzinin toplam talebi karsilayamamasi, yani

dengenin kurulamamasi olarak tanimlamaistir.

Iktisat tarihinde her agidan biiyiik bir neme sahip enflasyonun nedenleri,
alinabilecek onlemler ve dnlemeye yonelik politikalar i¢in modellemeler yapilmustir.
Fakat Ceylan (2013: 3) ‘a gore iktisat okullarimin goriis ayriliklar1 ¢ogunlukla
enflasyonun ¢ikis noktasi ve alinabilecek dnlemleri kapsamaktadir. Enflasyonun fiyat
istikrarinin saglanmasina yonelik yaklasimlari, Klasik, Keynesyen, Parasalci Teori ve

Rasyonel Bekleyisler Teorisi olarak siralanabilir.

1.1.5.1. Klasik Yaklasim ve Enflasyon

Klasik ekonomi teorisi, enflasyon agisindan iki 6nemli sonu¢ dogurmaktadir.
Bunlardan biricisi, para arzi artislar1 sadece fiyatlar genel seviyesini yiikseltecek ve
bu yiikselis para arz1 artistyla ayni oranda olacaktir. Sayet, para arzindaki artis devam
ederse, fiyatlardaki artis enflasyon olarak tanimlanabilir. Ikinci sonug ise, ekonomide
gayri iradi igsizlik veya atil kapasite bulunmayacak, bu durumda ekonomi tam
istihdam diizeyinde bulunacak, bazi durumlarda noktadan sapmalar olsa da, kisa
siirede ekonomi dengeye gelecektir. Klasikgilere gore, enflasyonun en dnemli nedeni
para arzidir ve para arzi kontrol altinda tutuldugu siirece enflasyonist bir baski
olusmayacaktir. Klasik teori, paranin yalnizca degis tokus araci oldugunu ve para
tutma giidiisiiyle talep edildigini, liretim hacminin reel kosullarda ve piyasada tam
rekabet kosullarinin sinirli oldugu, iicret ve fiyatlarin esnek oldugu, yatirim ve
tasarruflarin faiz haddi ile birbirine esitlendigini varsaymaktadir (Cubukcu, 1983).
Miktar Teorisi ¢cercevesinde, Irwing Fisher, dolasimdaki para ile enflasyon arasinda
dogrudan bir iliski oldugunu savunmustur. Fisher’e gore, iiretim hacmi artmaksizin
tedaviildeki paranin artmasi ve niifus artist fiyatlar genel diizeyindeki atig1

baskilamaktadir.



Klasik iktisatgilardan J.B. Say’ a gore “Her arz kendi talebini yaratir.”
Seklinde bilinen “Mehregler Yasasina™ gore, liretilen her mal satilacaktir ve ekonomi
her zaman tam istihdam diizeyinde olacagindan tretilen mallarin1 satan kimseler,
gelirlerinin tamamini tiiketece8i icin piyasada talep yetersizligi goriilmeyecektir
(Imren ve Akman, 1994: 14-16). Fakat iireten mallarini satan iireticiler elde ettikleri
gelirlerini harcamayip tasarrufa g¢evirmeleri halinde, genel bir talep yetersizligi
olusmakta ve bu da Say yasasiin yetersiz kaldigi durumdur. Bu durumda, bireyleri
tasarruf yapma egilimine iten en onemli kavram ise tasarruflarina 6denen “bedel”
yani faiz teorisidir. Boylelikle tasarruf ve faiz iliskisi sayesinde, ekonomi tekrar

dengeye gelmektedir (Aren, 2014: 160-180).

Klasik yaklasima gore, cari acgik bir iilkedeki enflasyonu tetiklemektedir. Bu
noktada, cari fazlasi olan iilkelerden, acik veren iilkelere dogru sermaye akisi olur ve
iki iilkenin de 6demeler dengesi denk hale gelecektir (Imren ve Akman, 1994: 15).
Halbuki bu durum olagan {istli haller, politik gerginlik, savas gibi durumlarda tam

tersi olmaktadir.

Sonug olarak, parayr bir degisim araci olarak goren klasikgilere gore, satin
alma oOlciitii mallarla ifade edilir. Para arzindaki artigin, aym1 oranda fiyatlar genel
diizeyinde artisa neden olacagini ileri stirmiislerdir. Ekonomi politikalarinda “laissez
faire” yani birakiniz yapsinlar olmali ve devlet sadece 6zel kesimin yapamayacagi,
diplomasi, adalet, savunma, saglik ve baymdirlik hizmetlerini yerine getirmelidir
(Bilgili, 2012: 69). Klasikgiler, ekonomide bir dengesizlik durumunda, maliye
politikalart yerine para politikalart uygulanmasi gerektigini savunurlar. Zira devlet
harcamalarinin arttirilmasi gibi bir mali politika araci i¢in, merkez bankasinin para
basmasi veya kamu harcamalarimi i¢ borglanma ile finanse etmesi halinde,

ekonomide toplam talep artmayacaktir.

1.1.5.2. Keynesyen Yaklasim ve Enflasyon

Jhon Maynard Keynes, 1930’larda yasanan “Biiyiik Bunalim”dan sonra artan
igsizlik ve dengesiz iktisadi isleyisin devlet miidahalesi olmadan kendiliginden

dengeye gelemeyecegini savunmustur. Keynes, ekonomide iicret ve fiyatlar asagiya



dogru kati egilim gdsterse dahi, tam istihdam diizeyine ulasamayacaginin iddia
edildigi klasik teorinin sonuglarini, 1936 yilinda “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi” adli eseriyle elestirmistir. Biliyilk Depresyonun ortaya cikardigl iiretim
yetersizligi ve artan issizliginin ana sebebini “efektif talep” deki, yani tiiketim ve
yatirim harcamalardaki yetersizlik olarak gormiistiir. Ayrica, Say yasanin tam tersini,
yani “her talep kendi arzin1 yaratir” goriisiinii savunmaktadir. Bu goriise gore talepte
yetersizlikler oldugu zaman, ekonomide denge bozulur ve arzi etkileyebilmek igin
oncelikle talepteki yetersizligin giderilmesi gerekmektedir. Ayrica, yiikselen talep
karsisinda, yatirim yapma isteginin de artacagi iddia edilmektedir. Keynes’e gore,
tasarruf gelir ile dogru orantilidir. Klasik goriiste, yatirim ve tasarrufun esitlendigi
nokta faiz haddini belirlemekteydi. Fakat talep yonlii iktisada gore faiz oranini para

talebi ve para arz1 belirler.

Talep yonli iktisat, ekonominin her zaman tam istihdam diizeyinde
olmadigini “Goértinmez el”’in ekonomiyi kendiliginden ve siirekli olarak tam istihdam
seviyesinde koruyamayacagini savunur. Ayrica, ekonomide “gayri iradi issizlik” s6z
konusudur. Bu durumda devletin ekonomiye miidahalesi gerekmektedir (Aktan,

2008: 9-13).

Keynes (1967: 135-170)’e gore, klasik miktar teorisi gegersizdir ve para arzi
tamamen fiyatlar genel seviyesini arttirmaz, para arzindaki artiglarin bir kismin degis
tokus aract disinda spekiilasyon ve ihtiyat giidiisiiyle belli bir siire harcanmadan elde
tutulmaktadir. Fiyatlar genel seviyesini, marjinal maliyete giren liretim faktorlerinin
fiyatlari, teknik kosullar, istthdam hacminin belirledigini yani maliyet unsuru olan
isgliciine 0denen fiyat (parasal iicretler) belirlemektedir. Genel Teori’de, toplam
arzin toplam talebe ya da toplam tasarruflarin toplam yatirimlara esit oldugu noktada
makro ekonomik denge saglanmaktir. Toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi ya
da tasarruflarin yatinmlardan az olmasi durumunda, fiyatlar genel diizeyi artarak
enflasyonist acik meydana gelmektedir. Keynes’e gore enflasyonist ve deflasyonist
acik ancak, hiikiimetin efektif talebi uyarmasiyla olusmaktadir. Bu baglamda,
enflasyon donemlerinde devletin daraltict maliye politikas1 olarak vergi artirimi veya

hiikiimet harcamalarin1 azaltmasi gerekir. Ekonomik bunalim donemlerinde ise
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devlet, kamu harcamalarin attirarak veya vergi indirimine giderek “sosyalizasyona”
gitmelidir. Boylelikle, efektif talep arttirilarak otonom yatirimlardaki artis saglanir ve

“carpan” kavrami ile milli gelirde artig saglanir.

1.1.5.3. Parasalc1 Yaklasim ve Enflasyon

Bu goriis, 1940’11 yillardan sonra Keynesyen iktisada karsit goriis olarak
ortaya c¢ikmistir. En Onemli temsilcisi Chicago okulunu kurucusu Milton
Friedman’dir. Friedman yayinladig1 bir¢ok eserinde, miidahaleci Keynesyen maliye
politikalarini elestirmistir. Genel olarak bu goriis, Klasik goriisiin uzantisi olarak da
yorumlanabilir. Ciinkii bu goriis paranin uzun vadede, ekonomide reel anlamda bir
etkide bulunmayip sadece fiyatlar {izerinde etkili olacagini savunmakta ve reel
ekonomiyi canlandirma amaciyla para politikasinin kullanilmasimi sakincali
bulmaktadir. Cilinkii para politikalar1 kisa vadede etkili olmug gibi goriinse de, uzun
vadede ekonominin reel kesimi etkilenmemekte ve parasal genigsleme enflasyonist
baski olusturmaktadir. Bu nedenle, devlet ekonomiye fazla miidahale etmemeli ve
rekabetin isleyisini engelleyici tutum igine girmemelidir. Onlara gore devlet iktisadi
hayata yon vermekten ziyade, denetim yapmali ve “laissez faire” yani “birakiniz
yapsinlar” politikasi uygulamalidir. Parasalcilar, ekonominin “Serbest Piyasa”
mekanizmasi c¢ercevesinde, Uretim ve istthdam gibi sorunlarin otomatik olarak
¢oziilecegini diisiiniir ve enflasyonun piyasa disindan gelebilecek miidahale sonucu

olacagini savunur (Imren ve Akman, 1994: 20).

Monetarizm 6zellikle enflasyona vurgu yaparak, enflasyonun temel nedenini
para otoritelerinin para arzini kontrolsiizce ve gereginden fazla attirmasi, kronik
biitce aciklar1 ve yogunlagmis biirokrasi olarak gormektedir. Arttirilan para arzi bir
tilkedeki toplam talep egrisini kaydirarak, fiyatlara etki eder. Bu yaklasima gore
enflasyon, issizlik gibi bir¢ok ekonomik ve sosyal dengeyi altiist etmektedir ve
istikrarsizliklarin ¢ogu parasal kaynaklidir. Friedman, monetarizmin ilkelerini, para
arz1 biiyiime orani ile nominal gelirin biiyiime orani arasinda net olmamakla birlikte
bir iliski bulundugunu, para arzinin geliri etkilemesinin zaman almakta oldugunu ve
nominal gelirin biiylime oranindaki artig etkisinin Oncelikle iiretime, daha sonra

fiyatlara yansiyacagi seklinde belirtmistir (Macesich, aktaran Aktan, 2008:159).
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Monetarizm, bu ilkeleri klasik iktisat¢ilarin agikladiklart Miktar Teorisini revize
ederek on plana ¢ikarmistir. Klasik miktar teorisini bazi yonlerden elestirmis ve bu
teorinin enflasyonu agiklamak i¢in yetersiz yonlerinin oldugunu ileri siirmiiglerdir.
Klasik miktar teorisi MV=PT formiiliinde; M= Para Miktarini, V=Paranin dolanim
hizi, P=Fiyatlar genel diizeyi, T ise ekonomideki islem miktarin1 gostermektedir.
Diger bir ifadeyle, para arzinda(M) meydana gelen bir degisiklik ayni yonde ve
miktarda fiyatlar genel dilizeyini arttirmaktaydi. Fakat paranin dolasim hizinin V,
sabit degildir ve tam tersine bazi degiskenlerin istikrarli bir fonksiyonudur. Bu
sekilde gelistirilen analiz “ Modern Miktar Teorisi” olarak adlandirilmaktadir
(Friedman, 1987:2-5). Parasalci goriis, serbest piyasa ekonomisinin kendi i¢
dinamigiyle istikrarli bir model oldugunu savunarak, ekonominin her zaman tam
istihdam seviyesinde dengede olamayacagini kabul etmektedir. Bireyler daha iyi bir
is arama gildiisiiyle iradi olarak issiz kalabilirler ve bu durum “dogal issizlik

hipotezi” olarak tanimlanir.

Kisaca, monetaristler enflasyonun temel kaynagini para arzindaki artis
oldugunu kabul etmektedir. Bu kuram, bir iilkedeki fiyatlar genel diizeyini kisa
vadede, karar birimlerin gelecege doniik beklentileri belirlerken, uzun vadede ise
fiyatlar genel diizeyini, karsiliksiz para basimi etkilemektedir. Parasalci kuram
mensuplarina gore, enflasyonu kontrol altina almanin en etkin yolu, para politikasi
araclaridir. Para otoritelerinin, para arzinin Onceden belirlemesi ve iktisadi
gelismelere bagli olarak kademeli olarak arttirmasi iktisadi istikrarsizlig

Onlemektedir.

1.1.5.4. Rasyonel Bekleyisler Teorisi ve Enflasyon

Rasyonel bekleyisler teorisi, ilk olarak 1961 yilinda Chicago okulu
ogrencilerinden Jhon F. Muth tarafindan yayinlanan “Rational Expectations and the
Theory of Price Movements” adli makalesinde yer almistir. Bu goriis, klasik iktisadin
temel ilkelerini benimsemistir. Diger bir adi Yeni Klasik Teori olan bu kuramin

ekonomi literatiiriine saglamis oldugu yenilik “beklentiler” konusunda olmustur.
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Rasyonel beklentiler varsayimina gore enflasyonist donemlerde karar alma
birimleri “uyumcu beklentiler” (adaptive expectations)’ den ziyade “rasyonel
beklentiler “ (rational expectations)’e sahiptir. Keynesyen ve Monetaristlere gore
bireyler, fiyatlar diizeyinde meydana gelebilecek bir degisimi 6nceden tahmin
etmede “Uyumcu Beklentilere” sahip olmaktaydi. Bu teoriye gore, cari yil enflasyon
orani bir sonraki yilin da enflasyon oranini belirlemekteydi. Yani gelecekteki fiyat
seviyesi Onceki donemlerdeki fiyatlar tarafindan belirlenmekteydi (Ekelund ve
Tollison, aktaran Aktan, 2008: 175-176). Oysa Rasyonel Bekleyisler Teorisi’ne
gore, bireyler “akilc1” davraniklart ve rasyonel beklentilere sahip olduklari igin
uygulanacak bir iktisat politikasinin olasi etkilerine karsi tam bilgiye sahiptirler
(Imren ve Akman, 1994: 23). Bu nedenle, ileriye doniik hata yapma ihtimali de
azalmaktadir. Boylelikle, para arzi artislar1 sadece fiyatlar genel seviyesini
yiikseltecek ve bu yiikselis para arzi artigiyla ayni oranda olacaktir. Sayet, para
arzindaki artis devam  ettiginde, fiyatlardaki artis enflasyon olarak

tanimlanabilmektedir.

Bagka bir ifadeyle, Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne gore, para stokundaki
artis sonucunda, bireyler belli bir donem sonra fiyatlar genel diizeyi ile birlikte
nominal faiz haddinin de artacagini tahmin etmektedir. Karar alma birimleri bu
durumun enflasyonist bir baski yaratacagini  bildikleri i¢in  rasyonel
davranmaktadirlar. Is¢i ve isveren {icret-fiyat iliskisini bu beklentiye gore
ayarlamaktadir. Ciinkii igverenler de fiyatlar genel diizeyi arttigi zaman karlilik
oraninin artacagini diisiinmekte, is¢iler de maasinin enflasyon oraninda arttirilmasini

rasyonel bir sekilde talep etmektedir.

Sonug olarak, para otoriteri tarafindan ekonomide etki yaratmasi beklenen
iktisat politikalar1 beklenen etkileri yaratmaz. Devlet kisa donemde, para ve maliye
politikas1 araglarimm1 kullansa dahi iiretim, istthdam, fiyat istikrar1 gibi iktisadi
gostergeler lizerinde etkili olamamaktadir. Para arzinin arttirilmasi, reel milli gelir ve
istihdam diizeyini etkilemeden fiyatlara yansiyacaktir. Bu nedenle, hiikiimet istikrarli
politikalar uygulamalidir. Yani, para otoriteleri 6nceden uygulanacak politikalarin

sinirlarii belirlemeli ve seffaf bir sekilde bireylerin faydalanabilecegi imkanlari
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onceden bilmesine olanak saglamalidir. Ayrica hiikiimet, herhangi bir ekonomi
politikas1 degisikligini, aniden ziyade zaman i¢inde yiirlirliige koymalidir (Savas,

2007: 170-180).

1.1.6. Enflasyonla Miicadele ve Para Politikalar:

Enflasyonla miicadele, yani fiyat istikrarinin kontrol altina alinabilmesi
bircok para politikasiyla saglanmaya calisilmistir. Bu politikalar, para stokunun
belirli bir miktarda saglanmasini temel alan parasal hedefleme stratejisi, ulusal
paranin degerinin giliclii bir ekonomiye sahip iilkenin para birimine endekslenerek
enflasyonun kontrol altinda tutulmaya calisildigi doviz kuru hedeflemesi ve faiz
orani hedeflemesi olarak siralanabilir. Ancak iktisat tarihi boyunca uygulanan para
politikalar1 mali piyasalarin zayiflig1 ya da uygulanan politikalarin ekonominin kendi
i¢ dinamikleriyle uyumsuzlugu gibi nedenlerden kaynakli istenilen diizeyde basari
saglayamamigtir. Glinlimiiz kosullarinda, bircok gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin merkez bankalari enflasyon hedeflemesi uygulamasinda karar kilmistir.
Fiyat istikrar1 kontrolii i¢in uygulanan para politikalarinin 6nceden belirlenen yani
kurala dayali bir para politikast m1 yoksa gergeklesen durum karsinda sekillenen,
takdir yetkisine dayali bir para politikas1 uygulanacag: iktisat yazininda tartisma
konusu olamaya devam etmektedir. Bu bolim kurala ve takdire dayali para

politikalarini ana hatlariyla agiklamaktadir.

1.1.6.1. Kurala Dayah Para Politikalar:

Kurala dayali para politikalariyla ilgili goriisler ilk olarak, Kydland ve
Prescott (1977) ile Barro ve Gordon (1983)’un yapmis olduklar1 caligmalarda
giindeme gelmistir. Bu caligmalara gore, duruma dayali bir para politikasinin
piyasalarda yaklasik bir yil icinde etki edeceginden ve ekonominin isleyisi a¢isindan
bu zaman dilimi uzun sayildigindan zaman tutarsizligi sorunu ortaya cikacaktir.
Ayrica belirli bir kuralin olmadigi durumlarda, politika yapicilar issizlik diizeyini
dogal issizlik sinirinin altinda tutma istegi kapsaminda ani soklar yaratacaktirlar. Bu
nedenle, karar alma birimlerinin rasyonellii varsayimi altinda bu uygulama uzun
vadede basarisiz olacaktir. Cikan sonug ise yiikselen fiyat diizeyi ve duragan issizlik

oranidir. Bireyler rasyonel davrandig: siirece takdire dayali para politikasi tutarsiz
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olacaktir (Akalin ve Tokucu, 2007). Bernanke ve Mishkin (1992) ’e gore ihtiyari
para politikalart gelisiglizel uygulamalara yol acgacagindan, bilhassa siyasi
otoritelerin alinan kararlar iizerinde etkili olmasi durumunda, siyasi kaygilarla

arttirilacak bir parasal genisleme enflasyonist etki yaratacaktir.

Kurala dayali bir para politikasi, 6nceden belirlenen kurallar dogrultusunda
ileri yonelik beklentileri sekillendirmede, dolayisiyla uzun vadede piyasalara yonelik
giiven ortaminin saglanmasinda oldukga etkilidir. Takdire dayal1 para politikalarinda,
0zel sektor beklentilerinin veri alindigi sistemde, is¢i ve isverenlerin iicret ve
fiyatlarin1 alinacak politikalara gore sekillendirdigi varsayimi altinda bekleyislerin
sabit oldugu ortamda, iretimin canlanmasi ya da issizligin diislriilmesi icin
uygulanacak olan herhangi bir beklenmeyen parasal genisleme karsisinda, firmalar
ticret ve fiyatlar1 yiikseltecektir. Sonug olarak, tiretim diizeyinde bir artis olmamakla

birlikte, enflasyon artmis olacaktir.

Kurala dayali para politikalar1 avantajlar1 acisindan sdyle siralanabilir. 1k
olarak, uygulanan politikalarda siirekli degisiklik yapmak, iktisadi ajanlarin
davraniglarini belirsizlestirmektedir. Yani zaman tutarsizlig1 yoniinden kurala dayali
politikalar daha tutarli ve istikrarlidir. Ikincisi, bir politika nceden agik ve net bir
sekille belirlenmisse, kamuoyuna aktarimi daha anlasilir ve kolay olmaktadir. Ugiinii
olarak, kurala dayali bir politika daha az siyasi baskilara maruz kalmaktadir.
Dordiincli olarak, kuralli bir politika ileriye yonelik belirsizligi azaltarak giiven
kazanilmasina yardimct olur. Son olarak, ileriye yonelik enflasyon beklentilerinin
azalmasina yardimci olmaktadir. Boylelikle, kuralli politika karsisinda enflasyondaki

inatcilik da kirilmaktadir (Kaytanci, 2008).

1.1.6.2. ihtiyari Para Politikalari

Ihtiyari para politikalar1 uygulamalarinda, bir iilkenin merkez bankasina
yasalarla biiylime gibi makroekonomik degiskenleri saglama gorevi verilir ve bu
dogrultuda merkez bankasi politika araglarin1 kullanmada serbesttir. Bu noktada,
merkez bankasi istenilen hedefe ulagsmak i¢cin duruma gore para politikas1 uygular.

Kurala dayali para politikalar1 para otoriterinin amaglar1  dogrultusunda
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kullanacaklar1 araglara dolayli ya da direkt smirlamalar getirebilir. Ornegin, bir
merkez bankasina para arzinin belli bir miktarda olmasi gerektigi yoniinde

getirilecek bir kural, ara¢ bagimsizligini kisitlayacaktir (Dwyer, 1993).

Akalin ve Tokucu (2007)’ ya gore, ihtiyari politika savunucularina gore bir
tilke ekonomisi hem kendi i¢ dinamikleri hem de kiiresel konjonktiir i¢inde, degisen
kosullara uyum saglamasi i¢in duruma gore politika iretmelidir. Kurala baglh
politikalarla, iktisadi yapiy1 otomatik olarak isleyecegi i¢in, ekonomideki bir takim
gostergelerin olumsuz seyri halinde nasil bir miidahale edilmesi gerektigi merak
konusudur. Bir ekonomide oOnceden tahmin edilemeyen bir durumun varlig

yadsinamaz bir ger¢ek oldugundan, kurala bagl politikalar etkinligini yitirmektedir.

Ihtiyari para politikas1 savunuculari kurala bagli para politikast
uygulamalarinin dayanagi olan teorilerin aslinda ¢ok da giiclii teoriler olmadigini

birkag baglik altinda siralamistir (Leer, 2000) :

e Kurala dayali politikacilara goére uzun vadede enflasyon ve issizlik
arasinda ters oranti yoktur. Halbuki yapilan caligsmalarla, daraltici para
politikalarmin izlendigi donemlerde faiz oranlar1 arttigindan {iretim

azaldig1 ve igsizligin arttig1 ortaya ¢ikmustir,

e Kurala dayali politikada emek talebinin reel ticretlerin azalan fonksiyonu
olan klasik emek piyasas1t modeli baz alinmaktadir. Oysa nominal ticretler
bu piyasada belirlenmis olsa da reel {icretler ve istihdam seviyesi mal

piyasalarindaki talep tarafindan belirlenir,

o Iktisadi sistemde her bir karar alicinin rasyonel ve tam bilgiye sahip
oldugu, kamuoyuna sunulan her verinin toplanip analiz edildigi varsayimi
altinda beklentilerin rasyonel olmadigi yapilan c¢alismalarda ortaya
¢ikmuistir.

e Kurala dayali politika savunucularina gore artan para arzi karsinda 6nce
fiyatlar genel diizeyi artmakta daha sonra ¢ikti miktar1 artmaktadir. Ancak

takdire dayali politikacilar ise, parasal genisleme neticesinde Once liretim
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miktarinin  daha sonra fiyatlar genel diizeyinin arttifin1  One
stirmektedirler.

e Dogal issizlik hipotezine dayanan kurala dayali politikalar, iddia edildigi
gibi sabit kalmadig1 ve issizlik oranin siirekli degiskenlik gosterdigini ve
hesaplanan issizlik oraninda umutsuzluga kapilmis issizler yer

almamaktadir.

1.1.7. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon yiizyillardan beri siiregelen bir iktisadi olusum olup, kiiresel
ekonomide ozellikle gelismekte olan iilkelerde kontrol altina alinmasi1 gereken bir
durumdur. Belli donemlerde yiikselen fiyat sevileri ve paranin degerini yitirmesi
yiiksek maliyete neden oldugu i¢in, enflasyon toplumu yakindan ilgilendirir. Clinkii
kisa vadede gelir ve kaynak dagimi bozulur, bu durum uzun vade de milli gelir,
biiyiime ve igsizlik gibi makroekonomik gostergeleri olumsuz etkilemektedir (Giil,
Ekinci ve Giirbliz, 2006: 9). Bu nedenle istikrarsizlik sebeplerinden biri olan
enflasyonla miicadele yollar1 arastirllmalidir. Bu boliimde, enflasyon hedeflemesi
rejiminin  ortaya c¢ikis siireci, tamimi, avantajlari ve dezavantajlarindan

bahsedilmektedir.

1.1.7.1.Enflasyon Hedeflemesinin Ortaya Cikis Siireci

Birinci diinya savasi sonrasinda yasanan genel altin standardi krizinden sonra,
para otoriteleri doviz kurundan ziyade fiyat seviyesi ya da enflasyon hedefi lizerinde
durmustur. Altin para standardinda her iilkenin parasinin degeri belirli agirlikta saf
altin olarak tanimlanmaktaydi. 1. Fisher “companseted dolar” adi verilen “telafi
dolar” plan1 6nerisinde bulunmustur. Bu plana gore, fiyat diizeyi hedeflenen diizeyin
altinda veya iistiinde olup olmadigi endeksli oldugu altin fiyat1 karsisinda dolar
olarak degerlendirilerek nominal istikrar saglanmaya c¢alisilmistir. Fisher’in bu
onerisi fiyat kontrolii agisindan bir ilk olup, daha sonra J.M Keynes tarafindan

enflasyon hedeflemesinin ¢ercevesi ¢izilmistir (Haldane, 1995).

Keynes, birinci diinya savast sonrasinda Almanya gibi hiper-enflasyon

yasayan iilke deneyimlerinden sonra enflasyonun 6nemine vurgu yapmistir. Keynes,
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1930 yilinda meydana gelen Biiyiik buhran ile yasanan resesyon ve issizlik kavrami
tizerinde durmustur. Bu iki kavramin en temel sebebini fiyat istikrarsizligi olarak
gormiis ve parasalct politikalarin Onceligini savunmustur (Tunca, 2011: 268). Bu
amacla, ani fiyat artis1 ve diisiisii kontrol edebilmek i¢in esnek doviz kuru politikasini
onermistir. Bu politikayla uluslar aras1 enflasyona ve deflasyona kars1 paranin belirli

bir seviyede seyri saglamaya caligmistir.

1970’11 yillara gelindiginde yasanan petrol fiyatlarindaki artis kiiresel olgekle
enflasyondaki yiikselisi tetiklemis, issizlik kavrammin da meydana gelmesiyle
stagflasyon yani issizlik ve enflasyon kavramini ortaya ¢ikmistir. Durgunluk ve
igsizligin yaninda, ¢ok ciddi seviyelerde yapisal bozukluklar ortaya ¢ikmustir.
Yasanan petrol kriziyle birlikte Keynes’in talep yonlii politikalar1 dnemini yitirmis,
yasanan krizlerin nedeni “arz soklar1 ” olarak goriilmiis ve “arz yonlii” politikalar
onem kazanmistir. Es zamanli olarak, 1944 yilinda ortaya ¢ikarilan Bretton Woods
sisteminin 1973 yilinda gelismis iilke paralarinin dalgalanmaya birakilmasiyla yani
sabit doviz kurundan dalgali kura geg¢mesiyle ¢okiisii, kiiresel ekonomide yogun
kaygi yaratmistir. Latin Amerika ve Dogu Asya, yasanan olumsuz tecriibelerden
sonra kendilerini derin bir finansal kriz i¢inde, gelismis ve gelismekte olan birgok
iilke kendini devamli oynaklik gosteren enflasyon i¢inde bulmustur. 1990’11 yillarda
sayginligl azalan merkez bankalari, akademisyenler ve ekonomistler alternatif
iktisadi politika arayigina girmistir. Bu siirecte, enflasyon hedeflemesi, maliye ve
para politikalarin1 disipline etmek, fiyat istikrarin1 garanti edecek nominal ¢apa
arayisina girmiglerdir (Miskin, 2000). Ayrica enflasyonla miicadelede, politika
yapicilarinin taahhiitlerine bagl kalmalarmin énemi ortaya ¢ikmistir. ilk olarak 1990
yillarin basinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya baslanan enflasyon
hedeflemesi rejimi bircok gelismis ve gelismekte olan iilkede alternatif para
politikas1 stratejisi olarak, Kanada, Isvi¢re, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti ve
Polonya gibi bir¢ok yiikselen piyasa ekonomileri tarafindan uygulanmaya

baslanmistir (Tablo 1).
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Tablo 1: Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gegen Ulkeler ve Gegis Yillari

ULKE GECIS YILI ULKE GECIS YILI
Yeni Zelanda 1990 Kore 2001
Kanada 1991 Meksika 2001
Ingiltere 1992 izlanda 2001
Isvec 1993 Norveg 2001
Avustralya 1993 Macaristan 2001
Cek Cumbhuriyeti 1997 Peru 2002
Israil 1997 Filipinler 2002
Polonya 1998 Guatemala 2005
Brezilya 1999 Endonezya 2005
Sili 1999 Romanya 2005
Kolombiya 1999 Tiirkiye 2006
Gliney Afrika 2000 Sirbistan 2006
Tayland 2000 Gana 2007

Kaynak: Roger (2009)

Tiirkiye’de ise EH rejimi 1990’larin sonlarina dogru giindeme gelmistir. 2000
yilinda uygulanan doviz kuru hedeflemesinden etkin sonu¢ alinamamasindan
kaynakli olarak, enflasyonla miicadelede bu rejim tartisilmaya baslanmistir. 2002
yilinda ortik EH rejimi uygulanmaya baslayan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Ocak 2006 yili itibariyle acik EH rejimini uygulamaya baglamistir. 2002
yilinda orttiik EH uygulanmasinin nedeni ise gerekli bir takim 6n kosullarin yerine

getirilmesinin saglanmasidir.

19



1.1.7.2.Enflasyon Hedeflemesi Tanimi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi cesitli sekillerde uygulansa dahi, iktisat
literatiiriinde rejimle ilgili genel tanimlar yapilmistir. Fredrick S. Mishkin’e gore
enflasyon hedeflemesi; enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin konuldugu, para
politikasinin temel hedefinin fiyat istikrar1 saglamak oldugu, bunun disinda bagka
parasal hedeflerin bulunmadigi ve merkez bankasinin seffafliginin ve hesap

verilebilirliginin saglanmis oldugu bir para politikasi rejimidir (Mishkin, 2000).

Ben S. Bernanke ve Frederic S.Mishkin’in yaptig1 ¢alismada ise enflasyon
hedeflemesi, hiikiimet, merkez bankasi ya da her ikisinin birlikte hareket etmesi
yoluyla, belli bir zaman diliminde gergeklestirilmek amaciyla, enflasyon orani igin
sayisal bir hedefin veya hedef araliginin halka ilan edilmesi olarak tanimlanmistir

(Bernanke ve Mishkin, 1997).

Debelle (1998)’e gore, enflasyon yaklasimi para politikasinin 6ncelikli
amacinin diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranini gerceklestirmek olmasi gerektigini
sdylemektedir. Oncelikle merkez bankasi ileriye ydnelik enflasyonun ne olacagi
yoniinde tahminde bulunur; tahmin edilen enflasyon ve piyasalar i¢cin uygun hedef
enflasyon orani arasindaki farka gore para politikasinin ne sekilde uygulanmasi

gerektigi kararlastirilir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasinin birincil fiyat istikrarim
saglamak amaciyla, belli bir donemi kapsayan sayisal bir enflasyon hedefi ya da
hedef araligi belirlemesi ve bu hedef tahminini kamuoyuna agiklamasi olarak

tanimlanabilen para politikasi olarak adlandirilir (Alparslan ve Erdonmez, 2000).

Mervyn King, enflasyon hedeflemesini higbir sok olmamasi durumunda
merkez bankasinin ulagmaya calistig1 enflasyon orani degeri olarak adlandirir. Baska
bir ifadeyle, merkez bankasinin hedefi optimal bir enflasyon oranini korumaktir ve
arz soklarindan sonra ne sekilde belirlenen hedefe geri doniilmesi yoniinde karar

verilmelidir (King, 2004).
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temelinde dort ana unsur vardir:

e Para arzindaki artisin orta ve uzun donemde istthdam ve ¢ikt1 iizerinde
etkisi yoktur. Yani para stokundaki artig yalnizca fiyatlar genel diizeyini

etkilemektedir.

e FEkonomik biiyiime, karar alicilarin ileriye doniik saglikli kararlar
alabilmesi i¢in uygun para politikasiyla ve diisiik enflasyon oraniyla
saglanmaktadir. Enflasyon hem kaynak dagilimi hem de uzun vadeli
bliylime agisindan maliyet arttirict etkiye sahip oldugu ig¢in, enflasyon
hedeflemesi iiretim istikrarina katkida bulunur.

e Parasal genisleme kisa vadede reel piyasalarda, iiretim ve istihdam gibi
onemli makroekonomik gostergeler tizerinde gegici etkilere sahiptir.

e Merkez bankasi hedeflenen enflasyon iizerinde kontrol yetkisine sahiptir.
Para politikalarinin etkisindeki belirsizlikler, politika uygulamasi ile
enflasyonu etkileme arasindaki gecikmeler Merkez Bankasi tarafindan

engellenmektedir (Masson, Savastone ve Sharma, 2007 ).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ac¢ik ve Ortiikk olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. A¢ik enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin asil amaci olan,
hedeflenen enflasyona ulasma ¢abasi olup, onun disindaki hi¢bir gostergeyi dikkate
almamasidir. Ortiik enflasyon hedeflemesi de Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan
fiyat istikrarin1 saglama amaciyla hedeflenen rakamsal enflasyon oranina ulagma
istedigi disinda, faiz oranlari, istthdam, liretim gibi makroekonomik degiskenleri de

dikkate almasidir (Demirhan, 2002).

Enflasyon hedeflemesinin basarili sonuca ulasabilmesi icin ne sekilde
uygulanacagina dair bir¢ok teknik yontem mevcuttur. Bu yontemler, enflasyon hedef
veya hedef araligi tahmini ya da fiyat endeksinin se¢imi, hedeflenen sayisal hedefin
hangi zaman dilimini kapsayacag1 ve kim tarafindan kamuoyuna nasil ilan edilecegi
gibi basliklar1 igermektedir. Teknik yontemlerin yani sira enflasyon hedeflemesinin

avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.
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1.1.7.3.Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Enflasyon hedeflemesi orta vadeli bir para politikas1 olarak, karar birimlerinin
gelecekle ilgili beklentilerinin iyilesmesini, hesap verilebilirlik ve seffaflik ve
bunlarin bir sonucu olarak kamuoyuna bilgi verilmesini ve alman politika

kararlariin isleyisiyle ilgili katilig1 kirarak piyasalara esneklik saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, diger para politikalar1 stratejilerine kiyasla birgok
avantaja sahiptir. Birincisi, enflasyon hedeflemesi rejiminde kesin bir sekilde ilan
edilen hedefin kamuoyuna agiklanmasi, iktisadi birimlerin beklentilerinin
sekillenmesine katki saglamaktadir. A¢iklanan hedef de kamuoyu tarafindan dogru
algilandigi zaman, merkez bankasinin zaman tutarsizligi problemi minimize
edilmektedir. Zaman probleminin engellenmesinde Merkez Bankasi’nin hesap
verilebilirligi ve seffaflig1 da biiyiik 6lclide katki sunmaktadir (Akyazi, 2004: 26-28).
Merkez Bankasi’nin bu sekilde kamuoyuna, rakamsal enflasyon degerini, politika
ara¢ ve amaclarim agiklayarak bilgilendirmesi sayginhigini arttirmaktadir. Ikinci
olarak, niceliksel bir enflasyon hedeflemesi zaruri olarak para ve maliye politikasi
koordinasyonu sagladigi icin, Merkez Bankasi’nin genisleyici para politikalari,
tiretim ve istthdama etki ederek zaman tutarsizligl tuzagina disiilmesi olasiligini
azaltir (Uygur, 2001). Ciinkii politika karar alicilar1 ve hiikiimet verilen taahhiidiin
yerine getirilmesi i¢in kamuoyuna karst sorumludur. Bu durum merkez bankasini,
hiikiimetin parasal genisleme baskisindan koruyarak, Merkez Bankasi’nin nihai
hedefi olan fiyat istikrarina odaklanmasma olanak saglayarak, bagimsizligini
kolaylastirir. Ugiincii avantaji ise, enflasyon hedeflemesi uzun vadeli ekonomik
kararlarin alinmas1 ve uygulanmasinda fiyatlar genel diizeyindeki belirsizligi azalttig
icin ve hedefin kamuoyuna agikca ilan edilmesi seffaflig1 arttirip halkin géziinde
Merkez Bankasi’nim itibarmni attirmaktadir (Oztiirk, 2003: 103). Hedefin acikca ilan
edilmesi, enflasyon bulanikligin1 gidererek, goreli fiyat oynakligini aza indirip, fiyat
mekanizmasinin islevini arttirmaktadir. Son olarak, enflasyon hedeflemesinin belirli
bir tahmin araliginda olmasi ya da sifirin iistiinde bir degere ulagsma isteginin asamali
bir sekilde gerceklesmesi para  politikasinin  uygulanmasina  esneklik
kazandirmaktadir. Boylelikle para otoriteleri milli kosullara odaklanarak,

olusabilecek arz ve talep soklarina daha kolay bir sekilde cevap verebilmektedir.
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1.1.7.4.Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar

Fiyat istikrarin1 saglama amaciyla uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi
avantajlara sahip oldugu kadar dezavantajlara da sahiptir. Ilk dezavantaji, enflasyon
hedeflemesinin ilan1 ve bunun piyasalar tizerindeki etkisinin gecikmesi ve denetim
bosluklarinin ~ bulunmasi, para  politikasinin  performansmin  6l¢iimiinii
zorlagtirmaktadir. Ayrica, Merkez Bankasi kontrolii disindaki soklari bir sebep
gostererek, enflasyon hedef degerinden sapabilmektedir. Bu hususta, kamuoyunun
Merkez Bankasi’na olan giiveni azalmakta ve bu da uzun donemde alinacak
ekonomik kararlar1 etkileyerek enflasyonun beklenin {izerinde gerceklesmesine yol
acmaktadir (Svenson, 1996). Ayrica ileriye doniik fiyat diizeyi bir 6nceki doneme
gbre ayarlandigi icin, enflasyonun para otoritesi tarafindan kontrol altina alinmasi
zorlagarak tahmin hatalar1 olusmaktadir. Bu, oOzellikle gelismekte olan iilke

ekonomileri i¢in ciddi bir sorundur.

Ikinci olarak, enflasyon hedeflemesi ekonomiyi reel yonde etkilemektedir.
Iktisadi teoriye gore, Merkez Bankasi’nin bir enflasyon hedefi ilan etmesi ve bu
hedefe ulasmasi onun sayginligin1 arttirmaktadir. Bunun da ileride enflasyonist
baskiy1 azaltacagi ve iiriin kaybini azaltacagi tahmin edilmektedir. Fakat yapilan
ampirik caligmalar, enflasyonist beklentiler enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
ardindan fiyatlarin derhal asagi yonlii egilim goOstermedigini ortaya cikarmistir

(Mishkin, 1999).

Ugiincii olarak, enflasyon hedeflemesinin dezavantajlarindan biri de bu
stratejinin liretim diizeyinde dalgalanmalara yol agabilmesidir. Enflasyon oram
beklenen diizeyden yiiksek seviyede gergeklestigi zaman, bu piyasalarda daraltici
politikalarin uygulanmasina sebebiyet vererek cikti diizeyinde istikrarsizliga neden
olmaktadir. Bu noktada, Merkez Bankas1’nin fiyatlar ya da liretim diizeyinde istikrar
saglamasi 6nem kazanmaktadir. Sayet, merkez bankasi tercihini iiretim seviyesindeki
istikrardan yana kullanirsa, faiz haddinde sinirhi artis olur ve bu enflasyonist bir etki
yaratmaz. Ancak, Merkez Bankasi tercihini fiyat istikrarindan yana kullanirsa, faiz

haddinde artig olur ve bu piyasa ekonomik faaliyetlerini sekteye ugratabilir.
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Boylelikle ekonomik denge saglanmaya calisilir (Giil, Giirbiiz ve Ekinci, 2006: 107-
108).

Dordiincii olarak, yiiksek diizeyde ya da kismi dolarizasyon, enflasyon
hedeflemesi rejiminin etkinligini 6nemli Ol¢iide azaltmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerin piyasa ekonomilerinde, ekonomik faaliyetlerin ¢cogunda dolar kullanilarak
islem yapilmaktadir. Ote yandan bilangolarinda dolar bulunduran finans ve &zel
sektor kesimi ve uzun vadeli borg yiikiine sahip kamu borglarinin biiyiik bir kismi
dolar cinsinden ikame edilmistir. Boyle durumlarda, enflasyon hedeflemesi nominal
doviz kuru zorunlulugu getirdigi icin, kur dalgalanmalar1 olasidir. Déviz kurunda
olusabilecek ani oynakliklar, dolar cinsinden ifade edilen borg yiikiiniin artmasina ve

bilangolarin erimesine yol agmaktadir.

Son olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ekonomiler mali
disiplinin saglanmasinda yeterli olmayabilir. Her seyden 6nce, disipline edilmig mali
altyapi, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi icin gerekli bir ©6n
kosuldur. Uzun siiren mali agiklar, bu rejimin uygulamasini oldukca
zorlagtirmaktadir. Ciinkii siirdiiriilemez kamu agiklarinin finanse edilmesi ve edilis
sekilleri enflasyonist baski yaratacaktir. Ote yandan kirilgan bir mali sisteme sahip
gelisen piyasa ekonomilerinde, fiyatlar genel diizeyinde oynakliklar olmaktadir
(Mishkin, 2000). Sonug olarak saglam bir mali sistem tiim para politikas1 stratejisi

icin gecerlidir.

1.1.8. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin On Kosullari

Enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi i¢in bir takim teknik kosullar
ongoriilmektedir. Uygulanacak olan Onkosullarin belirlenip analiz edilmesi ve
politika yapicilar tarafindan yiiriirliige konmasinin yani sira, Merkez Bankasi’nin
bagimsizligl, saglam bir bankacilik sektorii, mali baskinligin olmamasi, enflasyonda
ataletin olmamasi, doviz kuru ve enflasyon arasinda siki bir bagin bulunmamasi ve
merkez bankasmin fiyat istikrar1 saglamak disinda hedefinin bulunmamasi

gerekmektedir.
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1.1.8.1. Para Politikasinin Oncelikli Amacinin Fiyat Istikrar1 Olmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankasinin birincil ve tek
amacimin fiyat istikrar1 olmasi olduk¢a Onemlidir. Bu durum, biiyiik Olciide
enflasyonun yarattig1 maliyetten kaynaklanmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinin yliksek
seviyelerde seyrettigi ekonomilerde, ciddi sorunlar meydana gelebilmektedir. Boyle
bir ortamda, hane halki, finansal piyasalar, iiretim, istihdam ve kamu kesimi farkli
sekillerde etkilenir. Ozellikle enflasyonun kroniklestigi durumlarda, iktisadi karar
birimleri planlamalarini enflasyona gore yapar ve uzun vadeli yatirim, tiiketim ufku

daralir. Clinkii enflasyonist ortamda belirsizlik bas gostermektedir (Cecchetti, 2000).

Enflasyon hedeflemesini uygulayan ekonomiler, licret ya da doviz kuru
yerine yalnmzca enflasyon degerine odaklanmalidir. Ozellikle gelismekte olan
ilkelerin ekonomik islemleri dolara endeksli oldugundan, doviz kuru ve enflasyon
arasinda siki sikiya baglilik vardir. Yapilan bazi ¢calismalar doviz kuru ve enflasyon
arasindaki baglantidan kaynakli olarak enflasyon hedeflemesinin zorlasacagini
sOylemektedir. Bu durumu goz 6niinde bulunduran merkez bankalari, enflasyon
hedeflemesi rejimine uygulamasi dncesinde esnek doviz kuru uygulamasina gecerek,
aradaki bag1 esnetmeye calismaktadirlar (Ornek, 2004). Enflasyon hedeflemesi ve
doviz kuru paralel olarak yiriitiilse de, bu hedefler arasinda bir uyusmazlik
durumunda enflasyon hedeflemesi tercih edilmelidir (Mason, Savastona ve Sharma,
1997). Ciinkii enflasyon disinda iktisadi biiylime, {iretim ve istihdam diizeyi, doviz
kuru gibi gostergelere odaklanilmasi para politikasinin etkinligini azaltmaktadir.
Ayrica bu, uygulanan para politikalar stratejileri arasinda geliski yaratabilmektedir

(Yigit, 2009: 21).

Tek politika hedefine odaklanilmasi, ileriki donemlerde olusabilecek
enflasyonist beklentilerin azaltilmasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Ciinkii fiyat
istikrar1 tek hedef olarak belirlendigi zaman, hiikiimet yetkililerinin ani genisletici
para politikalariyla ekonomiye miidahale sansi ortadan kalkmaktadir. Boyle bir
durum, para politikasinin arz soklarina uygun bir sekilde hareket etmesini
zorlastirarak yiiksek diizeyde hasila oynaklifi problemini de beraberinde

getirmektedir (Green, 1996).
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Merkez banklarinin fiyat istikrar1 disinda mali istikrar saglama amaci glitmesi
enflasyon hedeflemesi stratejisiyle celisebilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecmeyi planlayan merkez bankasi giiclii bir finansal ve mali sisteme sahip olmalidir
ki amaclanan enflasyon degerine ulasilabilsin. Bu baglamda, yiiriirliige girecek para
politikasi bankacilik sisteminde aksakliklara yol agabilir. Soyle ki, kriz ortaminda
bankacilik sektorii deflasyonist yonde egilimi tetiklemektedir. Boyle bir durumda
kisa vadede hedeflenen enflasyon degerinden sapma olabilir, bunun bir sonucu
olarak da siki para politikas1 uygulamasi mali sistemin isleyisini bozabilir (Tepe ve
dig., 2002: 3). Bu nedenle, s6z konusu problemlerin yaganmamasi i¢in enflasyon
degeri disinda bir nominal hedefin olmamasi1 ve merkez bankasinin birincil amaci

istenilen enflasyon diizeyine ulasmak olmalidir.

1.1.8.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi her seyden oOnce
bagimsiz olmalidir. Gruyter (1988:4), merkez bankasi bagimsizligin1 “ Parasal
yonetimle ilgili olarak kurumun kantitatif hedefleri arasinda yer alan temel kriterleri
belirlemede kuruma verilen serbesti” olarak tanimlamaktadir. (Oktar aktaran Giil,
Giirbiiz ve Ekinci, 2006: 78), merkez bankas1 bagimsizligini, “ Merkez Bankasinin,
para politikasini, siyasi otoritelerin niifuzuna ve tasarrufuna maruz kalmadan,
hedefleri dogrultusunda uygulayabilme, gerektiginde degisiklik yapabilme
esnekligine ve inisiyatifine sahip olmasi” olarak tanimlamaktadir. Bagimsizlik
kavrami, bu stratejiyi uygulayan birimlere giivenin artmasi, Merkez Bankasinin
sayginligi ve kredibilitenin artmasi enflasyon hedeflemesinin basariya ulasmasi
acisindan olduk¢a Onemlidir. Bu tanimlardan yola ¢ikarak bagimsizlik kavramu,
Merkez Bankasmin higbir denetim mekanizmasina tabii olmaksizin, piyasada
ekonomik sisteminden kopuk kararlarin uygulanmasi olarak algilanmamalidir. Bu
durum, merkez bankasinin hiikiimetten tamamen ayrilmasi anlamina gelmez ve para
politikas1 karar1 alinirken o giiniin genel iktisadi sartlar1 g6z 6niinde bulundurularak
hareket edilmektedir. Merkez Bankasmin bagimsizlik 6geleri asagida (Sekil 2)
belirtilmistir.

26



Yasal bagimsizlik, kamu otoriteleri ve Merkez Bankas1 arasindaki iligkileri
diizenleyen yasal sinirlart kapsamaktadir. Bu madde, merkez bankasi baskaninin
atanmasi, gorev siiresi, ne sekilde secilecegi, bankanin amagclari, hazinenin merkez
bankasindan bor¢lanma kosullarina dair prosediirleri kapsamaktadir (Biiyiikakin,

2001: 55).

Amag Arag Yasal Fiili
Bagimsizlig Bagimsizligi Bagimsizlik Bagimsizlik
L
Y v A 4
Merkez Bankas1 Bagimsizlik Ogeleri

4 7'} 7'}
Politik Ekonomik Hedef Finansal
Bagimsizlik Bagimsizlik Bagimsizlig1 Bagimsizlik

Sekil 2: Merkez Bankas1 Bagimsizhik Ogeleri

Fiili bagimsizlik ise yasal bagimsizliktan farkli olarak, bircok resmi olmayan
anlagmalar1 icermektedir. Bunlara 6rnek olarak, Merkez Bankasi’nin diger kamu
organlariyla olan gayri resmi anlagmalari, protokolleri ve list diizey kamu yetkilerinin
kisiliklerini  kapsamaktadir (Aktan, 1998: 115). Merkez Bakmasinin yasal
bagimsizlig1 ancak fiili bagimsizlig1 saglamakla miimkiindiir. Ciinkii yasal sinirlar
cizilirken gosterilen duyarlilik, uygulamada ayni sekilde goriilemeyebilir. Bu
nedenle, yasayla belirtilen maddelerin uygulanabilirligi ve yasal bagimsizligin etkin

olmasi fiilen bagimsizligin olmazsa olmaz kosuludur (Eroglu ve Abdullayev, 2005).

Ara¢ bagimsizlig1 ise, merkez bankasina belirlenen amac¢ dogrultusunda
uygulayacagi para politikasinda bagimsiz olmasidir (TMCB, 2006: 7). Baska bir
ifadeyle ara¢ bagimsizligi, Merkez Bankasi’nin amacina ulagsmak i¢in ne tiir para ve
doviz kuru politikasi araci kullanmasi gerektiginin bagimsizligini tanimaktir. Merkez

Bankasi’nin 6nemli araclarindan biri politika faiz orani olarak da adlandirilan kisa
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vadeli faiz oramidir. Ara¢ bagimsizligina sahip bir merkez bankasi politika faizi
karar1 alirken hiikiimete danigmak zorunda degildir. Ara¢ bagimsizlifina sahip bir
Merkez Bankas1’nin amaci ise amag bagimsizligini ilgilendirmektedir (Ozatay, 2011:

314).

Amag bagimsizligi, Merkez Bankasi’nin tam istihdam, biiylime, fiyat istikrar1
gibi ekonomik gostergelerin hangilerinin hedeflenecegi hususunda bagimsiz karar
alabilmesidir (TMCB, 2006: 7). Baska bir ifadeyle, Merkez Bankasi’nin
kararlastirilan bir hedefe yonelik uygun para politikasini tek bagina yonetme yetkisi
amag bagimsizlig olarak adlandirilir (Altintas ve Taban, 2002). Ozatay (2011:314)’a
gore Merkez Bankas1 amacini kendi belirliyorsa amag¢ bagimsizligina sahiptir. Amag
hiikiimet tarafindan belirleniyorsa bu ama¢ bagimsizligi olmaz. Bir Merkez Bankas1
ama¢ bagimsizligina sahip olmayabilir, fakat ara¢c bagimsizligi kazanmistir. Bu
durum aslinda demokratik agidan daha arzulanan bir durumdur. Se¢imle basa gegmis
hiiklimet yetkileri, yasayla merkez bankasina kendisine verilen hedefler
dogrultusunda ara¢ bagimsizlig1 taniyabilir. Bu kapsamda, Merkez Bankasi’na para

politikasi araclariyla ulasabilecegi hedefler verilmelidir.

Ekonomik bagimsizlik ise, bir Merkez Bankasi’nin kamu kesimine kredi
acmasinin yasal olarak yasaklanmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla, biitce
acgiklarinin finansmaninda Merkez Bankasi’na basvurulmasinin bu sekilde Oniine
gecilmektedir. Fakat Merkez Bankasi’nin ekonomik bagimsizligi, ekonomide
istikrar1 bozucu politika uygulamalarinin Oniine ge¢mede yeterli olmayabilir.
Ekonomik bagimsizlik olsa dahi, kamu yetkilileri faiz kararmma miidahalede
bulunabilir. Para otoritesinden faizlerin diisiiriilmesi istenebilir. Bu acidan ekonomik

bagimsizlik ancak ara¢ bagimsizligi ile miimkiindiir.

Politik bagimsizlik ise, Merkez Bankasi Baskaninin atanma ve goérevden
alinma bi¢imi, bagkanin gorev siiresi, baskanliga seg¢ilis sekli, merkez bankasi
yetkilileri ve hiikiimetle goriisme sikligi, Merkez Bankasi’nin {ist organlarinda
hiikiimet yetkililerin ne dlgiide bulunduklar1 gibi unsurlara bagldir. Ornegin, kamu
otoritesi istedigi zaman Merkez Bankas1 Bagkani’n1 degistiriyorsa politik bagimsizlik

s0z konusu degildir. Kisaca, Merkez Bankas1 Baskanimnin gérevde kalma siiresinin
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kisa olmasi, her an yerine birinin atanabilecegi hissiyatina kapilip yanli kararlar
vermesi, hiikiimetin Merkez Bankasi’nin iist yonetim organlarma istedigi gibi

atamalar yapmasi politik bagimsizlik kavramiyla ¢elismektedir.

1.1.8.3. Diisiik Mali Basinhik

Bir iilkede enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in mali
baskinligin olmamas1 gerekiyor. Frankel ve Rose (1994) mali baskinligi "Gelecek
donemlerin faiz dis1 biitgeleri Oyle olusmali ki, kamu bor¢ stokunu, parasal
genislemeye gitmeden, zamanla eritmekte bir sorun olmasin” olarak
tanimlamaktadir. Mali baskinlig1 6nlemenin tek yolu ise maliye politikasini disipline
etmekten gegmektedir. Mali baskinlik, para politikasinin kamu kesimi finansman

thtiyact dogrultusunda hareket etmesi anlamina gelmektedir (Khan 2003).

Bagka bir ifadeyle, siirdiiriilemez bir kamu borcu Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen kisa vadeli faiz ile piyasa faizleri arasindaki iligkiyi zayiflatarak ve
‘Akarim Mekanizmasi’nin etkinligini azaltarak para politikasinin verimliligini azaltir
(Sekil 3). Kamu otoriteleri, biitge agik vermeye basladigi zaman finansal kesimden
borglanarak bu a¢ig1 kapatmaya calisir. Ozellikle, biitce agiklarmin fazla oldugu
ekonomilerde, piyasada 6diing verilebilir kaynaklarin ¢ogu kamu sektoriine aktarilir.
Bu durumda 6zel sektore verilebilecek kredi hacmi oldukca azalmaktadir. Boyle bir
durumda, aktarim mekanizmas1 faiz haddi ve kredi piyasast kanallar direk,
beklentiler kanali ise dolayl1 olarak etkinliklerini yitirdikleri i¢in para politikasi, talep
ve fiyatlar genel diizeyi lizerinde istenilen diizeyde etkili olmamaktadir (TMCB,

2006: 9).
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Kaynak: TCMB Biilteni. Say1:6, Haziran 2007, Erisim Tarihi: .03.11.1016,

http://www.tcmb.gov.tr/

Sekil 3: Aktarim Mekanizmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda uygulanan para politikasinin etkili
olabilmesi, dolayisiyla mali baskinligin olugsmamasi i¢in kamunun merkez
bankasindan bor¢lanmasi minimal diizeyde olmalidir. EH benimsemis bir iilke, genis
bir gelir tabanina sahip olmalidir ki; iilke i¢i piyasa ekonomisi kamu borglarini
karsilamaya yeterli olmali, kamu borg¢lar siirdiiriilemez diizeylere ulasip ekonomide
yikict etkilere neden olmamali ve son olarak kamu otoriteleri kamu borg¢larinin
karsiliksiz para basilarak karsilandigi senyoraj gelirine basvurmamalidir (Scarlata,

2002: 173-174).

1.1.8.4. Finansal Sistemin Saglam Olmasi

Merkez Bankasi’nin, fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik uygulayacagi
enflasyon hedeflemesi rejiminin bir diger 6nemli Onkosulu, giicli ve gelismis
finansal piyasalardir. Giicli ve gelismis bir finansal sistemden kasit, bankacilik

sisteminin saglam olmasidir. Ciinkii gelismemis bir finansal alt yap1 para
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politikasinin verimliligini azaltmakta ve nihai hedef olan fiyat istikrar1 amacindan
uzaklagsmasina neden olmaktadir. Merkez Bankasi, uygulayacagi para politikalarini
bankalar aracilig1 ile piyasaya siirdiigli i¢in 6zellikle ticari bankalar bu aktarim
mekanizmasinda oOnemli rol oynamaktadir. Piyasaya para siirme, bankalar
aracilifiyla yapildigindan, Merkez Bankasi bu islemi agik piyasa iglemleri, zorunlu
karsilik ve reeskont oranlari kanaliyla ticari bankalarin acgtifi kredilere etki
etmektedir. Finansal piyasalarin altyapisinin zayif olmasi, Merkez Bankasinin piyasa
tabanlar1 araclarinin kullanimini kisitlayacagi i¢in enflasyon hedeflemesinin ekti
alanim daraltacaktir (Colakoglu, 2002). Ozatay (2011: 397)’ya gore, finansal
piyasalarin s1§ olmasindan kasit sudur, Merkez Bankalarina yasa g¢ercevesinde
verilen bir gorev de finansal sistemin istikrarin1 gozetmektedir. Ote yandan Merkez
Bankasi, bankalarin son bagvurma merciidir. Yani, likiditeye sikisan bir banka, baska
bankalardan borglanamiyorsa o bankaya Merkez Bankasmnin bor¢ vermesi
gerekmektedir. Aksi durumda, gereksinimi gidermek i¢in bor¢lanamayip o bankanin
bor¢lu oldugu bankalar da zor duruma diisecek ve bir bankanin sorunu tiim
bankalarin sorunu haline gelecektir. Finansal sistemde sorunlu bankalar varsa,

Merkez Bankasi i¢in birincil amag finansal sitemi korumak olacaktir.

Finansal istikrar, enflasyon hedeflemesi kapsaminda para politikasinin
isleyisini oldukca kolaylastirmaktadir. Ciinkii finansal sektoriin sagligiyla ilgili siiphe
yoksa Merkez Bankasi enflasyon hedeflerini izlemeye olanak bulmaktadir. Bir
tilkede finansal istikrar, piyasalarin krizlere karsi hazirlikli olmasi olarak da
tanimlanabilir. Bir ekonomide kriz durumunda, en ¢ok finans sektorii bundan
etkilenecegi i¢in enflasyon hedeflemesi uygulayan bir Merkez Bankasi i¢in finansal

istikrar olduk¢a dnemlidir (Oztiirk, 2003: 95).

Sorunsuz isleyen finansal piyasalar, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda,
para politikasinin islevini arttirmaktadir. Derin ve likit finansal piyasalar, ileriye
dontik iktisadi kararlari, piyasa beklentilerini ve ekonomik kurallar ile ilgili varlik
fiyatlarindaki degisimlerin Merkez Bankasina bilgi olarak aktarilmasini saglar.
Bunun yani sira, derin ve likit mali piyasalar soklara karsi diren¢ olusturmakta ve

Merkez Bankasinin kisa vadeli soklarin etkilerini biiyilik 6l¢iide azaltmasina ya da
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Merkez Bankasinin Onceliginin finansal istikrardan ziyade, enflasyon hedeflemesi
olmasini saglamaktadir (Tutar, 2005: 18). Finansal sektoriin, devlet tahvili ve hazine
bonosu gibi araglarla kamu bor¢ yiikiinlii karsilayacak diizeyde olmasi, Merkez
Bankasinin hazine borglanmasinda iistlenecegi yiikiimliiliigii de ©6nemli Olgiide
azaltacaktir. Ayrica, finansal piyasalarin iyi islemesi para ve doviz kuru
operasyonlarmin etkinligini de arttirmaktadir. Bu islemleri Merkez Bankasi, yaygin
piyasa fiyatlarindan herhangi bir sapma olmadan, genis c¢apta yOnetme geregi
duyabilir. Merkez Bankasi, para politikalarini etkin bir bi¢imde yonetmek igin
bilangolarini ve tilkenin doviz rezervlerini kontrolii altinda tutarak, gerektiginde nihai
odiing verici olarak kredi verebilmektedir. Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde
dolarizasyon sorunu ortaya ¢iktig1 icin finansal sistemin gelismesi dolarizasyonu
baskilayarak para politikasinin etkinligini arttirmaktir (Carare ve dig., 2002). Sonug
olarak, enflasyon hedeflemesi uygulayan ekonomilerin para otoriteleri iyi isleyen bir
finansal yap1 olusturarak, derin, likit ve giivenilir piyasalar araciligiyla para

politikasini daha etkin hale getirmektedirler.

1.1.8.5. Diger Kosullar

Merkez Bankasi’nin bagimsiz olmasi, diisik mali baskinlik ve gelismis
finansal piyasalar, enflasyon hedeflemesi uygulayan bir lilkede bulunmas1 gereken en
onemli 6n kosullardir. Fakat enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanabilmesi i¢in ¢ok

Oonemli olmasa da bagka kosullardan da s6z etmek miimkiindiir.

Bunlardan birincisi, gegmis donemlerdeki enflasyon orami dikkate alinarak,
gelecege ait enflasyon beklentilerinin olusmasidir. Bilhassa, ge¢cmiste yiiksek
enflasyonla miicadele etmis bir iilkelerde, enflasyon diistliriilmek isteniyorsa ve
gecmisten gelen bir Onyargi varsa enflasyon oranmmi disiirmek oldukca
zorlagmaktadir. Benzer sekilde, karar birimlerinin gelirlerinin ge¢mis enflasyona
gore ayarlanmasimi saglayan ‘endeksleme mekanizmalar1® enflasyonu inatgi

kilmaktadir.
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Ikinci olarak, uzun yillar yiiksek seviyelerde enflasyona maruz kalmig
tilkelerde, tiiketim ile yatirim karalar1 alinirken, mal ve hizmet fiyatlar1 yabanci para
cinsinden belirlenmektedir. Bu sekilde doviz kuru, enflasyonu etkileyen 6nemli bir
etken haline gelmektedir. Doviz kuru digsal soklara karsi duyarli oldugundan,
krizlerin yasandig1 yiikselen ekonomilerde ani sermaye ¢ikislari sonucunda ya da
gelismis iilkelerde faizlerin attirilmasi, gelismekte olan ekonomilerde sermaye
cikisina sebep olmaktadir. Sonug olarak, dovize talep artmakta ve bu da enflasyonist
baski yaratmaktadir. Boylelikle, bir iilkede enflasyon hedeflemesi uygulamasi

olduke¢a zorlagmaktadir.

Son kosul ise, kuvvetli bir aragtirma boliimiine sahip olmaktir. Ekonomik
modelleme konusunda yetismis uzmanlarin istthdam edilmesi gerekmektedir. Faiz
tepkisinin verilebilmesi i¢in gelecege doniik enflasyon tahminlerinde bulunmak
gerekmektedir. Arastirma bolimiine ek olarak, enflasyon hedeflemesi saglam bir
analiz gerektirdigi ve dogru faiz kararlarinin alinabilmesi i¢in piyasalardan ve
finansal sistemden sorumlu birimlerin de kuvvetli olmas1 gerekmektedir (Ozatay,

2011: 399).

1.1.9. Enflasyon Hedeflemesinin Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde bir¢ok tanim yapan ekonomistler,
akademisyenler ve g¢esitli kurumlar ortak noktalar belirleyerek, enflasyon

hedeflemesi stratejisinin genel 6zelliklerini asagidaki gibi siralamaktadir:

e Orta vadeli rakamsal bir enflasyon hedefi belirlenir ve bu kamuoyuna
duyurulmus olmalidir. Merkez Bankasi belli bir slire sonunda, amaclanan
hedefe ulasacagini belirtmeli ve kamuoyunun yiiriirliige girecek para
politikasin1 kolaylikla anlamasina olanak tanimalidir. Sayisal hedefin
nasil ve kim tarafindan belirlenecegi {lilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Enflasyon hedefleri kimi iilkelerde, kamu otoriteleri
tarafindan, kimilerinde Merkez Bankasi tarafindan ve bazi iilkelerde de

hiikiimet-Merkez Bankasi isbirligi icinde ilan edilmektedir. Ulke bazinda
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enflasyon  hedeflerini  hangi  kurumlarin  acgikladigt  asagida

gosterilmektedir (Tablo 2).

Merkez bankasi, enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda
uygulayacag1 politika araglarim1 belirlerken tutarli davranmalidir. Bu
cercevede Merkez Bankasi’nin en 6nemli politika araci kisa vadeli faiz

oranlaridir.

Tablo 2: Rakamsal Enflasyon Hedefin ilam

Hiukiimet

Giiney Afrika, Ingiltere, Israil, Norveg, Endonezya

Merkez Bankast Cek Cumbhuriyeti, Isve¢, Slovak Cumhuriyeti, Kore, Polonya, Sili, Tayland,

Meksika

Hiukiimet +

Merkez Bankasi Peru, Romanya, Tiirkiye, Yeni Zelanda

Avustralya, Brezilya, Filipinler, izlanda, Kanada, Kolombiya, Macaristan,

Kaynak: TMCB Enflasyon Hedeflemesi Kitap¢igi, 2006: 11 (Akt. Giil, Ekinci ve Giirbiiz,2006,sf.54)

Merkez Bankasi’nin belirlemis oldugu enflasyon hedefini, kamuoyuna
ilan etmesi yeterli degildir. Bunun yani sira, Merkez Bankasi planlarini,
almis oldugu kararlar1 kamuoyuna agiklarken, dncesinde agiklayacagi
tarihi kesinlestirmis olmasi gerekmekte ve bu kararlar1 aciklarken

gerekgeleriyle birlikte seffaf davranmalidir

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, Merkez Bankasi’nin ileriye yonelik
enflasyon tahminleri 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak, Merkez
Bankasinin gelecekteki makroekonomik degiskenler hakkinda da genis bir
vizyona sahip olmasi da gerekmektedir. Bu, Merkez Bankasi’nin faiz
kararlarina ya da olusabilecek enflasyonist baski karsisinda tedbir alma

konusunda yol gostermektedir.
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e Enflasyon hedefi rejimi uygulamasinda ileriye doniik enflasyon
beklentileri énemli bir husustur. Ozellikle kronik enflasyonla miicadele
etmis lilkelerde, enflasyondaki inat¢iligi kirmak oldukca giictiir. Bu
baglamda, Merkez Bankasi’nin beklentilere ve iletisimine yonelik analiz

biriminin gelismis olmas1 gerekir (Parasiz, 2011:321-322).

Kisaca, Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi kapsaminda, asil hedefini,
uygulamay1 planladigi ve gelecekte uygulayacagi para politikasi araglarini, ekonomik
gidisat hakkinda bilgi ve goriislerini, seffaflik ve giivenilebilirlik kosullari
dogrultusunda kamuoyuna sunmalidir. Bir sonraki alt bolimde enflasyon
hedeflemesi rejiminin 6zelliklerinden, hesap verilebilirlik ve seffaflik, glivenilirlik ve

esneklik kavramlar1 agiklanmaktadir.

1.1.9.1. Hesap Verilebilirlik ve Seffafthk

Hesap verilebilirlik ayn1 zamanda Merkez Bankasi’nin uygulayacagi para
politikasina disaridan gelebilecek herhangi bir miidahaleyi de Onlemektedir
(Mishkin, 1999). Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, vatandasin hesap
verilebilirlik hakkinda bilgilendirilmesi ve para politikasinin isleyisinin etkinliginin
arttirllmas1 icin Merkez Bankas: politika degisikliklerini ve bu degisikligin
nedenleriyle birlikte agik bir sekilde kamuoyuna arz etmelidir. Halkin para politikasi,
piyasalar ve politik hedeflerle ilgili biling diizeyinin atmasi, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin verimliligini arttiracaktir (Croce ve Khan, 2000). Bu nedenle, Merkez
Bankasi her daim para politikasinin amag¢ ve araglart konusunda kamuoyunu

bilgilendirmek ve bu amagclar1 ¢esitli yollara yapmaktadir.

Politikayr uygulayan kamu otoriteleri ve merkez bankalarina karsi giivenin
artmasi, sayginhigin kazanilmasi ve hedeflenen amag¢ dogrultusunda istenilen
sonuclarin elde edilmesinde 6nemli rol oynan bir diger 6zellik ise seffafliktir. Bu
kavram, Merkez Bankasinin para politikas1 amagclartyla ilgili halki en dogru bi¢imde

bilgilendirmesi olarak adlandirilabilir (Mishkin, 1999).
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Daha seffaf bir para politikasi i¢in;

e Merkez Bankasi belirli araliklarla basin acgiklamasi ya da
konferanslarla bilgi vermeli,

e (iincel iktisadi ve finansal gelismeler ve Merkez Bankasinin
hedefleriyle ilgili genellikle {i¢ aylik frekansta enflasyon raporlari
kullanabilir. Bu raporlar, mevcut ekonomik durumu analiz etmeli ve
cogunlukla gelecege yonelik dngoriiler tartisiimali,

e Enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez bankasinin duyurularimi ve

0zel Merkez Bankasi yayinlarini da icermelidir.

Enflasyon hedeflemesinin &zelliklerinden biri olan hesap verilebilirlik ve
seffaflik ilkesi, kurumun giivenilirliginin arttirilmasi1 agisindan Onemlidir. Para
politikalarinin saygilhigi, bireylerin ileriye yonelik davranislari etkilemektedir. Bu
nedenle, politika uygulayicilarin seffaf ve hesap verebilir nitelikte olmas1 enflasyon

hedeflemesi basarisini 6nemli dlgiide etkilemektedir.

1.1.9.2. Giivenilirlik

Para politikasinin isleyisi ve etkinliginin 6nemli bileseni olan giivenilirlik
kavrami, enflasyon hedeflemesinin 6nemli unsurlarindan biridir. Giivenilirlik, para
otoritesinin yapmis oldugu taahhiitlerin yerine getirilmesinde kamuoyunun herhangi
bir siipheye kapilmamasi ve halkin para otoritelerinin sézlesmelerine inanmasidir
(Gul, Ekinci ve Giirbliz, 2006: 96). Baska bir ifadeyle giivenilirlik, iktisadi
politikalarin cari dénemdeki durumu ile gelecekteki gidisatina yonelik yapilacak
analizlerin, politika yapicilarin baslangicta duyurduklart program ile Ortiismesi
anlamma gelmektedir. Glivenilirligin temel ilkesi, merkez bankasinin uygulayacagi
para politikalarinin, yasal hedeflerin ve sinirlarin, kamuoyu algisiyla tutarli olmasidir

(Karagor ve dig., 2005).

Glivenilirlik kavraminin 6l¢iimii konusunda bir¢ok yontem mevcuttur. Birinci
oOlciit, 6zel sektoriin merkez bankasinin agiklamalarini inandiric1 bulup bulmamasidir.
Bu iki farkli yontemle yapilmaktadir. Bunlardan birincisi, ilan edilen rakamsal bir

enflasyon hedefinin 6zel kesim enflasyon hedefi tahmini ile Ortiisiip Ortlismedigidir.
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Digeri ise, verilen bir enflasyon hedef tahmini ile ger¢eklesen degerin kiyaslanmasi
yoludur. Enflasyonla miicadele kapsaminda giivenilirligin kazanilmasi, parasal
aktarim mekanizmasi iizerinde olumlu etki yaratarak enflasyondan arimmma siirecini

hizlandirmaktadir (Sanli, 2006).

Gilivenilirligin  saglanmas1 hi¢ siliphesiz ki uzun soluklu bir siireci
kapsamaktadir. Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi dogrultusunda, amag ve
araclarmi kamuoyuna sunmus olmasi1 giivenilirlik kazandigi  anlamia
gelmemektedir. Bu ilke, uzun vadede fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik olumlu
ilerleme kaydetmesiyle kazanilmaktadir. Bu ilerlemenin halk tarafindan 6grenilmesi
icin, belirli araliklarla enflasyon durumuyla ilgili analizleri igeren raporlarin
yaymlanmasi ve kamu otoriteleriyle periyodik olarak bir araya gelinerek, toplanti
tutanaklarin halka sunulmasi gerekmektedir. Boylelikle, ekonomik karar birimleri bu
raporlardan para otoritelerinin faiz oranlari konusundaki kararlarini degerlendirip,

halka sunulan onerilerle kiyaslama imkani bulmaktadir (Oktar,1988: 44-45).

1.1.9.3. Esneklik

Enflasyon hedeflemesinin 6zelliklerinden biri de esneklik kavramidir.
Esneklik kavrami, para otoritelerinin kisa dénemli makroekonomik degisikliklere,
fiyat istikrar1 saglama gorevi kapsaminda enflasyon hedeflemesinin saglamis oldugu
esneklikle sagladig1 dengeleyici karsilik olarak agiklanmaktadir. Merkez Bankasinin
yiikiimliiliiklerinin ve seffafliginin azaltilmasi ya da arttirilmasi, esneklik kavraminin
etkinligiyle dogru orantilidir. Bu nedenle, seffaflik ve esneklik arasindaki dengenin
saglanmas1 enflasyon hedeflemesi stratejisinin isleyisi agisindan GSnemlidir.
Enflasyon hedeflemesi kapsaminda ¢ok esnek bir Merkez Bankasi, kamuoyunun
giiveninin kazanilmasinda etkili olurken, kat1 bir para politikasinin uygulanmasi

piyasalarda istikrarsizliga neden olabilmektedir (Paya, 2013: 30).
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMi
UYGULAMASI

2.1. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESIi REJIMi ONCESI DONEM

Bu bolimde Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gegis Oncesi yaganan
ekonomik onemli gelismeler olan 24 Ocak 1980 kararlari, 5 Nisan 1994 Kararlar1 ve
9 Aralik 1999 Y1l Istikrar Programina kisaca deginilmektedir. Ayrica, 2001 yilinda
uygulanan parasal hedefleme programi, 2001 krizi ve sonrasindaki ekonomik

stirecler kisaca agiklanmaktadir.

Tiirkiye iktisat tarthinde, enflasyonist siirecin esasen 1970’11 yillardan itibaren
belirginlestigi gézlemlenir. Oncesi dénemde ise, dzellikle biiyiik bunalim sonrasinda
kamu otoriteleri yasanan kiiresel sikintiyr kontrol altina alabilmek i¢in daralmaci
para ve maliye politikalar1 uygulamistir. 1950-1953 déneminde, para stoku, toplam
harcamalar ve biliylime hizinin artmasiyla, enflasyonist baski olugmustur. Tarimin
birincil sektdr oldugu Tiirkiye’de iklim kosullarinin kotii seyri, tarimsal tiretimin
olumsuz etkilenmesine ve fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden olmustur
(Karluk, 2014: 426). 1973 yil1 sabit doviz kuru sistemine dayali Bretton Woods’un
c¢okmesinden kaynakli birinci petrol krizine kadar ilimli seyreden fiyatlar genel
diizeyinde sigramalar yasanmustir. Tiirkiye’de gerekli tedbirlerin alinamamasi
sonucu, doviz rezervleri erimis, ithal mallarda siyasi kaynakli gecikmelerle birlikte
GSMH hizla dismiistiir. 1978-1979 dénemi 6demeler dengesinde bozulmalarin

yasandigl, dis borglarin siirdiiriilemez oldugu ve krizin Onlenemedigi donem
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olmustur (Parasiz, 1998: 149-176). Yasanan gelismeler neticesinde istikrar
programlar1 yiiriirlige girmis, ancak iilke i¢indeki siyasi tutarsizlik, kiiresel destek

bulunamamasi gibi sebeplerle basarili olunamamistir.

1980 oOncesi uygulanan istikrar programlarinin basarisizligi neticesinde,
isbagina gelen yeni iktidar iilkeyi i¢inde bulundugu derinlesen ekonomik krizden
cikarmak i¢in 24 Ocak 1980 yilinda, yeni Onlem paketini agiklamak zorunda
kalmistir (Sahin, 2011: 180-182). Bu programin amaci, hiikiimetin piyasalara
miidahalesini minimize etmek, serbest piyasa ekonomisine ge¢mek ve Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel ekonomiye entegresini saglamaktir. Bu kapsamda, yerli
paranin degeri disiiriilerek ihracat tesvik edilirken, daraltici para politikalariyla
yurtici talep azaltilip, iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yiiksek diizeylerde
tutulmaya calisilmistir. Bu uygulamalarla, istikrar programinin enflasyonist etkisi
azaltmistir (Usta, 2003: 43-44). Ote yandan, fiyat politikalar1 serbest piyasa
kosullarinda belirlenmis, kamu tarafindan arz edilen mal ve hizmetlerin fiyati dnemli
ol¢iide arttirilmuistir (Binay ve Kunter, 1998). Ancak yiiriirliige konan bu yapisal
degisiklikler milli istikrarin saglanmasinda yeterli olamamis ve bunun neticesinde
Tiirkiye ekonomisi 1988 yilinda kendini yeni bir krizin esiginde bulmustur. Bu kriz
neticesinde, fiyatlar genel diizeyini artmasi talebin azalmasina, iiretimin diismesine

ve yatirim hacminin daralmasina neden olmustur (Karluk, 2014: 407).

Tiirkiye 1994 yilinda, cumhuriyetin tarihinin en yiiksek kamu kesimi borcuna
ve biitce agigina sahit olmustur. Bu donemin igyapisina bakildigi zaman, Tiirkiye
ekonomisi ciddi boyutlarda bor¢ baskisi altinda kalmis ve ilk kez dis borg
O0deyebilmek icin 6z kaynaklardan daha fazla bor¢lanma yoluna gitmistir. Bu
nedenle, dis borgclar zamanla i¢ bor¢lara doniismiistiir. Bu donemde, kisa vadeli
uygulanacak olan politikalarla faiz oran1 disiiriilerek piyasalarda para stoku
arttirilmaya calisilmistir. Ancak, artan para miktar1 dovize olan talebi arttirmistir.
1994 yilinda bir yandan ddvize olan talebi baskilamak ve biitge acgiklarini kapatmak
amaciyla yogun sekilde i¢ bor¢lanma stratejisi uygulanmistir.5 Nisan 1994 yilinda,
iktidar doviz degerini azaltmak ve kisa donemli bor¢larin 6denmesi ve ekonomik

dengenin yeniden saglanmasi amaciyla yeni bir ekonomi paketi ilan etmistir
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(Kepenek ve Yentiirk, 2001: 484). Bu kararlarda, doviz ¢apa olarak se¢ilmis ve bu

uygulama ¢ok kisa vadeli olmustur.

Tirkiye, 19901 yillarda olusan digsal soklarin da etkisiyle ekonomik krizlere
maruz kalmistir. Bu krizlerin nedenlerinin basinda, Tiirkiye’nin siirdiiriilemez bir
bor¢ i¢inde bulunmasi ve dis borglarim1 6deyebilecek yeterli mali altyapiya sahip
olmayip, reel faizlerin yiikselmesidir. ikincisi ise, devlet bankalarmin saglam bir
finansal altyapiya sahip olmamasidir. Disa bagh bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye
ekonomisi, ihracat faaliyetlerin azalmasi ve bunun neticesinde yurti¢i talebin
diismesi, uluslar arasi piyasalarda olusan giivensizlik nedeniyle ve yiiksek reel
faizlere ragmen iilke i¢ine sicak para girisinin saglanamamasiyla krizin esigine
gelmistir. Derinlesen ekonomik darbogaz neticesinde, Tiirkiye ekonomisinde koklii

bir reform yapmanin gerekliligi giindeme gelmistir.

IMF’ye sunulan Aralik 1999 niyet mektubunda, fiyatlar genel diizeyinin
diistiriilmesi hedefinin 6ncelikli ama¢ oldugu bildirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
2000 yilindan itibaren gegerli olacak birikim ve biiyiime plan1 yiiriirliige konmus ve
“Enflasyonu Diisiirme Programi” ilan edilmistir (Sahin, 2011: 228-229). Bu
anlagsmanin ana hatlar, tiiketici fiyat endeksini ve reel faizleri belirli bir diizeye
indirmek, kamu finansman yapisin1 saglamlastirmak, ekonomik biiylime ve esit
kaynak dagilimi saglamaktir (Ergel, 1999). Bu program, ilk etapta ekonomide sert
daralmaci politikalara basvurmadan enflasyonu diigiirmeyi hedeflemektedir. Tiirkiye
uygulanan bu stratejiyle, dalgali doviz kur sistemini benimsenmistir. Bu kur
politikasiyla birlikte, merkez bankasi ileriye doniik belirsizligi minimize etmeyi,
enflasyondaki inatgilig1 kirarak yabanci yatirimlari tesvik etmeyi ve kur kaynakli risk
primini ortadan kaldirmay: amaglamistir. Boylelikle, iilkeye yabanci sermaye girisi
saglanarak, uzun vadede iktisadi biiyiimenin hiz kazanmas1 amaglanmistir (Oztiirk,
2003: 170). Ancak alinan tedbirlerle arzulanan hedeflere ulasilamamis ve Tiirkiye

tekrar 2001 yilinda ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir.
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2.1.1. 2001 Krizi ve Yasanan Ekonomik Gelismeler

Tiirkiye’de yasanan kroniklesmis makroekonomik istikrarsizliga ¢oziim
bulmak amaciyla, 2000’nin basinda yiiriirliige giren kura endeksli istikrar programi
(IMF ile imzalanan stand-by anlagmasi tabanli) 2000 y1l1 Kasim ayima kadar oldukga
basarili bir sekilde yiiriitilmiistiir. Yurtici talepte artis ve ¢ikt1 diizeyinde toparlanma
yasanmig, borsa islem faaliyeti yiiksek diizeylere ulasmis, fiyatlar genel diizeyi ise
dort yilin en diisiik seviyelerine gerilemistir. Ancak, istenilen diizeyde enflasyon
hedefine ulasilamamistir. Bu nedenle, hedeflenen enflasyona endekslenen kur orami
TL’nin deger kazanmasina sebep olarak ihracat faaliyetlerinin azalmasina neden
olurken, diisen faiz de ithal mallara olan talebi arttirarak, cari islemler agigin1 2000
yil1 sonunda %9,8 sevilerine yiikseltmistir (Yeldan, 2013: 70-92). Bu artis ekonomik
piyasalarda devaliiasyon olacagi kaygisi yaratmistir. Sonug olarak, Tiirkiye 22 Kasim
2000’de ciddi bir krizin esigine gelmistir. Yasanan bu kriz yliksek faiz haddi, 5,6
milyar dolarlik rezerv kaybi ve 7,5 milyar dolarlik ekstra IMF fon kaynag: ile
atlatilmistir. Sayginligini yitirmis bir para otoritesi, kontrol altina alinacag: belirsiz
cari acgik ile program ii¢c ay uygulanabilmistir. Tam olarak kriz allatildi derken,
Tiirkiye 19 Subat 2001 yilinda yeni bir kriz dalgasi ile karst karsiya kalmistir
(Keyder, 2012: 24-43). Ancak bu defa doviz krizi de bas gostermistir. Kriz 6ncesinde
27.94 milyar dolar olan TCMB doviz rezervleri, 23 Subat’ta 22.58 milyara dolara
inmistir. Bu krizin patlak vermesindeki en 6nemli neden, Hazinenin kamu borcunu
uzun bir siire kamu bankalarma 6deyememesi ve bunun sonucunda kamu finans
kesiminin 6zel banklara karsi sorumluluklarini yerine getirememeleridir (Parasiz,
2001: 463-464). 2001 yil1 Ikinci Diinya Savasindan bu yana Tiirkiye igin en derin ve
yikict krizin yasandigi y1l olmustur ( Karluk, 2002: 479-480).

Tiirkiye’de meydana gelen krizin olusmasindaki temel unsurlar soyle

siralanabilir:

e Enflasyon tahminin beklenenin iizerinde olmasi sonucunda Tiirk

Liras’nin asir1 degerli hale gelmesi,
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e Asirnt degerlenen TL’nin ihracat hacmini daraltmasi, ara mali ve
yatirim mali ithalatina yogun talep artmasi sonucunda cari islemler

aciginin ciddi boyutlara ulagsmast,

e Kamu bankalarinin gorev zararlari nedeniyle para piyasalarinda
baskiya sebep olmasi,

e Banka, reel ve kamu sektoriiniin agik pozisyonu,

e Yeterli sermayeye sahip olmayan mali sektor ve bunlarin neticesinde

kur ve faiz oraninin riskli diizeylere ulagmasidir.

Tiirkiye ekonomisinde tim bu gelismeler yasanirken, digsal faktorlerin de
lilkedeki kriz ortamini perginledigi goz ardi edilmemelidir. Ozellikle, petrol varil
fiyatinin 10 dolardan 30 dolar diizeylerine ¢ikmasiyla doviz O6demelerindeki
yiikiimliiliiklerin artmasi, 6demeler dengesini olumsuz etkilemistir Bunun yaninda,
kiiresel piyasalarda meydana gelen faiz artislar1 da borglanma maliyetlerini arttiran

bir diger etken olmustur.

2000 yili enflasyonu diisiirme programi i{ic ana temele dayanmaktaydi.
Birincisi, kamu reformu, ikincisi hareketli sabit kur ve {igiincli olarak sosyal
giivenlik, ozellestirme ve tarim kesimine yonelik yapisal igerikli reformlardi. Bu
program temelinde yalnizca fiyat istikrarimi saglama amaci gilitmeyip, ayrica milli
ekonomide kalict yapilanmalar1 da barindirmaktaydi. Bu programda yer alan bir¢cok
ekonomik ve sosyal Onlem, dolayli ya da direkt olarak enflasyonu kontrol altina
almayr hedeflese de esasen Onemli makroekonomik gostergelerin iyilesmesi
hedeflenmistir. Ozetle bu program, kamu yetkileri bir taraftan tarim ve isgiicii,
destekleme ve emeklilik fonu gibi sosyal-siyasal alanlarda koklii reformlar
hedeflerken, diger taraftan da devletin mali ve yetkilerini, teknik islevlerine ve
yiikiimliiliiklerine kisit getirerek ulusal mali ve finans piyasalarinin tiimiiyle dis
sermaye tarafindan denetlenmesinin Oniinii agmistir. Hic¢ siiphesiz ki iktisadi
bliylimenin sagladigi kaynaklar ve mali sektoriin bor¢lanma gereklerinin direkt
olarak dis kaynak girisine endekslenmesiyle, ekonomik sistemin kirilgan ve belirsiz
bir yapiya doniismesine neden oldugu su gotiirmez bir gercektir (Yeldan, 2013: 50-

135) .
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2001 yili IMF rezerv-destek kredisi olanagina ragmen, Tirkiye ekonomisi
icin son derece sikintili bir yil olmustur. Ozellikle, Kasim 2000 ve Subat 2001 de
yasanan krizler, finansal kesiminde i¢inde bulundurdugu birgok problemi de
beraberinde getirmistir. Bankacilik sektorii 2001 Subat krizinden sonra “faiz ve kur
riski” ile karst karstya kalmistir (Serdengecti, 2001). Bu riskin olusmasinin bir¢ok
nedeni vardir. Kriz dncesinde bankalarin doviz cinsinden borglari alacaklarina gore
daha fazladir. Bankalarin varliklari ile borglarinin vadeleri arasindaki fark giderek
acilmistir.  Ozellikle, gecelik repolarin agirhg ve batik krediler siirekli artis
gostermistir. Bu donemde, kamu bankalarinin kamu kesiminden alacaklar1 yiiksek
miktardadir. Ozel bankalarin ise repo cinsinden ¢ok kisa vadeli borglarmimn
bilangodaki agirliginin fazla olmasi ve doviz cinsinden mevduatlar1 lira cinsinden
mevduatlarina gorece fazladir. Bu noktada, kamu bankalarinda olusan ‘gdrev zararr’
durumu ve 6zel bankalarin kisa vadeli bor¢lanip, dnceden yliksek faizle almis oldugu
tahvilleri uzun vadede, diisiikk faizle yani yiiksek fiyatla satarak kar etme arzusu
finansal kesimin daha fazla kirilganlagmasina neden olmustur. Bankacilik sektoriinde
olusan zafiyet, spekiilatif istahin kabarmasina, dolayisiyla dovize olacak herhangi bir
talep artisinda ise hiikiimetin doviz kuru rejimini koruma amaciyla faiz oranlarinin
cok yiiksek dilizeylerde uzun siire kalmasia riza gostermesine, bu da bankacilik
sektoriiniin durumunun kotiilesmesine sebep olacaktir. Ancak, kamu otoriteleri doviz
kuru rejimini korumak yerine, devalliasyona ya da yerli parayr dalgalanmaya
birakmay1 tercih ettigi zaman iiretimin Oniindeki engelin ortadan kalkmig olmasi
gerekmektedir. Ancak 2001 krizinden sonra Tiirkiye i¢in tam tersi gerceklesmis,
ekonomik daralma yasanmis ve issizlik artmistir (Ozatay, 2011: 540-540). Ciinkii
krizler neticesinde faiz ve enflasyondaki artis ve doviz kurlarindaki oynaklik
giivensizlik ortami yaratmistir. Bu durum, reel sektorii negatif etkilemistir.
Ekonomik durumun daha fazla kétiilesecegi kaygisiyla, kapasite kulanim oranlar
diismiis ve 2001 ilk iic ayinda sanayi liretimi %2 gerilemistir. Faiz oranlarindaki
artig, yerli paranin deger kaybi ve issizligin artmasi sonucunda tiiketim talebi azalmis
ve enflasyonda hizli bir yiikselme egilimi olmustur (Serdengecti, 2001). Sonug
olarak kriz oncesinde, yiiksek biitge aciklari, net kamu borcunun ciddi diizeylere
ulagmasi, ¢cok kisa bor¢lanma vadeleri, yiiksek reel faiz, birikmis i¢ ve dis borg,

yiiksek cari acik, finansal sistemin zayiflif1 ve buna paralel olarak spekiilatdrlerin
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istahin1 kabartan bir dizi siyasi ve sosyal gelismeler yasanmustir (Ozatay, 2011: 540-
540).

Yasanan tiim bu gelismelerin neticesinde, bir iilkede istikrarli bir ekonomik
isleyisin en temel kosulu saglam iktisadi temellerin varligiyla miimkiindiir. Gerekli
onkosullarin saglanamadigi ekonomilerde, istikrarli bir ekonomik isleyis icin
uygulanacak olan para politikasi ya da kur rejimi islevselligini yitirecektir. Nitekim
sorunlu finansal kesim ve yiiksek agiklarla {izerinde politika yapan kamu
otoritelerinin oldugu tlkelerde, doviz kurunun c¢apa olarak uygulanmasinin kisa
stirede krizlerle sonuglandigi yoniinde bulgular bulunmaktadir. Ayrica iktisadi
temellerdeki diizelmede hedeflere ulasilmasi tek basina yeterli olmayip, para ve
maliye politikalarinin yaninda bekleyislerin de dikkate alinmasi, para politikalarinin
fonksiyonelligini arttiracaktir. Bir sonraki boliim 2001 krizi sonrasi yasanan

geligsmeleri anlatmaktadir.

2.1.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Oncesi, 2001 Krizi Sonrasindaki Kosullar

Tiirkiye ekonomisinde 2001 Krizinden sonra, maliye ve oOzellikle para
politikalar1 uygulamalarinda bazi1 yapisal degisikliklerin yapilmas1 gerektigi
kanaatine varilmistir. 25 Nisan 2001°de ¢ikarilan 4651 sayili Kanun ile TCMB
bagimsiz bir kurum haline gelmistir. Bu Kanunla TCMB’ye uygulayacagi para
politikasin1 ve hedefleri dogrultusunda kullanacagi para politika araglarini kendisinin
belirleyecegi kurali getirilmistir. Boylelikle TCMB, ara¢ bagimsizligina sahip
olmustur. Bu donemde yasanan onemli bir diizenleme ise, TCMB’nin Hazineye
dogrudan kredi acilmasmin yasaklanmasidir. Boylelikle uzun doénemli yiiksek
enflasyonun en 6nemli nedenlerinden biri olan kamu acgiklarinin Merkez Bankasi

kaynaklar ile karsilanmas1 devri sona ermistir.

2001 krizi sonrasinda doviz kuruna endeksli enflasyon uygulamasi basarisiz
olmustur. 22 Subat 2001°de kur dalgalanmaya birakilmis ve bunun sonucunda olusan
giivensiz ve istikrarsiz ekonomik ortamin iyilestirilmesi ve tekrardan boyle krizlerin
yaganmamas1 amaciyla iktisadi yapinin yeniden doniisiimii i¢in mayis ay1 ortasinda

‘Tirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” yiiriirliige girmistir (Keyder,
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2002:455). Programin 6ncelikli amaci, énemli bir mali, buna paralel olarak parasal
disiplinin saglanmasi1 ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasidir. Bu
hedeflerin disinda, krizlere neden olan kurumsal yapmin koklii de§isimini igeren

bircok reform giindeme gelmistir.

Krugman (2008), Tirkiye’nin Giicli Ekonomiye Ge¢is Programi’nin
tasarimin1 “Ddviz ¢apast politikasinin terk edilmesi yeni bir nominal ¢apa geregini
ortadan kaldirmamaktadir. Enflasyonun ara hedefler konulmak suretiyle kontrol
altinda tutulmasi, diinya ekonomilerinde yasanan son gelismelere paralel olarak nihai
hedef olan dogrudan enflasyonun secilmesi yoluna gidilmistir. Benzer sekilde
tilkemizde de enflasyon hedeflemesine gegilmesi, gerekli sartlar olustuktan sonra,
gerceklestirilecektir... Enflasyon hedeflemesine tam anlamiyla gecis saglanana kadar
bu ara donemde para politikasinin tespit edilmesi ve yiiriitiilmesinde Merkez Bankas1
2001 yilinda parasal biiyiikliiklerin kontroliine odaklanacaktir.” seklinde 6zetlemistir.
Guillen (2009) ise bu programi “Bu ¢ercevede, 2000 programindakine benzer sekilde
para taban1 ve net i¢ varliklara {ist sinir getirildi, net uluslar arasi rezervlerin ise belli

bir sinirin iistiinde tutulmasi1 amacglandi.” seklinde 6zetlemistir.

Kriz sonrasinda ylriirliige konan parasal uygulamalar, para otoriteleri
tarafindan memnuniyetle karsilanmamistir. Yukarida belirtildigi gibi, TCMB’nin
parasal biuytkliikleri kontrole dayanan bir para politikast rejimini uygulamak
istememesinin bircok nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi nedeni, yiiksek
igsizlik oranm1 ve daralan iilke ekonomisiyle sonuglanan 2000 yilinda yliriirliige giren,
2001 kriziyle sonuglanan ekonomik paketin de benzer maddeleri icermesidir. Bu
sebeple, donemin para otoritelerinin itibarlarim1 yitirdiklerini ve ileriye yonelik
enflasyonla ilgili beklentilerini sekillendiremeyeceklerini diistinmektedir ve benzer

bir strateji izlemenin bir yarar1 olmayacaktir.

Geriye tek bir secenek olan enflasyon hedeflemesi kalmaktadir. Ancak
enflasyon hedeflemesi rejimine erken gecisin, para politikas1 stratejisinin
giivenilirligini tehlikeye atma ihtimali de bulunmaktadir. O giiniin kosullar1 dikkate
alindiginda, bu durumun dort ana sebebi vardir. Birincisi, 2001 krizinden yenilgiyle

cikmis bankacilik sektoriindeki kurtarma caligmalart devam etmektedir. Bu
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cergevede, kamunun bankacilik sektoriinii canlandirma amacli sermaye aktarimlar
gibi bircok asama icermektedir ve finans kesiminin liretici ve tiiketiciye kredi
acabilecek konuma gelmesi zaman almaktadir. Ikinci olarak, gelecege yonelik
fiyatlandirma yapilirken geg¢mis enflasyonun taban alinmasidir. Bu da enflasyon
hedeflemesi stratejisinin dikkate alinmasmi zorlastiran bir durumdur. Ucgiinciisii,
kurdaki oynakliklar enflasyon oranimi 6nemli Ol¢iide etkilemektedir. Bu nedenle
dissal soklar, 6rnegin yabanci yatirimcinin risk alma isteginin azalmasi sonucu, doviz
kurundaki yiikselisin enflasyonist baski yaratmasidir. Dordiincii sebep ise mali
baskinliktir. Mali baskinligin varliginda asil politika araci olan kisa vadeli faiz
oraninin arttirtlmas1 gerektiginde piyasalara etki etmemesi, hatta enflasyonu
arttirmasi gibi 6nemli riskleri bulunmaktadir. Bu durumda TCMB, 6nemli bir agmaz
ile kars1 karsiya kalinmaktadir. Bu nedenle 2001 sonuna dogru gerekli hazirliklar
yapilarak ve kamuoyuna ilan edilerek 2002 basinda ‘Ortiik Enflasyon

Hedeflemesi’ne gegilmistir. Bu uygulama 2005 yilinin sonlarina kadar stirmiistiir.

2.1.3 Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Gegis Siireci

Bu boélimde Tiirkiye ekonomisinin enflasyon hedeflemesi stratejisine

adaptasyon stireci, gerekli dnkosullar ve son donem gelismeler anlatilmaktadir.

2.1.3.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi (2002-2005)

TCMB 2 Ocak 2002 tarihli basin duyurusu ile ‘Ortiik Enflasyon Hedeflemesi’
rejiminin uygulanacagin ilan etmistir. Bu rejimle, dncelikli hedefin gelecek donem
enflasyonuna odaklanan bir uygulama oldugunu vurgulamustirr. Oncelikle, bu
rejimin hangi yonleriyle enflasyon hedeflemesi, hangi yonden ‘ortik’ oldugu
aciklanmalidir. Yeni yasaya gore, TCMB’nin asil hedefi fiyat istikrar1 saglamak ve
bu amag¢ dogrultusunda diledigi politika aracini kullanmakta serbest olacaktir.
Ikincisi, enflasyon hedefi y1lbasinda kamuoyuna ilan edilir ve asil politika arac1 olan
kisa vadeli faiz orani Ongoriilen deger ile hedef arasindaki farka gore revize
edilecektir. Ugiinciisii, TCMB’nin hesap verilebilirlik islevi devreye girerek, aldig
politika faizine iliskin kararlar nedenleriyle halka agiklanacaktir. Son olarak, hem
TBMM’ye hem de Bakanlar Kurulu ve Plan Komisyonu’na y1l i¢inde iki kere olmak

lizere sunum yapilacaktir.
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Bu strateji birkag yoniiyle ‘ortiik’ bir enflasyon hedeflemesi sayilmaktadir. Tlk
olarak, PPK enflasyon hedefine yonelik durum analizi yapabilmekte ancak faiz karari
almada Ozgiir degildir ve faiz karari, PPK’nin de Onerilerinin dikkate alindigi,
toplant1 zamani belli olmayan bir zaman diliminde alinmaktadir. ikinci ve son olarak
da ongoriilen enflasyon hedefleri ve TCMB’nin olasi politika reaksiyonlarini igeren
bir iic aylik enflasyon raporu yerine ‘durum’ igeren Para Politikasi raporu

yayimlanmaktadir (Ozatay, 2011: 408-409).

Aslinda OEH, enflasyon hedeflemesine yakinsama rejimidir. Merkez
Bankasimin resmi enflasyon hedeflemesi i¢in yetersiz gordiigii kosullarin, drnegin
enflasyon hedeflemesinin kurumsallagsmasi, teknik altyapinin olusturulmasi, hesap
verilebilirlik ve seffaflik ilkesi, Merkez Bankasi bagimsizliginin saglanmasi gibi
etkenlere kademeli olarak adapte olma siirecidir. OEH rejimi altinda bir hedef
belirlenmekte ve para otoriteleri bir sonraki donem enflasyon hedefine
odaklanmaktadir. Bu temel politika araci olan kisa vadeli faiz orani ile yapilmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminden farki, burada para otoriteleri enflasyon hedefinden
ziyade diger ekonomik gostergelere de odaklanabilmesidir (Giil, Ekinci ve Glirbiiz,
2006: 166). O donemde OEH uygulanmaya c¢alisirken, dénemin siyasi belirsizlikleri
isleri oldukc¢a zorlastirmistir. Koalisyon hiikiimeti dagilip, iilke erken se¢ime mi
gidecek gibi belirsizlikler mevcut rejimin stirdiiriiliip stirdiiriilemeyecegi hususunda

giivensizlik yaratmaktadir.

2002 yilinin ilk yarisinda olumlu yonde gelismeler olmus ve 1limli enflasyon
tahminleri karsisinda siirekli faiz indirimine gidilmistir. Bu donemde doviz kuru
dalgalamaya birakilmis ve Merkez Bankasi yalnizca kurda meydana gelen asir
oynakliklar1 kontrol altina almaya ¢aligsmistir. Buna paralel olarak, Merkez Bankasi
enflasyon hedeflemesi dogrultusunda para otoritesinin de etkinligini arttiran doviz
rezervlerini arttirmaya yonelik operasyonlar diizenlemistir (Karahan, 2005: 17).
Fakat tilkedeki siyasi istikrarsizlik, 2002 Ocak ayindan itibaren doviz kurunun asagi
yonlii egilim gostermesine, ikincil piyasa faizinin ve kredi riskinin artig gostermesine
neden olmustur. Bu donem TCMB igin sikintili bir donem olmus ve erken se¢im

karariin alinmasiyla birlikte belirsizlik azalarak, gecelik faiz oranlar1 diigtiriilmiistiir.
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Olumlu yonde seyreden faiz orani ve kur, yasanan ikinci biiyiik olumsuzlukla
yukar1 yonlii hareket etmistir. 2003 yil1 basinda Irak savasinin etkisiyle olusan gergin
ortamda piyasa faizi ve doviz kuru tekrar yiikselme egilimine girmistir. TCMB bu
donemde kars1 atak olarak, politika faizini sabit seviyede korumus ve savasin sona
ermesiyle tekrar faizleri diisiirmiistir. OEH donemindeki bir diger olumsuzluk ise
Federal Rezerv Sistemi’nin erken ve keskin bir sekilde faiz artirimina gidebilecegi
yoniindeki beklentiler, uluslar arasi piyasalarda risk alma istegini son derece
azaltmistir. Bu da, piyasa faizinin ve doviz kurunun tekrar sigramasina neden
olmustur. TCMB bu siirecte politika degisikligine gitmeyip, ekonomiyi kendi akisina
birakmistir. Bilakis, AB ile Tiirkiye arasindaki olumlu gelismeler, Tiirkiye’ye
yonelik risk alma arzusunu arttirmistir. Bu durum 2005 yilinda da gegerliligini
siirdiirerek, TCMB siirekli faiz indirimine gitmistir (Ozatay, 2011: 411). Bu
kapsamda, 2002 programinda donemin basinda fiyatlar genel diizeyi bekleyisleri
hedefin ¢ok iizerindeyken olumlu gelismeler sayesinde aradaki acik yeniden
kapanmustir. Tiiketici fiyatlar1 hedefin altinda gergeklesmistir. Bu donemin enflasyon

gostergeleri asagida (Tablo 3) gosterilmistir.

Tablo 3: Tiiketici Enflasyonu (2002-2005)

Yilin ilk ayinda Gergceklesen
beklenen yil yil sonu Hedeften

Yilsonu enflasyon | sonu enflasyonu | Sayginhk Acigi enflasyonu sapma

hedefi (%) (%) (puan) (%) (Puan)
2002 35 48,3 13,3 29,7 -5.3
2003 20 24,9 4,9 18,4 -1.6
2004 12 13,1 1,1 9,3 -2.7
2005 8 8.4 0,4 7,7 -0.3

Kaynak: TCMB kayaklarindan derlenmistir.

Yukaridaki tablodan yola gikarak, 2002 yilinda TUFE baz alinmis, enflasyon

hedefi %35 6ngoriilmiis ve yasanan siyasi istikrarsizlik ve gegis siiresince, enflasyon
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%5,3liikk bir oranla hedefin altinda kalarak yilsonunda %29,7 seviyesinde
gerceklesmistir. 2003 yili enflasyon hedefi %20 diizeyinde tahmin edilmis ve yilsonu
enflasyon orani %1,6 hedeften saparak %18,4 diizeyinde gerceklesmistir. 2004 yil1
enflasyon hedefi %12 olarak tahmin edilmis ve %2,7lik hedeften sapmayla,
yilsonunda %9,3 oraninda gerceklesmistir. 2005 yilinda ise %8 olarak hedeflenen
yilsonu hedefi, %0,3 lik sapma ile %7,7 civarinda ger¢eklesmistir. Tablodan
anlasilacagi tizere 2002-2005 doéneminde sayginlik aciginin %13,3 oranindan %0.,4

diizeyine kadar diistiigli gozlemlenmektedir.

Bu tablo dogrultusunda, para otoritesine duyulan giiveni temsil eden sayginlik
aciginin 2005 yilinda sifira yakinsamasi, Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasindaki basarty1 ve maliye politikas: ile uyumlu bir koordinasyon iginde
olundugu kanaatine varilmaktadir (Karahan, 2005). Ayn1 dénemin temel ekonomik

gostergeleri ve enflasyonla iliskisi Sekil 4 *de gosterilmistir.

B Enflasyon Orani (%) M Biyiime Hizi (%) issizlik Orani (%)

29,7

2002 2003 2004 2005

Kaynak: TCMB kaynaklar1 ve TUIK’den verilerinden olusturulmustur

Sekil 4: Temel Makro Ekonomik Gostergeler (2002-2005)

Yukaridaki sekilden yola ¢ikarak, 2001 krizi sonrast yasanan ekonomik
daralmanin ardindan, ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi donemde, Tiirkiye

ekonomik tarihinin ortalama GSYH’nin baz alinan %4,7 biiyliime hizinin, 2005 yilina
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gelindiginde %38,4 civarinda gerceklestigi goriilmektedir. 2002-2005 déneminde bu
rejim bagartya ulagsmistir ve 2005 sonlarina gelindiginde enflasyondaki azalarak
diisen bir yapr gdzlemlenmistir. Bu dénemde tek haneli TUFE rakamlarma

ulasilmistir (TCMB, 2006: 60).

2.1.4.Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi icin Gerekli On Kosullar

Uzun yillar kronik enflasyonla miicadele eden Tiirkiye, bir¢ok basarili sonuca
ulagmig iilke O6rneklerinden de yola ¢ikarak, 2000 yilindan itibaren para politikasi
uygulamalarina enflasyon hedeflemesi stratejisi dogrultusunda yon vermistir. Bu
kapsamda, birgok kriz gecirmis, kirllgan mali piyasalar ve kamu aciklariyla bu
uygulamaya ge¢mek ilk etapta bir dizi diizenlemenin yapilmasi geregini
dogurmustur. Bu sebeple, TCMB enflasyon rejimin gerekli 6n sartlarini saglamak
icin 2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamis, kamu otoriteleri ve Merkez

Bankasi igbirligi i¢inde bir enflasyon hedefi belirlemistir.

Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesi temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranini belirlerken, para tabani da ek bir ara¢ olarak belirlenmistir. Bu donemde,
Merkez Bankasi bagimsizliginin ve mali disiplinin saglanmasi, radikal degisikliklerin
yapilmasi gibi énemli adimlar atilmistir. Iktisadi istikrar dogrultusunda atilan bu
adimlar, iilke icindeki dovize endeksli ekonomik faaliyet hacmini daraltmis ve TL

cinsinden yatirim yapma istahini arttiristir (Giil, Aykut ve Giirbiiz, 2006: 174-175).

Bu donemin onemli gelismelerinden biri hi¢ siiphesiz ki, 1 Ocak 2005
tarthinde TL’den alt1 sifir atilarak, enflasyonun tek haneli rakamlara indirilmesi ve
uzun donemli fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla Yeni Tirk Lirasina gecilmesidir.
(Serdengecti, 2004). Bu donemde yatirim yapilabilir ortamin canlanmasi, orta vadeli
programin aciklanmasi, AB ile tam {iyelik icim miizakerelerin baslamas1 ve IMF ile
yapilan sozlesme dogrultusunda, temel ekonomik gelismelerin sekillenmesiyle
gerekli kosullar saglanmaya calisilmistir. Bu boliimde, enflasyon hedeflemesi

rejiminin uygulanabilirligi i¢in gerekli 6n kosullar dort baglik atinda incelenmistir.
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2.1.4.1.Merkez Bankasinin Bagimsizhigi ve Konumu

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkinligine biiyiik Ol¢iide katki saglayan
temel kosullardan biri de merkez bankas1 bagimsizligidir. Enflasyon hedeflemesinin
uygulandigi birgok iilke incelendiginde, enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilirliginin  biiylik 06l¢glide o llkenin merkez bankasinin yasal
diizenlemelerine bagli oldugu goriilmektedir. Merkez Bankasi kanunu, 1970 yilindan
itibaren yiirirliiktedir. Ancak resmi olarak, 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunla
yapilan degisiklikle Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizligina iliskin 6nemli
adimlar atilmigtir. Bu kanuna gore “ Bankanin temel amaci fiyat istikrarim
saglamaktir, Banka fiyat istikrarini saglamak amaciyla uygulayacag para politikasini
ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler.” (H.D.T.M. 2001
aktaran Oztiirk, 2003: 188-189). Bu kanunla birlikte, kamu sektdrii finansman
kaynaklariin kullanimina iliskin kisitlar getirilmis ve para otoritelerinin siyasi
otoriterin baskilarindan bertaraf edilmesi icin Merkez Bankasi’na gerekli yetki ve
gorevler verilmistir. Bunlara ek olarak, para politikasinin etkinliginin arttirilmasi
amactyla Para Politikas1 Kurulu olusturulmustur. Bu kurul; para politikas1 ilke ve
stratejilerini  belirlemek, konuyla ilgili kamuoyuna bilgi sunmakla ylikiimlidiir.
Ayrica hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefi belirleyip, Tiirk Lirasinin yurt i¢i ve
yurt disi degerini korumak maksadiyla onlem almakla yiikiimliidiir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in en Onemli kosullardan biri olan

bagimsizlik kavraminin o dénem kosullari i¢in biiyiik 6l¢iide saglandig soylenebilir.

2.1.4.2.Mali Baskinlik Diizeyi ve Piyasa Derinligi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayacak bir iilke i¢in, merkez bankasi
bagimsizligindan sonraki en 6nemli 6n kosullardan biri mali disiplinin saglanmis
olmasidir. Saglam bir alt yapi, mali baskinlik 6l¢iitii ve kamunun finansmanin mali
piyasalardan rahatlikla saglayacak olan piyasa derinligine endekslidir (Taban, 2000).
Mali baskinlik birinci bdliimde de anlatildigi gibi, hiikiimetin giderinin gelirinden
fazla olmasidir. Bu durum, biitce aci1g1 denilen kavramdir. Hiikiimet bu agig1 para
basarak ya da bor¢lanma yolu ile finanse edebilir. Devletin para basilarak senyoraj

geliri elde etmesi, piyasalarda enflasyonist baski yaratacaktir. Senyoraj da kamu
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borcu ve finansal kesimin kirillganligr gibi enflasyon hedeflemesi stratejisinin islevini
bozan, 6nemli nedenlerden biridir. Ozellikle, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
senyoraj (paranin iiretim maliyeti ile degeri arasindaki fark) gelirlerine talep daha
fazladir. Kamu agiklariin kapatilmasi i¢in kullanilacak bir bagka yontem olan ise, i¢
ve dig bor¢lanma olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Bu noktada hedef, para
basilmadan finansmanin saglanmasi ve ileriki donmelerde kamu borg¢larinin GSMH
icindeki paymin diistiriilmesidir. Bu hususta tehlike arz edebilecek durum, i¢ borcun
yeniden bir i¢ borg ile 6denmeye ¢alisilmasidir. Ciinkii bu reel faiz oranin yiikselip,

maliyetlerin artmasina ve biiylime hizinin negatif etkilenmesine yol agmaktadir.

Mali baskinligin gostergesi olarak, BA(Biitge Ac¢ig1) ya da KKBG (Kamu
Kesimi Borglanma Geregi)/GSYIH dikkate alimmustir. Bu oranlarin degiskenligine
gore mali baskinlik azalip veya artmaktadir. Mali baskilik, maliye politikasinin para
politikasin1 baskilamasi olarak da tanimlanabilir (Akyazi, 2004: 19). Mali derinligin
gostergesi olarak da M2(ekonomideki nakit para, vadesiz mevduat ve kisa donem
vadeli mevduatlarin toplamidir)/GSMH ve M2Y( M2+Déviz Hesab1)/GSMH
kullanilmaktadir. Tablo 4, 2001 yilindan 2006 agik enflasyon dénemine kadar olan

donemin mali baskinlik ve piyasa derinliklerini gostermektedir.

Tablo 4: 2001-2006 Donemi Tiirkiye Mali Baskinlik ve Piyasa

Derinlikleri

2001(%) 2002(%) 2003(%) 2004(%) 2005(%) 2006(%)

M2/GSMH 58.3 47.1 42 43.2 47,7 51.9

M2Y/GSMH 25.7 21.6 22.6 25.4 34.8 33.6

Kaynak: Hazine Miistesarligi’ndan verilerle diizenlenmistir

Yukaridaki tablodan yola ¢ikarak, M2/GSMH 2001 yilinda % 58,3, 2002
yilinda %47,1, 2003 yilinda %42, 2004°de %43,2, 2005’de %47,7 ve 2006 yilinda
%51,9 ya yiikselmistir. Bu oranlar diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerle
mukayese edildiginde diisiik diizeyde kalmaktadir. M2Y/GSMH 2001 yilinda %25,7,

2002°de %21,6, 2003 yil1 %22,6, 2004 yil1 %25,4, 2005 yil1 %34,8 ve 2006 yilinda
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ise %33,6 sevilerinde ger¢eklesmistir. Bu oran, M2/GSMH degerlerine gore daha
tlimhdir fakat gelismekte olan iilke kiyaslamasinda diisiik diizeyde kalmaktadir. Bu
tablo, Tiirkiye’nin 2001-2006 doneminde mali piyasa derinliginin ¢ok kuvvetli
olmadigmi gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi mali baskinlik gostergesi olan
BA/GSYIH diizeyine bakildigi zaman, 1990’da %-3,0, 1995 yilinda %-4,1 ve
1998’de %-7,3 oranlarinda gerceklestigi gozlemlenir. Bu durum Tirkiye
ekonomisinde mali disiplinin heniiz saglanamadiginin ispatidir. Mali baskinligin
diger dl¢iitii olan KKBG/GSYIH oram 1997°de %7.,9, 1998 yilinda %9,7, 1999°da
%15,8 ve 2000 yilinda da %12,6 oldugu saptanmaistir.

Halbuki daha saglam bir mali piyasa i¢in bu oranlarin daha diisiik diizeylerde
olmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye icin 2000-2001 yillar1 ekonomik kriz ve dissal
soklarin etkisiyle I¢ Borglar/GSYIH oran1 %29,2°den %67,3’e cikmis, dis
bor¢lar/GSYIH ise %33,5’den %55.5¢ ¢ikmistir. Toplam Borg¢ Stoku/GSYIH oram
ise %93.72°den, %158,6’ya ¢ikmistir (TCMB, 2003). Bu nedenle, toplam borg

stokunun 2005 yilina kadar %73’e diisiiriilmesi 6ngoriilmiistiir.

Bu verilerden yola ¢ikarak, birgok ekonomik kriz, siyasal istikrarsizlik ve
digsal soklarla miicadele eden Tiirkiye icin mali yapisal doniisiimiin ¢cok da kolay
olmadig1 ve bunu kismi olarak saglandig1 sdylenebilir. Clinkii yasanan olumsuzluklar
vade oranlarmin kisalmasina, faiz hadlerinin yiikselmesine ve bunun da bor¢lanma
maliyetlerinin artmasina ve tekrardan bor¢lanma ihtiyacinin dogmasina yol agmuistir.
Bu durum, Tiirkiye i¢in son donemde bor¢ stokunun kontrol edilebilirligi endisesini

yaratmistir (Oztiirk, 2003: 195-198).

2.1.4.3.Teknik Altyapimin Durumu

Enflasyon hedeflemesi stratejisini adapte etmek isteyen Tiirkiye ekonomisi
icin, zaman i¢inde kurumsal ve teknik altyapinin enflasyon hedeflemesi para
politikas1 rejimi kosullarinmi saglayacak diizeyde olmasi gerekmektedir. Bu hususta
yeterli bir teknik altyapi, ileriye doniik saglam tahmin ve politika analizi saglamak
amaciyla 2001-2005 donemi arasinda 6nemli girisimlerde bulunulmustur (TMCB,

2006: 2).

53



Merkez Bankasi bu gerekli kosullarin iyilestirilmesi amaciyla ve yabanci
kuruluslarin destegiyle birlikte yadsinamaz c¢alismalarda bulunmustur. Bu dénemde
sayisal veri tabanmin genisletilmesi konusunda ise Merkez Bankasi ‘Sanayi ve
Finansal Kesim Bekleyis Anketleri’ diizenlemistir. Buna ek olarak, nihai saticilarin
bir aylik fiyat degisimlerinin talebi ve analiz edilebilmesi icin bazi esaslara gore
olusturulmus mal ve hizmet sepetinin fiyatlar1 her giin Merkez Bankas1 tarafindan
takip edilmektedir. Bu uygulamalar, tliketim birimlerinin giiven endeksinin
Olclilebilmesi ve iireticilerin licretlendirme davranislarinin ne sekilde tespit edildigine
yoneliktir (TCMB, 2003). Fakat ekonomik darbogaz sonrasi yapilan radikal
doniistimler ve siyasal belirsizlikler, haliyle enflasyon beklentilerinde degiskenlige

ve aktarim mekanizmasinin etkinliginin kirilmasina neden olmustur (TCMB, 2006:

2).

2.1.4.4.Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Kamuoyunun, merkez bankasinin uygulayacagi para politikalarinin
gerekceleriyle birlikte, belirledigi  hedefleri ve aldigt kararlar hakkinda
bilgilendirilmesi enflasyon hedeflemesinin basarisin1 énemli 6l¢iide etkilemektedir.
Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi stratejisinin olmazsa olmaz sartlarindan biri olan
Merkez Bankasi iletisimi, seffaflik ve hesap verilebilirlik kosulunda 6nemli bir isleve
sahiptir. Bu baglamda, kamuoyunda giivenin saglanmasi, enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda ulagilmak istenen oncelikli amag olan fiyat istikrar ig¢in gerekli bir

Onkosuldur.

Seffaflik kavraminin da bircok tanimi mevcuttur. Siyasal seffaflik, belli
donem icin hedeflerin belirlenmesi, politika seffafligi ise Merkez Bankasi temel
politika araci olan faiz hadlerine yonelik alinan kararlarin ilan edilmesidir.
Operasyonel seffaflik ise, Merkez Bankasi’nin piyasalara yapmis oldugu
miidahalelerle ilgili halki bilgilendirmesi, ekonomik seffaflik ise mevcut ekonomik
analizlerin bir dnceki donemlere ve sonraki donemlere yonelik yapildig: raporlarin
yayimlanmasidir (Oztiirk, 2003: 191). 4651 sayili kanunun 42. Maddesi geregince,
Merkez Bankasi hesaplar1 ve faaliyetleri basgbakan tarafindan denetime tabi

tutulmakta ve gerekli goriilen her durumda her tiirlii bilgi talep edilebilmektedir.
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Banka bilango kar zarar hesaplar1 Merkez Bankasi tarafindan bagimsiz denetim
kuruluglarina denettirilebilmektedir. Banka, TCMB faaliyetleri ve uygulanmis ve
uygulanmasi planlanan para politikasiyla ilgili yilda iki kere TBMM Plan ve Biitce
Komisyonuna bilgi sunulmalidir. Merkez Bankasi Baskani’nin, TCMB faaliyetleri

hakkinda periyodik olarak Bakanlar Kuruluna rapor sunmasi gerekmektedir.

TCMB para politikas1 amaclart ve hedefleri dogrultusunda uygulayacagi
araclara yonelik donemsel raporlar hazirlamakta ve kamuoyuna takdim etmektedir.
Merkez Bankasi, bu raporlarin igerik ve ilan edilis bi¢imini kendi belirler. TCMB bu
raporlarda, saptanan hedeflere ilan edilen zaman diliminde ulagilmamasi ihtimaline
karsilik, alinabilecek tedbirleri de kamu yetkililerine yazili olarak beyan eder ve
kamuoyuna agiklar (Giil, Ekinci ve Giirbiiz, 2006: 85). Kisaca TCMB, para
politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, yasalar ¢ergevesinde politik bir
baskiya maruz kalmaksizin, ara¢ ve yetkileri yiiriitmekle gorevlendirilmistir. Sonug
olarak da, TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimi icin yeterli bagimsizliga sahip

oldugu sodylenebilir.

2.1.5.Acik Enflasyon Hedeflemesine Gegis (2006 ve Sonrasi)

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde, gerceklesen enflasyonlarin
hedeflenen degeri asmamasi agik enflasyona gecis siirecini kolaylastirmis ve para
politikas1 uygulamasinin giivenilirligi artmistir. Yukarida Tiiketici enflasyonu
degerlerini gosteren tabloda (Tablo 3), sayginlik a¢iginin agik enflasyon hedeflemesi
oncesinde %0,4 seviyesine geriledigi goriilmistiir. Ayrica, Tiirkiye’nin kredi riskinin
tarthsel olarak diisiik seviyelerde olmasi, kamunun bor¢lanma gereginin ortadan
kalkmas1 ve kamu borcunun diisiik diizeylere inmesiyle, 2005 yilinin sonlarina dogru

artik ‘Acik Enflasyon Hedeflemesi’ rejimine gegileceginin sinyalleri verilmistir.

Bu uygulamaya ge¢ilmesinin {i¢ 6nemli ana sebebi vardir. Birincisi, hiikiimet
ve IMF arasinda 2005-2007 donemini kapsayan yeni bir stand-by anlagmasi
yapilacagi ilan edilmis, boylelikle kamu kesimi bor¢lanma gereginin diisiiriilmesiyle
saglanan mali disiplinin ilerde de devam ettirilip ettirilemeyecegi konusunda kaygilar

minimize edilmistir. Ikinci olarak AB ile yenilik siireci olumlu seyretmektedir.

55



Uciincii neden ise, Tiirkiye ekonomisi i¢in ii¢ dnemli yapisal degisiklik giindemdedir:
Sosyal giivenlik, vergi ve mali hizmetler gibi. IMF’ye sunulan 26 Nisan 2005 tarihli
niyet mektubunda, 2006 yili Ocak ayinda TCMB’nin resmi olarak enflasyon
hedeflemesine gegilecegi duyurulmustur. Buna ek olarak, dnceden IMF ile imzalanan
anlagsmalarda standart sartlardaki merkez bankasi1 bilangosuna getirilmis bazi
kisitlamalar yerine “enflasyonu gozden gecirme” kistaslarinin  konulacagi
belirtilmistir (Yiikseler, 2005). Bu noktada, IMF’nin dalgali kura gecisine paralel
olarak, Tirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamasinda zorlandigi
gozlemlenmektedir. Kurun dalgalanmaya birakilacagi ve fiyat istikrart saglama
amacina yonelik kullanilacak olan ana politika aracinin, kisa vadeli faiz oran1 olmasi
kararlastirilmistir. Bu rejimde, para tabani i¢in belirli zaman dilimini kapsayacak
kisitlamalar getirilmistir. Bu program kapsaminda, 2006°dan itibaren IMF ile gézden
gecirilmelere Slgiit olarak, her yilin baginda yilsonu hedefi ile ortiisen bir gosterge
olusturulacaktir. 2005 yilsonu, Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik ay1 sonlar1 i¢in yilsonu
hedefi ile tutarl enflasyon degerleri hesaplanmis ve niyet mektubuna yer verilmistir.
TCMB tarafindan 2005’in son ayinda yapilan agiklamada belirtildigi gibi yeni
enflasyon hedefi olan TUFE, 2006 yil1 igin %5 (+/-2 belirsizlik araliginda) , 2007 ve
2008 yil1 i¢in de hedef %4 olarak belirlenmistir.

Yillik TUFE enflasyonu, 2002 yilinda %4,7, 2003 yilinda %1.6, 2004 yilinda
%2.7, 2005 yilinda %0.3 puan hedefin altinda ger¢eklesmis, fakat 2006 yilinda %4.9,
2007 yilinda hedefin %4.4 ve 2008 yilinda hedefin %6.1 puan iistiinde, 2009°da %1
puan altinda, 2010 yili hedef tutturulmus, 2011 yilinda %4.9 hedefin {stiinde,
2012°de %1.2, 2013°de %2.4, 2014°de %3.2 ve 2015°de %3.8 puan hedefin iistiinde
gerceklesmistir (Giil, Ekinci ve Giirbiiz, 2006: 166-169).

Enflasyon hedeflemesine gecilen donem, IMF’ye sunulan niyet mektubu ve
belirlenen kistaslar yukarda belirtilmistir. O donemin para politikas1 kapsaminda
yapilan degisikliklere tekrar doniilecek olursa, ortiik enflasyon hedeflemesini ‘Ortiik’
yapan faiz kararlarinda kismi olarak etkisiz birakilan Para Kurulu’nun bu kez, faiz
kararlarinin merkezinde olmasidir. Kurul alacagi her faiz kararin1 gerekcesiyle

kamuoyuna acgiklamakla yiikiimliidiir. Ayrica, TBMM’ye ii¢ ayda bir olmak iizere

56



enflasyon raporu ¢ikarmak zorundadir. Bu rapor, gelecek donemde enflasyonun

gidisatiyla ilgili bilgi icermektedir.

Hedef, yasal cercevede kamu otoritesi ile birlikte saptanacak ve kamuoyuna
ti¢c y1llik bir donem icin hedefler seklinde agiklanacaktir. Bu hedefler ‘nokta’ hedefler
olup, TCMB hedeften sapma oldugunda, kamu yetkililerine ‘seffaflik ve hesap
verilebilirlik’ ¢ergevesinde, sapmanin nedenlerini ve alinabilecek bir dizi tedbirleri
iceren mektup yazarak halka aciklamasi gerekmektedir. En kiiclik bir sapmada bu
mekanizmanin devreye girmemesi i¢in, TCMB nokta hedef aralig1 saptamaya karar
vermistir, fakat bu aralik bir hedef degildir. Ciinkii TCMB iist sinirin hedef olarak

algilanmasini istemedigi i¢in aralik hedef band1 uygulamasina gecilmemistir.

Hedeflenecek olan enflasyon TUFE baz alinarak belirlenir. Ancak fiyat
endeksi en kiiciik bir dissal sokla veya iklim kosullarindan etkilenmeyen mal ve
hizmet fiyatlarini dislayan bir fiyat endeksi olmadigi igin, bu da igleri zorlastiracak
bir unsurdur. Bu fiyat gostergesiyle TCMB kamuoyunda ‘kolaylarina gelen endeks
secildi’ algis1 yaratmamak ve itibarin1 zedelememek i¢in bu tercihi yapmistir. Bunun
yant sira, belirlenen gosterge icindeki mallarin bir¢ogu kamuoyunca tiiketilen iiriin
grubunu olusturmaktadir. Uygulamay1 zorlastiran bir diger unsur ise, enflasyon
hedeflemesi rejiminin digsal soklara karst aninda tepki vermeyecegidir. Ancak, bu
soklar karar alict birimleri kalic1 olarak etkileyecek olursa, bu durumda iicretler ve
diger fiyatlar olumsuz bir sekilde kalict olarak etkilenecektir. Enflasyon hedeflemesi
tic yillik olarak aciklandigi i¢in bu tarz uygulamalara miisaade edilmemektedir.
Sayet, herhangi bir digsal sok durumunda, kisa donemde hedeften sapilabilecegini
ama orta vadede hedefe ulasilabilecegi aciklanmistir. Bir diger énemli husus ise,
hedeflenen enflasyonun hangi durumlarda degistirilebilecegine iliskindir. TCMB
enflasyon hedefi degisikligini ancak olaganiistii durumlarda, yani orta dénemde

amaclanan hedefin hi¢bir anlaminin kalmadigi zaman degisiklik yapabilecektir.

2006 yilma gelindiginde, mayis ayindan itibaren uluslararas1 mali piyasalarda
karisiklik meydana gelmistir. Bu donemde, risk alma istegi azalmis ve doviz
sigramistir (Sekil 5) ve Tiirkiye’nin kredi riski artmistir. Fiyatlardaki sert artis,
enflasyonda yukar1 yonli bir baski yaratmistir. Tabi ki yiiksek i¢ talep de bu
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kapsamda onemli bir rol oynamistir. Enflasyon mayis aymndan itibaren hedeften
sapma gostermistir. 2006 yilinda hedeflenen enflasyon %4,7 oraninda gerceklesen
hedefin iizerinde kalmistir. TCMB bu sapmalara kisa vadeli faiz oranini arttirarak
tepki vermistir. Bu uygulama, 2002 ortiikk enflasyon hedeflemesi uygulamasindan
sonra ilk defa gergeklesmistir. Ayrica faiz oranlari ¢ok yiiksek diizeyde tutulmustur.
(Ersel ve Ozatay, 2008) Kiiresel mali piyasalardaki risk algisinin azalmasina paralel
olarak piyasalardaki gerginlik durulmus, fakat bu defa 2007 yilinin ilk aylarindan
itibaren Tiirkiye’de siyasi gerginlik bas gdstermeye baslamistir. Once
Cumbhurbagkanligi se¢imi, sonra da erken genel se¢im kutuplagmalara neden

olmustur.
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Kaynak: Ersel, H. ve Ozatay F. (2008). Inflation Targeting In Turkey, Working Paper

445, ss.17

Sekil 5: Doviz Kuru (Esit Agirhikli Avro ve Dolardan Olusan Sepetin TL
Karsihg)

Ayni1 donem, 2002 basindan beri biitge dis1 fazlasinin milli gelir i¢indeki
paymin en diisiik oldugu yildir. Baska bir deyisle, bu donem mali piyasalarda

gevsemenin meydana geldigi bir donemdir. Ustelik para politikalarinda yasanan
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problemler bununla sinirlt kalmamis, diinya genelinde enerji ve gida fiyatlarinda da
ciddi oranda artiglar olmustur. 2008’de ABD kaynakli kiiresel krizin piyasalari alt st
ettigi bir doneme gelinmistir. 2006 y1linda mali piyasalarsa yansan gerginlige karsilik
artan politika faizleri, mayis 2008 e kadar diisme egilimdeydi, fakat Merkez Bankasi
tekrar faiz artirimma gitmis ve bu dénem kisa &miirlii olmustur. Ulke genelinde,
yurtici talebin kiiresel kriz nedeniyle diismesi ve iktisadi daralmanin yagsanmasiyla
birlikte, ¢cikt1 miktarinin potansiyel {iretim diizeyinin altinda kalacagi endisesi, para
otoritelerinin 2008’den itibaren politika faizlerini diisiirme karar1 almasina yol
acmustir. 2009 yilim1 kapsayan siirecte, ekonomi kiiclilmiis ve TCMB araliksiz faiz
indirimine gitmistir. O dénem %16,75’den %6,5 ¢ kadar faiz oranlarinin diistiriilldigi

donem olmustur.

Bu dénemin hedeflenen ve gerceklesen enflasyon degerleri asagidaki tabloda
(Tablo 5) gosterilmistir. Belirgin bir sekilde, 2006-2008 donemi her zaman hedefin
tizerinde kalmistir. Sapma degerleri bir 6nceki yila gore onemli artis gostermis ve bu
da enflasyon hedefinin tutturulmasi i¢in 6nemli bir 6n kosul olan bekleyislere
olumsuz bir bicimde yansimistir. 2007 yili sonu icin beklenen enflasyon %4

olmasina ragmen, 2007 basinda enflasyon beklentileri %7 civarinda olmustur.

Tablo 5: Enflasyon Hedefi ve Gerceklesen Enflasyon

Hedeflenen Gerceklesen
Enflasyon Enflasyon
2002 25 29.7
2003 30 284
2004 12 9.3
2005 8 7.7
2006 5 9.7
2007 4 8.4
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2008 4 10.1
2009 7.5 6.5
2010 6.5 6.4
2011 55 10.4
2012 5 6.2
2013 5 7.4
2014 5 8.2
2015 5 8.8

Kaynak: TCMB EVDS kaynaklarindan derlenmistir.

Bu dénemde enerji ve emtia fiyatlarinin 6nemli dlgiide artmasindan kaynakli
olarak Tiirkiye’de TUFE enflasyonu olumsuz olarak etkilenmistir. Bunun iizerine
TCMB 3 Haziran 2008 tarihinde hiikiimete mektup yollayarak, enflasyon
hedeflemesi dogrultusunda uygulanan para politikalarinda degisiklik yapilmasi
gerektigini yazmistir. Bu mektup yasanan kiiresel finansal kriz neticesinde artan
emtia ve enerji fiyatlariin orta donemde de artisini siirdiirebilecegini ve para
politikanin etkin uygulanmamasi durumunda hedeflenen enflasyonun %4 hedefine
ulasamayacag belirtilmistir ki nitekim dyle olmustur (Tablo 7). Bu nedenle TCMB,
2009 sonu enflasyon hedefini %7,5, 2010 yili hedefini ise %6,5 olarak revize
edilmesini talep etmistir. Onceden bu hedefler %4 olarak belirlenmisti. Bu mektupta
ayrica, 2008 enflasyon hedefinin degistirilmesinin piyasalara herhangi bir etkisinin
olmayacagma da vurgu yapmaktadir. Bu nedenle TCMB yayinladig1 duyurularda,
2008 enflasyon hedefinden ziyade, yapilan tahminlerin 6neminin altini ¢izmis ve bu

oneriler hiikiimetce kabul edilmistir.

2.1.5.1.2008 Kiiresel Kriz Doneminde Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi

2008 Amerika Birlesik Devletleri’nde patlak veren finansal kriz, kisa siirede
Tiirkiye’yi de etkisi altina almistir. Byle bir ortamda belirsizlikler dnemli 6lgiide

artmistir. Tirkiye’nin faiz orani, doviz kuru ve kredi riski gibi makroekonomik
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gostergelerinde Onemli degisiklikler olmustur. Ekim ay1 itibariyle enerji ve emtia
fiyatlarinda, uluslararasi talebin diismesine bagli olarak diisiis gozlenmistir. Bu
gelismenin enflasyon iizerinde Onemli bir etki yaratacagmin diisiincesi, doviz
kurunda meydana gelebilecek bir sigramanin gerisinde kalabilece§i de olas1 bir
sonuctur. Yasanan bu gelismeler enflasyon ve beklentilere yansimig ve belirsizliklere

neden olmustur.

Yasanan kiiresel kriz neticesinde, Tirkiye ekonomisi isleyisiyle ilgili bir dizi
onlem alinmistir. Ersel (2012), ABD kaynakli kriz neticesinde alinabilecek 6nlemleri
sOyle siralamigtir. Birincisi, Merkez Bankalar1 fiyat istikrarini, finansal istikrar1 da
kapsayacak sekilde hedeflemelidir. Ikincisi ise, diizenleme/denetleme yetkileri,
finans kurumlarinin saglik sorununu, finansal sistemin bir biitiin olarak isleyisinin
yaratabilecegi sistematik riskleri hesaba katmali, yani mikro-sakingan 6nlemelerin

Otesine gegmelidir.

Bu 6nlemlerle, para politikasinin iglevinin arttiritlmasi amacglanmistir. Halbuki
2006 yilinda yiirlirliige giren acik enflasyon hedeflemesinde, politika araci kisa
vadeli faiz oran1 olarak belirlenmisti. Fakat ara degiskenlerin degistirilmesi, yani kisa
vadeli faiz haddinin arttirilmasi, ekonomik bunalim dénemlerinde sicak para girisine,
dolayisiyla yerli paraya olan talebin artmasina yol agarak finansal istikrar hedetiyle
celismektedir. Bu nedenle kisa vadeli faizlerin yam sira, TCMB klasik enflasyon
hedeflemesine amacina ek olarak fiyat istikrarini, araclarina ise zorunlu karsilik

oranlarini, politika faizini, rezerv opsiyon faizini ve faiz koridorunu eklemistir.

2008 yilmin Ekim ayindan itibaren, etkisi hissedilmeye baslanan kiiresel
krizle birlikte bircok 6nlem alinmustir. Ozellikle, enflasyonun dolardan yiiksek
derece etkilendigi gelismekte olan iilke konumunda olan Tiirkiye i¢in dolara ve
TL’ye yonelik tedbirler alinmigtir. Alinan tedbirler kapsaminda, bankalarin dolar ve
avro cinsinden bor¢lanma faizleri, TCMB ile yapilan bor¢lanma faaliyetleri icin
dolar karsiligi bor¢lanmanin maliyetleri azaltilmak istenmistir. Bu kapsamda 20
Subat 2009°dan itibaren dolar cinsinden bor¢lanmanin maliyeti kademeli olarak %7
den %4,5 e disilirilmiis, avro cinsinden bor¢lanma faizi ise %9dan %5,5 e

indirilmistir. Buna ek olarak, yabanci para cinsinden bor¢ vadeleri bir taraftan
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kademeli olarak ii¢ aya kadar uzatilmistir. Yapilan bir baska degisiklik ise, dolar
cinsinden munzam karsilik oranlar disiiriilmiis, boylelikle piyasaya 2,5 milyar dolar

stirtilmistiir.

Tirk Lirasina yonelik yapilan operasyonlar incelenecek olursa; para
piyasasinda olusan belirsizligi onlemek amaciyla bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
aralig1 distiriilmustiir. Bu uygulama 15 Ekim 2010°a devam etmistir. Ancak 22 Subat
2012 tarihinden itibaren faiz haddindeki oynaklik ve para piyasalarinda olusabilecek
olas1 bir aksakliga karsilik, piyasalara bol miktarda para siiriilmiistiir. Yapilan bunca
operasyonuna ragmen piyasadaki likidite azaliginin gegici olmayacagi endisesiyle,
TL munzam karsilik oranlar digiiriilmiis ve ii¢ aylik repo ihaleleri yapilmistir
(Giindogan, 2014: 67 )Yasanan finansal kriz doneminde, Merkez Bankasi en ¢ok faiz
indirimi gergeklestirmistir. Fakat faiz oranlar1 indirimi parasal genisleme neticesinde
uygulanan politika faizinden ziyade, piyasada yasanan likidite azlhiginin kalici
olmasini Onlemeye yonelik yapilan operasyon kapsamindaki ‘teknik faiz’ oranidir

(TCMB, 20009).

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz neticesinde, enflasyon hedeflemesi
uygulamasi bir dizi yenilik getirilerek siirdiiriilmiistiir. Bu dogrultuda, piyasalarda
likidite azligin kalic1 ya da gegici olabilecegi diisiincesiyle bircok tedbir alinmustir.
Yukarida bahsedilen onlemler arasinda, faiz indirimi, uzun vadeli repo ihaleleri,
munzam karsilik oranlari, DIBS alimi gibi araglarla piyasalardaki aksakliklar
giderilmeye ¢alisiimistir. Oysa 2010 yil1 sonu ve 2011 yilin iciincii ¢eyreginden
itibaren gelismis iilkelerin parasal genisleme stratejileri sonucu borcun
sirdurilebilirligi ile ilgili kaygilar Tirkiye ekonomisi i¢in bazi degisiklilerin
yapilmas1 gerekliligini ortaya koymustur. Bu kapsamda, Tiirkiye’ye sicak para
akisint engellemek ve cari islemlerdeki dengesizlikleri engellemek maksadiyla,
ekonomik belirsizlik algist yaratilmak istenmistir. Boylelikle, faiz orani diisiiriilerek
ve faiz koridoru asagi yonlii genisletilerek, kisa donem sermaye girisleri ve bunun
sonucu olarak kredi faaliyetlerinin daraltilmasi hedeflenmistir (Giindogan, 2014: 67-

68).
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2.1.6. Enflasyon Hedeflemesinin Belirleyicileri

Enflasyon hedeflemesinin isleyisini etkilen Onemli iktisadi degiskenler
bulunmaktadir. Bu béliimde, enflasyon hedeflemesi i¢in 6nem tegkil eden, enflasyon
ve bazi makro ekonomik degiskenler arasindaki iligki grafik yarimiyla

agiklanmaktadir.

2.1.6.1. Reel Biiyiime ve Enflasyon iliskisi

Enflasyon kavraminin arz ve talep arasindaki dengesizlikten kaynakli bir
kavram olduguna ilk bdéliimde deginilmisti. Enflasyon olgusu c¢ok yonlii olup,
nedenleri de onem tasimaktadir. Ornegin talebin arzdan fazla olmasi durumunda,
talep enflasyonu ortaya ¢ikmakta ve enflasyon orami yiikselmektedir. Bu noktada
meydana gelen talep fazlasim1 karsilamayacak diizeyde olan arz eksigi icin
enflasyonu diisiiriicli yani siki para politikalarinin uygulanmasi gerekmektedir (Aren,

2007: 180).

Ekonomik biiylime ise, bir yil i¢inde iiretilen mal ve hizmet miktarinin
artmasi olarak tanimlanabilir. Baska bir ifadeyle kisi basina diisen milli gelirin
siirekli olarak artmasi anlamina gelmektedir. Biiylimenin tanimi nominal ve reel
olarak ikiye ayrilsa da, aslinda bahsedilen reel biiyiime yani GSYIHdir. Reel
bliylime, bir yildan bir sonraki yila kadar gecen siirecte olusan fiyat artislarindan

arindirilmis olarak belirlenen GSYIHdir (Egilmez, 2009: 195-196).

Yapilan deneye dayali ¢aligmalara gore diisiik enflasyon ortaminda biiylime
pozitif ya da belirsiz, ancak yiiksek enflasyon donemlerinde ise biiylime negatif
yonlii etkilenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde biliylime hizi, hedeflenen ve
gerceklesen enflasyon arasindaki iliski asagidaki grafik (Sekil 6) yarimiyla

incelenistir
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Bityiime Hiz1 ve Gerg¢eklesen/Hedeflenen Enflasyon
Mliskisi(2002-2015)

H Hedeflenen Enflasyon (%)

M Gergeklesen Enflasyon (%)

Biiyiime Hizi (% Degisim GSYiH Sabit Harcamalar Yéntemiyle)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 202)%82010 2011 2012 2013 2014 2015

Kaynak: TCMB EVDS verilerinden diizenlenmistir

Sekil 6: Biiyiime Hiz1 ve Gerceklesen/Hedeflenen Enflasyon Tiskisi
(2002-2006)

Yukaridaki sekilden anlasildigr iizere, 2002 yil1 2001 krizinin negatif biiyiime
ve yiiksek enflasyon bilancosundan sonra, 2002 yilinda hedeflenenin %4,7 puan
iistiinde bir enflasyon ve %6,2lik bir biiyiime gerceklesmistir. Ortiik enflasyon
hedeflemesine gecis doneminden itibaren 2006 yilina kadar enflasyon beklenenin
altinda seyretmis ve buna paralel biiyiime de pozitif yonlii etkilenmistir. Ancak 2006
yilinda, kiiresel mali piyasalarda yasanan gerginlik ve risk istahinin da artmasiyla
gerceklesen enflasyon %4,7 puanla hedeften sapma ve 2005 yilina gore biiyiime hizi
%1,9 azalma gdostermistir. Bu azalma 2007 yilinda da etkisini siirdiirmiis ve 2008
yilinda yasanan ABD kaynakl: kiiresel kriz nedeniyle reel biiyiimede sert bir diisiis
yasanarak biiyiime hizi, 2007 yilia gore %4,7den %0,7 ye diismiistiir. Krizin
etkilerinin devam ettigi 2009 yilinda ise biiylime hiz1 %-4,8 ve gerceklesen enflasyon
hedefin altinda kalmistir. 2010 yilinda piyasaya siiriilen doviz ve TL ile donemin en

yiiksek biiylime oranm1 %9,2 ve hedefe yakin enflasyon orani gozlemlemistir.
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Ancak 2011 yilindan itibaren enflasyon siirekli hedeflenenin {iizerinde
seyretmig, 2012’de  likidite  bollugunun kiiresel ekonomilerde  borcun
siirdiiriilebilirligine iliskin endisesi ile para otoriteleri belirsizlik ortami yaratarak
ekonomik daralmaya gitmistir. 2015 yilina kadar biiyiime %4 civarinda seyretmis,
fakat enflasyon siirekli hedefin iizerinde gerceklesmistir. fleriki dénemlerde, yasanan
siyasi rekabet ortaminin biiylimeyi belli bir diizeyde tutma gerekliligi ve biiyiime
ac1gmin dis borglarla finanse edilmesi enflasyon da diisiik seyrini korumaya devam

edecektir.

2.1.6.2. Faiz ve Enflasyon iliskisi

Faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iliski, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkeler acisindan heniiz netlik kazanmamastir. Faizin mi enflasyonu arttirdig1 ya
da yliksek enflasyonun yiiksek faiz oranina neden oldugu paradoksu birgok
calismaya konu olmustur. Oncelikle, enflasyonun en genel taniminin fiyatlar genel
diizeyinde siirekli meydana gelen artig olarak tanimlanmisti. Faiz, genel anlamiyla
tasarruflara 6denen miktardir. Faiz, nominal ve reel faiz olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Nominal faiz, bankalar gibi kredi arz edenlerin 6diing karsilig1 alacagi
bedel, cari faiz oranidir. Reel faiz ise nominal faizden beklenen enflasyonun farkinin

alimmasidir (Egilmez, 2014).

2006 yilindan itibaren resmilesen ’Acik  Enflasyon Hedeflemesi’
kapsaminda, kisa vadeli faiz oranlar1 para politikast araci olarak belirlenmistir. Bu
uygulamada fiyat istikrarini saglamaya yonelik enflasyon beklentilerine gore faiz
indirimine ya da artinmma gidilir. Fiyatlar genel diizeyinin yiliksek seyrettigi
donemlerde, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini arttirarak enflasyonu kontrol

altinda tutmaya ¢alismaktadir (Balaylar ve Duygulu, 2011).

Faiz oranlarinin enflasyonu ne oOlgiide baskiladigi ise ayr1 bir tartisma
konusudur. Ciinkii enflasyonu diisiirmeye amaciyla faiz orani arttirildigr zaman,
yurti¢i faize duyarli likit fonlara olan talep artip, {lilkeye yabanci sermaye girisi
artmaktadir. Yiksek faiz politikast beraberinde iilkeye kaynak girigini arttirmakta ve

talebin baskilanmasina engel olmaktadir. Faiz oranlarmin enflasyonu ne olgilide
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baskiladig1 ise ayr1 bir tartisma konusudur. Ciinkii enflasyonu diigiirmeye amaciyla
faiz orani arttirildig1 zaman, yurtici faize duyarl likit fonlara olan talep artip, tilkeye
yabanc1 sermaye girisi artmaktadir. Yiiksek faiz politikasi beraberinde tlilkeye kaynak
girigini arttirmakta ve talebin baskilanmasina engel olmaktadir (Baydur, 2007). Bu
durum, yerli paranin degerlenmesine yol acarak ihracati olumsuz olarak etkilemekte
ve yurticinde ticaret harici sektorlere egilimi arttirmaktadir. Yani yatirim yapmak
yerine, getirisi daha yiliksek ve garanti olan devlet tahvil ve bonolara talep
artmaktadir. Bu noktada yerli paranin deger kazanmasi, ithal ikameci yerli sanayide
maliyetleri diisiireceginden, bu yonde fiyatlar baskilanmis olacaktir (Balaylar ve
Duygulu, 2011). Asagidaki grafikte enflasyon ve TCMB gecelik bor¢ alma ve borg

verme faiz oranlar1 gosterilmistir.

TCMB Gecelik Faiz Oranlar1 ve Enflasyon
60
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Kaynak: TCMB EVDS’den verilerle diizenlenmistir

Sekil 7: TCMB Gecelik Faiz Oranlari (Bor¢ Alma/Verme) ve Enflasyon

Yukaridaki sekilden anlasildigi gibi, 2001 krizi nedeniyle, reel faiz oranlar
cok yiiksek diizeylere ¢ikmistir. 2002°den itibaren fiyat istikrarini saglamaya yonelik
ortiikk enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra, TCMB gecelik bor¢ alma ve faiz
oranlarinin diisme egiliminde oldugu gézlenmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan
kiiresel finansal kriz neticesinde TCMB, faiz oranlarini %10.25 puan diisiirmiistiir.
PPK’nin yapmis oldugu aciklamaya gore, kiiresel piyasalar dogrultusunda yasanan

gelismelere paralel olarak, ekonomik toparlanma kademeli bir bicimde
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gerceklesecektir. 2009 yilinda, Merkez Bankasi bor¢ alma ve bor¢ verme faizini
9%0.25 puan diistirmistiir. Genel olarak, gerceklesen enflasyon ve TCMB faiz oranin
kesistigi ¢ok az bir donem mevcuttur. Piyasalarda enflasyonun yiikseldigi ve
yiikselecegi yoniinde beklentiler oldugu zaman, faiz oranlar1 da yiikselme egilimine
girmis ve enflasyonun faiz oraninin gerisinde kaldig: bir sonraki donem, faizde diisiis
gdzlemlenmistir. Ozellikle 2011 yilinda TCMB’nin yabanci kaynak girisini dnlemek
ve piyasa belirsizliklerini arttirmak i¢in yapmis oldugu faiz indirimi 2012 yilinda
diisiik enflasyon ve faiz orani ile géze ¢arpmaktadir. Merkez Bankasinin enflasyon
oranlar diiserken faiz indiriminde sinirlt kalmasi, yiiksek faiz oranin sonucu olarak
sicak para girisinim de hesaba katildiginin gostergesidir. Merkez Bankasi boylelikle
yatirim ortaminin canlanmasini, bollasan doviz sonucu azalan ihracatin arttirilmasini,
cari agigin baskilanarak iilke i¢i iiretimi ve TL’nin artan degerinin diisiilmesini

amaclamistir.

Sonug olarak, faiz oranlar1 enflasyon hedeflemesi rejiminin etkili olmasi igin
cok onemli bir isleve sahiptir. Merkez Bankasi aktarim mekanizmasi temel unsuru
olan kisa vadeli faiz oranlari, deflasyon ya da hiperenflasyon dénemlerinde, gelecege
yonelik fiyatlar beklentisi tizerinde oldukca etkili olmakla birlikte, yabanci sermaye
girisleri ve bunun yaratacagi olasi etkileri ve ¢ikisinda yasanacak etkilerini diglama

araci olarak da kullanilmaktadir.

2.1.6.3. Biitce Dengesi ve Enflasyon iliskisi

Biitce aciklar1 ve enflasyon arasinda kuvvetli bir iliskinin oldugu yapilan
caligmalarla ispatlanmistir. Bir list boliimde bahsedilen, faiz oranm1 ve enflasyon
arasindaki ‘neden-sonug’ paradoksu, biitce dengesi ve enflasyon iginde gecerlidir.
Biitce aciklari bir yandan yiiksek enflasyona yol agarken, diger taraftan yliksek
enflasyon oranlar1 da biitce agiklarina neden olabilmektedir. Biitce dengesi
makroekonomik tanim olarak, biitce gelirlerinden biitce giderlerinin farkinin
alinmasidir. Enflasyon agisindan énemli olan nokta ise, biitce aciklarinin ne sekilde
finanse edildigidir. Genel olarak, biit¢e ac¢iklarinin finansmani yaygin bir bigimde i¢i

veya dis bor¢lanmayla ya da monetizasyon seklinde yapilmaktadir.
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Kamu otoritelerinin, biit¢e agiklarini hazine tahvili satarak ya da emisyon
(para basarak) yoluyla finanse etmesi i¢ veya dis bor¢lanma yoluyla olmaktadir
(Parasiz, 2001: 24 ). Kamu otoriteleri, Merkez Bankasindan borglanmak yerine i¢
piyasadan borglanma yolunu tercih ediyorsa, kamunun borg¢lanabilmesi i¢in ihrag
edilen menkul kiymetlerin getirisin yiiksek olmasi gerekmektedir. Diger yandan, fon
talebinde bulunanlar, kamu otoriteriyle rekabet halinde olduklar1 i¢in ve biit¢e agigi
nedeniyle kamu bor¢ kagitlarindaki artis, satis fiyatim azaltip faiz oranlarim
yiikseltmektedir. Bu nedenle, ekonomi genelinde faiz oranlan yiikselme egilimine
girer. Merkez Bankasi ve hiikiimet faiz haddinin istikrart yoniinde mutabakata
varmigsa, faiz oranlarinin disiiriilmesi i¢in para basilmasi enflasyonist baski
yaratacaktir. Ancak kamu menkul kiymetleri bankalar disindaki 6zel kesime
satilmigsa bu islem para arzinda degisikligine yol agmaktadir (Yildirim, Karaman ve
Tasdemir, 2012: 441-444). Yani biitce agiklar1 parasal genislemeye neden oluyorsa,

enflasyonist baski olusmakta, mal ve hizmet fiyatlarinda artis meydana gelmektedir.

Biitce aciklarinin dis bor¢lanma yoluyla finanse edilmesinde, borcun vadesi,
borcun 6denme sirasinda olusan temel ekonomik gostergeler ve borcun faizi, fiyatlar
genel diizeyinde cesitli etkiler olusturmaktadir. Temin edilen digsal kaynagin
saglandig1r sektoriin Ozellikleri, kaynagin kullanim asamasindaki emisyon, yani
Merkez Bankasi’nin kagit paralari, tahvilleri hisse senetleri tedaviile cikarma
faaliyetleri ve kaynak tahsisi, doviz kurunu yakindan ilgilendirdiginden, yurtici
kaynak dagiliminda da fiyatlar genel diizeyinde de etkiye sahiptir (Sonmez, 1998).
Monetizasyon kavrami, yani biitce agiklarinin para basilarak finanse edilmesi
gelismekte olan iilkelerde enflasyonist baski yaratmaktadir. Soyle ki, devletin para
basarak biitge acigin1 kapatmaya ¢aligmasi ve bunun regiile edilememesi sonucu fiyat
endekslerinde artis olmaktadir (Ejder, 2002). Senyoraj geliri enflasyon vergisine yol
acarak, verginin hesaplama ve Odeme zamanlarimin farkli olmasi sonucunda
(gelismekte olan iilkelerin sorunlar1), vergi gelirlerinin reel olarak azalmasina yol
acar (Olivera Tanzi Etkisi) (Yildirim, Karaman ve Tagdemir, 2012: 444). Boylelikle
kamu agiklar1 artmakta ve faiz oranlari yiikselmektedir. Bu durum mali disiplini

saglayamamis gelismekte olan {ilkelerin ortak problemidir.
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Asagida gosterilen grafikte Tiirkiye’nin i¢/dis borg stoklar1 ve enflasyon
arasindaki iliskiden yola ¢ikarak, 2001 krizi sonrasinda kamu kesimi biitce
dengesiyle ilgili 6nemli atilimlarda bulunmustur. Ozellikle, Giiglii Ekonomi
Programi kapsaminda gelistirilen ve yliriirliige konan hedeflerden biri de faiz disi
biitgedir. Bu baglamda, 2007 yilina kadar kamu otoritelerinin biitce dengesini
saglamadaki basarisinin beraberinde toplam i¢-dis bor¢ hacminin azalmasina neden
oldugu gozlemlenmistir. Ancak 2008 ve 2009 yilin1 kapsayan donemde 2008 kiiresel
krizin yikict etkilerini azaltmak ve piyasayr canlandirmak adina hiikiimetin
genisleyici maliye politika uygulamasi sonucunda 6zellikle agresif bir i¢ borg stoku

artis1 gozlemlenmektedir (Sekil 8).

Tiirkiye Toplam i¢-Dis Borg Stoku
(2002-2015)
M Turkiye Brit Dis Borg Stoku (Milyon ABD Dolari)
(%)

B Toplam i¢ Borg Stoku Bin TL(%)

Gergeklesen Enflasyon (%)
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Kaynak: TCMB EVDS’den verilerle diizenlenmistir.

Sekil 8: Tiirkiye Toplam I¢-Dis Borg¢ Stoku (2002-2015)

Ancak, Tiirkiye’de 2008-2010 yillar1 arasinda, biitce dengesinde kamu ve
para otoriterinin gevsek maliye politikalar1 uygulamasi sonucunda meydana gelen

bozulmalar enflasyonist baski olusturmayip, biitce aciklari-enflasyon etkilesimini
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azaltmistir. Ozellikle 2008 krizine kadar olan dénemde biitce dengesinin saglanmast,
enflasyon ve ileriye yonelik enflasyon beklentilerini olumlu etkilemis ve fiyatlar
genel diizeyi makul seviyelere inmistir. Kriz sonrasinda ise gevsek maliye politika
uygulamalarinin, enflasyonun acik enflasyon hedeflemesi donemi oncesine kiyasla
tek haneli rakamlarda seyrettigi ve kontrol altinda oldugu kanaati yaratmaktadir.
(Y1lmaz ve Ari, 2013). Son donemde yasanan bir diger dnemli gelisme ise, 2010
yilinda kabul edilen “Mali Kural Kanun Tasarisi”dir. Bu tasar ile belirli sinirlar
cizilerek kuralli bir maliye politikas1 yiiriitiilmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin
onemli bir 6n kosulu olan mali disiplinin saglanmasi, fiyat istikrar1 ve ekonomik
birimlerin ileriye doniik giiveninin kazanilmasi, kamu kesim finans kaynaklarinin
belirlenmesi ve 6zel kesim bor¢lanmalarinin diisiik faizli ve uzun donemli olmasi
hedeflenmistir. Bu tasariyla birlikte, hem biiylimenin belli bir asgari diizeyde
tutulmas1 hem de biitce agiklarinin belli bir sinir1 gegmeyerek, enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisina katkida bulunularak fiyat istikrarina ve finansal istikrara

ulasilmasi hedeflenmistir (Oktayer, 2010).

2.1.6.4.Cari Acik ve Enflasyon iliskisi

Cari agik bir diger ifadeyle dis ticaret agig1, ithalat ve ihracat arasindaki fark
anlamina gelmektedir. Bir iilkenin belli donemi kapsayan uluslararasi ticari faaliyet
hacmi 6demeler dengesi aracilifiyla takip edilmektedir. Bu tablo, lilke doviz gelirleri
ve giderleri arasindaki farkin gostergesidir. Odemeler dengesinin iki 6nemli
ayagindan biri olan cari denge; mal, hizmet, yatirnm gelirleri dengesi ve cari
transferlerden olugmaktadir. Bu esitlikte, degiskenlerin toplami pozitifse cari fazlay,
negatif ise cari ac1g1 ifade etmektedir. Bir iilke i¢in cari agik, dis piyasadan elde
edilen gelirin daha fazlas1 bir gidere sahip olundugu anlamina gelmektedir (Sahin,
2011). Soyle ki, bir iilkenin giderlerinin, sahip oldugu varliktan fazla olmasi yani
kaynak agig1 cari acig1 ifade etmektedir. Bir ekonomide, cari denge agik veriyorsa
bunun kesinlikle finanse edilmesi gerekmektedir. Bu durumum da cari agigin

finansman sorununu ve ¢6zliim arayislarini beraberinde getirmektedir.

Cari agigin enflasyonla olan iliskisi ise iki farkli durumla &zetlenebilir. Tlk

olarak, cari agigin finansmani igin yiiksek reel faiz orani karsisinda yatirim istahinin

70



atmast sonucu lilkeye giren sicak para sonucunda piyasada cogalan doviz, yerli
paranin degerlenmesi ve maliyetlerin diismesine, artan faiz oranlari ise gelirin daha
yiiksek oranda tasarrufa doniismesi neden olarak enflasyonu distriicii etki
yaratabilir. ikinci durum ise, tiikketime olan talebin artmas1 ve bu da ithal mallara olan
talebin artmasina neden olmaktadir. Ancak, bazi iktisat¢ilara gore, cari dengesi agik
veren bir ekonomide, ithal mallarin yurti¢i fiyatlart arttirilarak yerli mali talebi ve

tiretiminin tesvik edilmesi de cari aci181 azaltabilir.

Tirkiye gibi uzun yillar kronik enflasyon ve cari agiklarla ugrasan
ekonomiler i¢in, bir iilkenin iktisadi durumunun 6nemli bir kriteri olan cari agigin
nasil kapatilacagi 6nemli bir konudur. Bu durumda, cari a¢igin mi enflasyona neden
oldugu, yoksa cari acigin finansmani i¢in mi enflasyona basvuruldugu ikilemi ortaya
cikmaktadir. Cari agig1 artan bir iilke, paralel bir sekilde sermaye hesaplarini da
genisletmelidir ki bu da bir tilkenin disa baghiliginin artmasi, digsal soklara karst daha
duyarli hale gelmesi ve krizlerin yasanmasina sebebiyet vermektedir (Egilmez, 2012;

Kaya, 2016).

Tiirkiye'de Cari Agik, Buyiime ve Enflasyon
iliskisi (2002-2015)
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Kaynak: IMF WorldEconomicOutlookDatabase ve TCMB EVDS’den verilerle

diizenlenmistir.

Sekil 9: Tiirkiye’de Cari A¢ik, Biiyiime ve Enflasyon Iliskisi(2002-2015)
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Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gecisi sonrasi cari agik, biiyiime
ve enflasyon arasindaki iliski yukaridaki grafik (Sekil 9) yardimiyla daha net
aciklanmaktadir. Tiirkiye’de son otuz yilda yasanan krizlerin birincil nedeni cari agik
gosterilmektedir. Onceden de belirtildigi gibi cari a¢ig1 artan bir iilke dissal soklara
duyarli, kirilgan bir yapiya donlismektedir. Bu nedenle ¢ift haneli enflasyonla
miicadele eden Tiirkiye ekonomisinin, enflasyon hedeflemesi sonrasinda fiyat
istikrar1 konusunda 6nemli 6lgiide basar1 sagladig sdylenebilir. 2001 krizi sonrasinda
IMF ile yapilan miizakereler sonunda yiiriirliige giren ekonomi programlari sonrasi
biiylime, enflasyon, faiz hadleri gibi 6nemli makro ekonomik degiskenlerde iyilesme
saglanirken ayn1 durum cari agik i¢in gecerli olmamistir. Grafikten anlasilacagi gibi
cari agigin GSMH i¢indeki oran1 giderek artis gdstermistir. Fakat cari acigin artis
gosterdigi dénemlerde, biiyiime hizinmn artmasi bir diger ilgi ¢ekici noktadir. Ornek
vermek gerekirse, 1983-1989 yillar1 arasinda biiyiime hizi %5 civarindayken, cari
acigin GSMH igindeki pay1 %0,4 olarak gerceklesmistir. 1990-1999 arasi biiyiime
hiz1 %4,1 iken, cari agcigin GSMH i¢indeki pay1 artarak %0,8 olmustur. Ancak 2006
yilinda %6’lik biiyiime hizina karsilik, cari acik/GSMH %7,8 olmustur. Oysa 1983-
1990 yillan1 arasinda gerceklesen biiylime oranlarini, 2002-2015 yillar arasinda da
gérmek miimkiindiir. Bu donemler kiyaslanacak olursa, 1990 ve 2004 yili biiyiime
oranlar1 %9 civarinda gergeklesmistir. Ancak bu yillarin cari agigin GSMH i¢indeki
payr %1,7 ve %5,3 olmustur. Ayni karsilagtirma 1997 ve 2005 yillart icin de
yapilirsa, biiylime oranlar1 %7 civarinda, fakat cari acik/GSMH oranlar1 arasindaki
fark %4.,9 seviyesinde gerceklesmistir. Bu noktada, belirli bir diizeyde biiylime
oranlarinin saglanabilmesi i¢in siirekli cari agik verilmis ve 2002 Oncesine kiyasla

enflasyon rakamlari1 tek haneli rakamlara diismiistiir

Yukaridaki grafikten elde edilen bulgulara gore, cari agik ve enflasyon
arasinda nedensellik iliskisinin zayif oldugu, ancak biiyiime ve cari acik arasinda bir
etkilesim oldugu sdylenebilir. Ozellikle 20001i yillardan sonra Tiirkiye biiyiime
oranlarin1 belli bir diizeyde tutabilmek i¢in dis kaynak kullanimini arttirmis, dis

kaynak kullanimina ters orantili olarak tasarruf hacmi daralmistir (Alpaydin ve
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Tunal1, 2011). Gilingavdi ( 2013) ‘ya gore, 198011 yillarda yasanan yiiksek enflasyon
ve disik cari agigin en temel nedeni, 1989 yilina kadar mali kurumlarin dis
piyasalardan finansman saglama ya da bor¢ verme yetkisinin olmayis1 ve yabanci
sermaye akisinin serbestisinin bulunmayisindan kaynakli, iilkenin kaynak agigini
sahip oldugu 6z varliklarindan saglamasiydi. Yiiksek diizeyde biiylime hizina erigmis
bir ililke ekonomisi, diisiik tasarruf miktar1 ve kaynak ac¢ikligini fiyatlar genel

diizeyini attirarak kapatma yoluna gitmistir.

Ozetle, enflasyon cari agigmn kapatilmasi amaciyla finansman olarak
kullanilms ve yiiksek biiyiime enflasyonu da beraberinde getirmistir. Ozellikle, 2002
sonrasinda Tiirkiye’de siyasal istikrarin saglanmasi, degisen kiiresel kosullar
nedeniyle mali kaynak alternatifleri artmistir. Bu dénemde fiyat istikrar1 saglama
amactyla enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmis ve birincil hedef enflasyonu
dizginlemek olmustur. Dis piyasalarin, Tiirkiye’nin cari agigmi kapatmasina
alternatif finans kaynagi sunmasiyla birlikte, enflasyon yaratarak kaynak ac¢iginin

kapatilmasinin da oniine gecilmistir.

Ancak burada iizerine tartisilmasi gereken konu, kiiresel piyasalarin altiist
olmast durumunda yiiksek biiylimenin yaratmis oldugu cari agigin siirdiiriilemez bir
hal almas1 halinde, siyasi otoritelerin 6ncelikli hedefini yiiksek diizeyde bir biiylime
olarak belirleyip belirlemeyecegidir. Ciinkii cari agigin siirdiiriilemez oldugu bir
durumda enflasyon kaynak yaratma araci olarak kullanilacagindan ve yasanan siyasi
rekabet ortaminda diisiik bliylime oranlarina miisaade edilmeyeceginden enflasyon

kaginilmaz son olabilir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI ANALIZI

3.1. ENFLASYON HEDEFLEMESININ BASARISININ ANALIZI
KONSUNDA LITERATUR

Enflasyon, bircok gelismis ve oOzellikle gelismekte olan iilkeler igin
ekonominin isleyisini onemli Olclide etkilemektedir. Bu nedenle, ekonomistler
enflasyonu, yani fiyatlar genel diizeyini kontrol altinda alabilmek i¢in ¢esitli iktisat
politikalar1 tahmininde bulunmaktadir. 1990 yilinda Yeni Zelanda’nin ilk olarak EH
rejimini uygulamaya baslamasi ve takiben bir¢ok iilkenin bu rejime gecisi, maliye
politikalarindan ziyade para politikas: stratejilerinin 6nemini arttirmigtir. Enflasyon
hedeflemesi rejimine gecisin ¢ok koklii bir tarih¢esi bulunmadigindan, yapilan
sayisal analizler cok cesitlilik gosterememektedir. Onceligini gelismis iilke
uygulamalarinin aldigi, daha sonra gelismekte olan tilkelerin uygulamaya basladig
EH rejimi, 6n kosullarin ve mali disiplinin saglanip saglanmadigi ve enflasyon
hedeflemesinin fiyat istikrarina yonelik katkisi, ekonomistler, kamu kurum ve
kuruluglart ve akademisyenler tarafindan arastirilip, analiz edilmektedir. EH’nin

basarili olup olmadig1 konusu bir¢ok inceleme konusu olmustur.

Son yillarda yapilan ¢aligsmalarda, enflasyonu etkileyen déviz kuru, faiz orani,
biliylime ve para arzi gibi 6nemli degiskenler baz alinmistir. Edinilen sonuglarin bir
kismi EH’yi desteklemekte, bazilar1 ise 6zellikle disa basli gelismekte olan {ilkelerin
yeterli on kosullar1 saglamadaki yetersizliginden kaynakli EH uygulamasinin

basartya ulagsmasinin gii¢ oldugunu savunmaktadir. Bu bdliimde, Tiirkiye’de ve
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Diinya’da enflasyon hedeflemesinin basarisint etkileyen caligmalarin bazilarindan

bahsedilmektedir.

3.1.1. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Koray (1993) calismasinda, 1981-1989 donemini kapsayan aylik verilerle,
Diboglu ve Kibritgioglu (2004) 1980-2002 yillar1 arasi ii¢ aylik verilerle, enflasyon
hedeflemesinin basarisinin etkenlerini VAR ydntemiyle arastirilmistir. Analiz
bulgularina gore, doviz kuru, para arz1 ve faiz orani enflasyon {izerinde etkilidir. Bu
caligmalardan ¢ikarilan sonug ise, enflasyon hedeflemesinin basarisinda enflasyon ve
faiz oran1 etkilesimi pozitif yonde etkili iken, para arzi, déviz kuru ise EH rejiminin

etkinligini azaltmaktadir.

Altinkemer (2004) yapmis oldugu calismada, 1992-2003 aylik verilerinden
faydalanarak faiz oram1 ve doéviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini, es
biitlinlesme ve VECM (' Vektor Hata Diizeltme Modeli) metoduyla incelemistir.
Uygulama sonuglarina gore, faiz oran1 ve doviz kurunun enflasyon iizerinde etkili
oldugu, ancak enflasyon hedeflemesinin etkinligi i¢in doviz kurunun dikkate

alinmasi gerektigi sonucuna varilmstir.

Saatcioglu ve Korap (2006) , 1988-2004 donemi Tirkiye ekonomisine
enflasyonu etkileyen faktorleri aragtirmistir. Yapilan calismada, faiz oran1 ve doviz
kurunun enflasyon tizerindeki etkisini VAR analiziyle degerlendirilmistir. Edinilen
sonuclara gore, enflasyon lizerinde faiz orani ve doviz kurunun etkili oldugu ve EH
rejiminin basarili olabilmesi i¢in doviz kurunun etkisinin dikkate alinmasi gerektigi

sonucuna varilmistir.

Giil, Ekinci ve Giirbiiz’iin 2006 yilinda yapmis olduklar1 calismada, para
politikas1 araglar1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelenmistir. 1986 ve 2005
donemine ait aylik veriler kullanilarak, parasal tabanin, faiz oraninin, déviz kurunun
enflasyonla etkilesimi analiz edilmis ve Vektér Otoregresyon (VAR) analizi
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de parasal taban, faiz orani ve
doviz kurlarindan enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmistir. Bu

durumda, EH stratejisi uygulayan TCMB’nin ¢ipa olarak kullandig1 parasal tabanin
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icsellesmedigi, kontrollii para tabam1i ve kisa wvadeli faizlerle enflasyonu
diisiirebilecegi sOylenebilir. Ancak bu ¢alismada, déviz kuru ve enflasyon arasinda
nedensellik iligkisi bulunarak, bu korelasyonun zayiflatilmasinin gerektigi ortaya
cikmistir. Sonug olarak, para politikasinin tek basina enflasyonu diisiirmede yeterli

olmadigi ortaya ¢ikmistir.

Erol (2008), calisma dénemini 1987-2007 kapsayan aylik verilerle, enflasyon
hedeflemesine gecis Oncesinde para politikast aracglar1 ve enflasyon arasinda,
ongoriilebilir ve istikrarli bir iliski olmasi gerektigi 6n kosulunun saglanip
saglanmadigini, agik enflasyon hedeflemesine gectikten sonraki donemle VAR
yontemiyle degerlendirmistir. Elde edilen bulgulara gére, EH rejimine resmi olarak
gecis sonrasinda bu 6n kosulun yeterli diizeyde saglanamadigi ve TCMB’nin para
politikas1 araclariyla enflasyonu kontrol altinda almasinin, enflasyondaki ataletin
azalmastyla saglanacagi kanaatine varilmig, EH rejimine gecildikten sonra kisa
vadeli faiz oranlarinin enflasyonla etkilesiminin, EH gecis Oncesi doneme kiyasla

arttig1 gozlemlenmistir.

Duman (2008), 1995-2007 dénemi ceyreklik makro verilerden yararlanarak,
EH rejiminin enflasyon iizerindeki etkisini incelemistir. Bu analizde, enflasyon,
doviz kuru ve biiylime degiskenlerinin biitce aciklariyla olan iligkisi dogrusal
regresyon analizi yontemiyle incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyonun
kontrol altina alinmasinin biitge agiklarinin siki bir maliye politikastyla yonetilmesi,
para arzinin da siki bir para politikasiyla denetlenmesi ve bunlara paralel kamu
otoriteleri ve merkez bankasiin biiyiime hizinin yaratabilecegi is olanaklarinin da

ihmal edilmemesi gerekmektedir.

Glirbiiz (2008) yapmis oldugu calismada, 1987-2008 donemine ait ¢eyreklik
verilerle enflasyon, biiylime, doviz kuru, faiz orani, mali baskinlik oran1 ve para arzi
arasindaki etkilesimi Etki-Tepki VAR analizi yontemiyle tahmin ederek, Tiirkiye
acisindan enflasyonla miicadelede uygun politika aracinin belirlenmesini
amaglanmistir. Analiz sonucuna gore, Tiirkiye’de Onemli bir konu olan mali
baskinligin, biitge aciklarimin artmast ve faiz oranlanyla birlikte arttig

gbzlemlenmekte ve biitce agiklarinin finansmani i¢in arttirilan para arzinin yaratacagi
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enflasyonist etki ise doviz kuru ve enflasyon arasindaki etkilesim g6z Oniinde

tutularak, faiz orani kanali ile kontrol altina alinabilmektedir.

Ersel ve Ozatay (2008), EH rejimini, Tiirkiye’de uygulanabilirli§inin
zamanlamasi agisindan incelemis ve EH rejiminin basarisinda para ve maliye
politikalarimin koordinesinin énemli oldugunu, ancak mali piyasalardaki baskinligin
giderilmedigi siirece EH uygulamasi i¢in hi¢bir zaman dogru zaman olmayacagi

sonucuna varmistir.

Tirasoglu (2009) calismasinda, 1994-2008 donemi aylik verilerinden
faydalanarak, Taylor kurali degiskenleri ile enflasyon, doviz kuru, faiz, biiyiime
arasinda Mevsimsel Esbiitlinlesme olup olmadigmi smamistir. Cikan sonug,
degiskenler aras1 esbiitiinlesme iliski olmasina ragmen, uzun vadede Taylor kuralinin
gecerli olmadigr ve etkili bir para politikasinin yiiriitilememesinin nedenini
siiregelen kronik enflasyon, mali baskinlik, doviz kuru dalgalanmalar1 ve ozerk

olmayan bir merkez bankasi oldugudur.

Badurlar (2009), 2002-2008 doénemi aylik verileri kullanarak, dalgali kur
rejimi altinda uygulanan EH stratejisinin para politikas1 iizerindeki etkisini, Sinir
Testi yontemi kullanarak analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore, kisa vadede
enflasyonist baskiyr azaltma amaciyla uygulanan yiiksek faiz-diisilk kur modeli
altinda daralmaci para politikasinin gerceklesemedigi tam tersine para arzindaki

artisa yol actig1 sonucuna vartlmistir.

Goktas (2009), 2002-2010 donemi EH rejimi altinda parasal aktarim
mekanizmasini test etmis, bu kapsamda doviz kuru, faiz oran1 ve kredi kanalinin
isleyisini yapisal VAR analiziyle test etmistir. Elde edilen bulgulara gére, doviz kuru
kanalinin tretim ve fiyatlar lizerinde, faiz oranimin iiretimde ve para arzinin

enflasyon {izerinde nispeten daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Eroglu ve Eroglu (2009) calismasinda, EH c¢ercevesinde Tirkiye’nin
kredibilite ve hesap verilebilirlik sorununu degerlendirmistir. Bu kapsamda, fiyat

istikrar1 saglanmasina yonelik uygulanacak para politikasinin birincil aktoriiniin
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Merkez Bankasi oldugunu, bu goérevin giivenilirlik, seffaflik ve hesap verilebilirlikle

dogru orantili oldugu sonucuna varmaistir.

Tezgor (2010) calismasinda, 2002-2010 donemine ait c¢eyreklik veriler
kullanilarak enflasyon hedeflemesinin makro ekonomik degiskenler iizerine etkisi En
Kiigiik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak regresyon analiziyle incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore, hedeflenen enflasyonun gerceklesen enflasyon iizerinde olmasi
GSYIH, istihdam orani, IMKB islem hacmi, ihracat ve ithalat, portfoy yatirimlar
lizerinde pozitif etkiye sahip olurken, kamu kesimi bor¢lanma geregi, mevduat faiz

orani ve doviz kuru lizerinde negatif etkiye sahiptir.

Karagoz ve Ergiin (2010), 1987-2007 donemi ¢eyreklik veriler kullanarak
Tiirkiye’de ekonomik istikrarin nedenlerini arastirmistir.  Yapilan c¢alismada,
enflasyon, GSMH, faiz orani, reel efektif doviz kuru ve para arzi arasindaki iligki
ARDL Sinir testi ile incelenmistir. Bu dogrultuda, enflasyonun faiz orani, para arzi
ve liretim diizeyinden etkiledigi, ancak doviz kurunun enflasyon {izerinde etkisinin

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ermisoglu (2011) calismasinda, EH rejimi uygulamasi Oncesi ve sonrasi
donemi kiyaslayarak, rejimin basarisini analiz etmistir. Analizde 1982-2005 ve 2006-
2010 donemi AR modeli kullanilarak kiyaslanmistir. Bu calismada elde edilen
bulgulara gore, EH rejimine gecisle birlikte enflasyonist soklarin ve bu soklarin
yayillma etkisi nispeten azalmig ve gecis sonrasinda karar alma birimleri
beklentilerini gergeklesen enflasyondan ziyade, hedeflenen enflasyona gore
sekillendirmistir. Sonu¢ olarak, EH rejiminin fiyat istikrar1 saglamasinda biiytik
Olctide etkili oldugu, ancak saglanan basarida EH rejimine gecilmesinin yani sira
para ve maliye politikalariin koordinesinin de biiyiik Ol¢lide katki sundugu

gbzlemlenmistir.

Dogan (2011), 2003-2010 donemi i¢in Taylor Kurali’nin acgik ekonomi
modeli kapsaminda, Ortiik ve agik enflasyon hedeflemesi déneminde TCMB’nin
geriye doniik reaksiyon fonksiyonunu Genellenmis Momentler Metodu (GMM) ile

tahmin etmistir. Bu analizde mevduat faiz oranlarinin, hedeflenen enflasyon

78



degerinden sapmasina, kur oynakligina ve c¢ikt1 agigina olan duyarliligi
degerlendirilmistir. Edinilen tahminlere gore, faiz oranlarinin ¢iktt agigina ve
hedeften sapan enflasyon orami tepki katsayilar1 ile orijinal Taylor kurali
tahminleriyle oOrtiisiirken, kurdaki oynaklhigin faiz oranlarmmi negatif etkiledigi

saptanmistir.

Yaprakli ve Kalkan (2012) ¢alismasinda, Tiirkiye’de uygulanan AEH rejimi
kapsaminda uygulanan para politikalar1 ile enflasyon arasinda Ongoriilebilir ve
istikrarli bir iliski var olup olmadigini1 incelemistir. Analizde, 2006-2011 dénemi
aylik verilerinden yararlanilarak enflasyon, doviz kuru arasindaki iligki es-
biitiinlesme, Granger Nedensellik ve Vektor hata diizeltme modeli ile sinanmuistir.
Edinilen bulgulara gore, Tiirkiye’de uygulanan EH rejiminde basarili olunmus, fakat
d6viz kurunun fiyatlar diizeyindeki etkisinin g6z ardi edilmemesi gerektigi sonucuna

varilmigtir.

Daroglu (2013) calismasinda, 2002-2012 donemi ¢eyreklik verilerinden
faydalanarak, EH rejiminin kiiresel faktorlerden etkilenip etkilenmedigini ve
TCMB’nin dongiisellik karsit1 para politikas1 uygulayip uygulamadigini VAR modeli
ile degerlendirilmistir. Yapilan analiz neticesinde, TCMB’nin politika faiz
oranlarinin ciddi dl¢iide dis faktorlerden etkilendigi ve EH rejimine gegildikten sonra

dongiisellik karsiti para politikasinin uygulanamadig tespit edilmistir.

Dogru (2013), 1997-2011 dénemi ¢eyreklik verilerden yararlanilarak, Merkez
Bankas1 bagimsizhiginin ¢iktt agigi lizerindeki etkisini incelemistir. Calismada
enflasyon, Merkez Bankasi bagimsizlik endeksi, biiyiime, mevduat faizi, déviz kuru,
sermaye hareketliligi ve ticari agiklik degiskenlerinden yararlanilarak regresyon
analizi yapilmistir. Edinilen sonuglara goére, uzun donemde Merkez Bankasi
bagimsizligimin biiylime {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu kanaatine

varilmistir.

Gilindogan (2013), EH rejimini fiyat istikrar1 ve finansal istikrar agisindan
degerlendirmistir. 2002-2012 dénemi aylik verilerin kullanildig1  analizde

enflasyonunun, faiz orani, doviz kuru, para arzi ve yurti¢i kredi hacmiyle olan
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iligkisini VAR modeli ile incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, enflasyon
oranindaki oynakligin ¢ogunlugu enflasyon oraninin kendisiyle agiklanirken, uzun
donemde enflasyon degisimlerini agiklayict degiskenler giderek azalan etkiye gore;

kredi hacmi, para arzi, doviz kuru ve faiz orani olarak belirlenmektedir.

Gliney ve Ceylan (2014) ¢alismasinda, EH rejiminin enflasyon ve biiyiime
tizerindeki etkisini analiz etmistir. Bu analiz kapsaminda, 1990-2012 dénemi aylik
verilerinden faydalanilarak VAR modeli kullanilmistir. Edinilen bulgulara gore, EH
oncesinde para politikalarindaki soklarin enflasyonist baski olusturdugu ve artan faiz
oranlarinin yatirim hacmini azaltarak biiylime {izerinde olumsuz etki yarattii
gozlemlenmistir. Ancak bu olumsuz etkinin EH uygulamasi sonrasinda kamuoyunda
giivenin saglanmasi ve karar alicilarin beklentilerini, hedeflenen sayisal enflasyon
degerine gore sekillendirmesiyle ortadan kalktigi, para politikas1 soklarinin ¢ikti
lizerinde olumsuz bir etki yaratmadan enflasyonu baskiladigi sonucu ortaya

cikmustir.

Gogiil ve Songur 2016 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, 2006-2015 dénemi
Tiirkiye’de fiyat istikrar1 saglanmasina yonelik secilebilecek en iyi para politikasinin
bliylime, doviz kuru ve iiretim degiskenleri dogrultusunda kurala dayali belirlenip
belirlenmedigini smanmistir. Bu c¢alismada, c¢eyreklik verilerden yararlanilarak
Taylor Kurali’nin gegerliligi ARDL Smur Testi ile sinanmistir. Edinilen bulgular
neticesinde, EH rejimine gegisle birlikte, Taylor Kurali altinda ortiilii olarak para

politikas1 uygulandig1 saptanmuigtir.

3.1.2. Diinya’da Yapilan Calismalar

Taylor 1993 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, 1987-1992 dénemi, ABD’de
enflasyon ve para politikasi araglar1 arasinda istikrarli ve ongoriilebilir bir iliskinin
olup olmadigmi smamistir. Yapilan caligmada, ¢eyreklik verilerden yararlanilarak
para arz1, doviz kuru, faiz oraninin enflasyona etkisini regresyon analizi ¢ergevesinde
EH rejiminin basarisini incelemistir. Cikan sonucglar kapsaminda, doviz kuru ve
enflasyon arasinda anlamli bir iliski olmadig1, uzun vadeli para politikas: olarak faiz

oranin saptandig1 ve EH uygulamasinin basarili oldugu tespitinde bulunmustur.
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Ball ve Sheridan (2003) yilinda yapmis oldugu calismada, ¢eyreklik
verilerden faydalanarak EH rejiminin, ¢ikti oranina ve faiz oranina olan etkisini AR
(Auto Regressive) modelinden faydalanarak incelemistir. Edinilen bulgular
neticesinde, 1990l1 yillardan sonra EH benimseyen iilkelerin, nispeten
benimsemeyen {lilkelere gore ortalama enflasyon oraninda olumlu olglide azalis
yagsandigl, ancak bu gelismenin EH rejimi uygulamasi Oncesinde {ilkelerin
enflasyonu kontrol altina almalarinda basarisiz olduklarindan kaynakli oldugunu

gostermistir.

Sabban, Rosada ve Powell (2003) calismasinda, EH rejiminin, reel ve
nominal soklarin ikincil etkilerini VAR (Vector Autoregression) modeliyle
aciklamistir. Yapilan analizde, EH benimseyen 9 iilkeden (Sile, Meksika, Brezilya,
Ingiltere, Yeni Zelanda, Avustralya, Isvec, Israil, Kanada) 7 tanesinde (Sile ve
Ingiltere hari¢) EH rejiminin basarili bir performans sergiledigi sonucu ortaya

cikmustir.

Clarida-Galive-Gertler (1998) E3-G3 iilkeleri 1979-1993 donemi igin,
Mishkin-Savastano (2000) Latin Amerika Ulkeleri igin 1990-1999 yillar1 arasi,
McCalum (2000) ABD, ingiltere ve Japonya iizerinde yapmis oldugu calismada
1962/1972-1998 donemi i¢in enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve para arzi arasindaki
iligkiyi regresyon modeli yardimiyla incelemistir. Gottschalk-Moore (2001) 1992-
1998 donemini Polonya, Perera (2010) SriLanka icin 2003-2008 doénemini VAR
modeli dogrultusunda ayni degiskenler i¢in analiz etmistir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda, faiz orami ve doviz kurunun enflasyon iizerinde etkili oldugu
sonucuna varilmistir. Kapali ekonomiler i¢in faiz oraninin EH uygulamas: i¢in
birincil politika aract oldugu, fakat gelismekte olan ve disa bagli ekonomilerde doviz
kurunun da enflasyon iizerindeki etkisinin gdz Oniinde bulundurulmasi gerektigi

sonucuna ulagilmistir.

King ve Wolfman (1996), 1915-1992 donemi ABD i¢in yapmis olduklari
calismada, VAR modelinden faydalanarak enflasyon, doviz kuru, faiz orani ve para
araz1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Bu kapsamda, doviz kurunun enflasyonu

etkiledigi, esasen faiz oram1 ve para arzinin enflasyon flzerinde etkili oldugu
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sonucuna varmislardir. Alvarez-Atkeson (1996) G7 iilkeleri i¢in, 1993-1994 donemi
icin aylik verilerden yararlanarak enflasyon, doviz kuru, faiz orani ve para arzi
arasindaki iligkiyi regresyon analiziyle incelemistir. Aymi degiskenler arasindaki
iliskiyi, Kalra (1999) Arnavuluk i¢in gegerli olan 1993-1997 donemi Es-biitiinlesme
analizi ¢ergevesinde incelemis, Orphanides-Wieland (2000) ise ABD i¢in 1960-1998
donemini; Euro Alan Ulkeleri igin 1976-1998 dénemini Panel Veri Analizinden

faydalanarak analiz etmistir.

Petturson (2004) calismasinda, bir¢ok yonden EH rejiminin etkinligini
Olemektedir. Sonug¢ olarak, enflasyon hedeflemesinin basarili oldugu ve EH
benimseyen lilkelerde, enflasyonun daha kolay bir sekilde kontrol altina alindig1 ve
enflasyondaki dalgalanmanin azaldigi gdzlemlenmistir. Ancak basarili bir para
politikas1 uygulayip, EH benimseyen ve benimsemeyen {ilkelerin, fiyat istikrari

saglamadaki performanslari benzerlik gostermektedir.

Vega ve Wilkelried (2005) EH rejimi uygulayan ve uygulamayan iilkelerin,
enflasyon diizeylerini ve oynakliklarimi kiyaslamistir. Yapmis oldugu calismada,
enflasyon hedeflemesinin fiyatlar genel diizeyini baskiladigi ve enflasyondaki
dalgalanmalar1 azalttig1, gelismekte olan iilkelerde ise enflasyondaki ataleti azalttigi

sonucuna varilmistir

IMF (2005) calismasinda, gelismekte olan EH rejimi uygulayan ve
uygulamayan iilkelerin performansini incelemistir. Edinilen bulgular dogrultusunda,
EH benimseyen iilkelerin benimsemeyen iilkelere gorece diisiik diizeyde bir
enflasyon orani, oynakligi ve ileriye doniik pozitif enflasyon beklentisi oldugu
gozlenmistir. Ayrica, EH stratejisiyle birlikte faiz oranlari, doviz kuru, biiyiime

oynaklig1 gibi 6nemli makroekonomik gostergelerde dalgalanma azalmstir.

Kontonikas (2006) Ingiltere igin enflasyon ve enflasyon belirsizligi {izerine
yapmis oldugu calismasinda, EH rejimine gecis sonrasinda enflasyondaki ataletin,
enflasyon oynakliginin azaldigi ve ortalama enflasyonun diismesiyle birlikte uzun

vadede negatif yondeki enflasyon beklentilerinin iyilestigi gézlenmistir.

82



Kim ve Park (2006), 1999 yilindan itibaren Kore’de EH uygulamanin
performansint makro ekonomik degiskenlerden faydalanarak incelemistir. Bu
calismada, fiyatlar genel diizeyi ve enflasyon oynakliginin 6nemli Slgiide azaldigini,
anacak bu dislisteki ana etkenin enflasyonist soklardan ziyade, ileriye doniik
enflasyon oOngoriilerinin soklara olan duyarliligin azaltilmas: oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Batini ve Laxon 2006 yilinda yapmis oldugu ¢alismada EH rejimi uygulayan
ve uygulamayan gelismekte olan 35 iilkenin EH basarisim1 kiyaslamistir. Edinilen
bulgular dogrultusunda, EH uygulayan {ilkelerin uygulamayanlara gore nispeten
enflasyon diizeylerinin, oynakliklarinin ve ileriye doniik enflasyon tahminlerinin
tyilestigi gozlemlenmistir. Ayrica bu analizde, EH benimseyen iilkelerde, onemli
makroekonomik degiskenlerden nominal doviz kuru, reel faiz ve reel cikti agig

dalgalanmalarinin azaldig1 gézlemlenmistir.

Barbosa-Filho (2008), 1999-2006 yillar1 arasinda Brezilya’da uygulanan EH
rejiminin basarisini analiz etmistir. Bu ¢alisma, 1999 ve 2002 krizlerin, enflasyon
hedeflemesi ve doviz kurundaki deger artisiyla birlikte {istesinden gelindigini
gostermektedir. Bu rejimle birlikte reel faiz oranlarimin diisiik sevilerde seyrettigi,
potansiyel c¢ikti miktarmin diisiik oldugu, ancak ekonomik biiylimede oynakligin

giderek azaldig1 saptanmistir.

Broto (2008) calismasinda, EH benimseyen ve benimsemeyen 8 Latin
Amerika ilkesinin enflasyon performansini GARCH modelinden yararlanarak
incelemistir. Bu iilkelerin enflasyon, enflasyon oynakligi ve enflasyon siirekliligini
kiyaslamistir. Uygulama sonucglarina gore, EH rejimiyle birlikte, enflasyon,
enflasyon oynakligi ve enflasyon siirekliligi arasinda pozitif bir ilerleme tespit
edilmis, fakat bu performansin dogrudan EH rejiminden kaynaklandigini ispat eden

bir nedensellik bulgusuna rastlanmamaistir.

Poon ve Tang (2009), 1976-2007 donemini kapsayan Malezya {lizerine
yapmis oldugu calismada enflasyon, doviz kuru, faiz oran1 ve para tabani arasindaki

iliskiyi Es-biitiinleseme yontemiyle incelemistir. Elde edinilen bulgulara gore, doviz
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kuru, faiz orani1 ve para arzinin enflasyon iizerinde etkili oldugu, fiyat istikrari
saglamak icin kisa vadeli faiz oranlarinin yeterli olmadigi, EH uygulamasindan
ziyade finansal-fiyat istikrar1 ve biiyliimeyi hedefleyen alternatif bir ekonomi

politikas1 uygulanmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Tapsoba (2009) calismasi, EH rejiminin mali disiplin saglayip saglamadigin
GMM (Generalized Method of Moment) yontemi ile incelemistir. Yapilan ¢aligmada,
EH uygulayan ve uygulamayan 58 iilke orneklem olarak belirlenmistir. Edinilen
bulgular dogrultusunda, gelismekte olan iilkelerde esnek olarak uygulayan iilkelere
kiyasla dnemli boyutta mali disiplin sagladig1 ve saglanan disiplinin, Merkez Bankas1
bagimsizligl, finansal derinlik, EH rejiminin ne kadar siireyle uygulandigina bagh

olarak degiskenlik gosterebilecegi kanaatine varilmistir.

Batini ve Nelson 2001 yilinda yapmis oldugu calismada, Ingiltere’de 1981-
1998 donemini, Nogueira-Leon Ledesman (2009) Brezilya’da 1995-2007 donemini,
Cavoli 2010 yilinda yapmis oldugu calismada 1999-2008 donemini 4 Giiney Dogu
Asya Ulkesi i¢cin VAR yontemiyle EH rejiminin bagarisim degerlendirmistir. Bu
calismalar neticesinde, faiz oranin enflasyonu etkiledigin ve EH rejiminin basarili
saglayabilmesi i¢in esnek doviz kuru dogrultusunda, para politikas1 araci olarak faiz

oranin kullanilmasinin gerekliligine vurgu yapilmistir.

Filho (2010) yapmis oldugu calismada, yasanan krizlerin iistesinden gelme
hususunda para politikast olarak EH rejiminin uygulanabilirligini incelemistir. Bu
dogrultuda enflasyon, issizlik orani, reel efektif doviz kuru ve politika faizi gibi
degiskenlerin panel veri analizinden yararlanarak EH rejiminin krizle basa ¢ikmanin

optimal bir para politikasi olabilecegi sonucuna varmastir.

Sek ve Har (2012), Dogu Asya gelisen ekonomilere sahip iilkelerinden Kore,
Filipinler ve Tayland i¢in EH rejiminin etkinligini incelemistir. Bu ¢alismada,
yasanan 1997-1998 krizi sonrasinda para politikalar stratejilerinde degisiklik yapan
bu iilkelerde, enflasyon ve reel biiylime/agig1 arasindaki etkilesim EH Oncesi ve

sonras1 donem dikkate alinarak kiyaslanmistir. GARCH modelinden yararlanilarak
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yapilan analizde, EH wuygulamasi sonrasinda enflasyon ve ¢ikt1 biiylimesi

oynakliginda ve katiliklarinda azalma oldugu sonucuna varilmastir.

3.1.3. Veri ve Model

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi basarisinin belirleyicileri arastirilmak tizere
yapilan bu calismada, enflasyon oraninin; biitce aci8i, cari acik, faiz oran1 ve reel
ekonomik biiyiime orani tarafindan etkilendigi dikkate alinarak 1 numarali Model
olusturulmustur. Model ¢er¢cevesinde zaman serisi teknikleri kullanilarak enflasyon

hedeflemesi rejiminin basarisinin belirleyicileri arastirilmistir.
TUFEt - a() + acht + azBAt + a:.;BUYt + a4FAIZt + glt (1)

Yukaridaki modellerde TUFE, fiyatlar genel seviyesindeki artis1 gostermek
Olcmek tlizere Tiketici Fiyatlar1 Endeksini; FAIZ, mevduat faiz oranini; CA, cari
ac1k/GSYIH oranini; BA, biitee ag131/GSYIH oranini; BUY, reel bilyiime oranini; &,
ise hata terimlerini ifade etmektedir. Calismada kullanilan faiz ve TUFE
degiskenlerine ait veri seti TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden, CA/GSYIH
ve BUY serileri, IMF International Financial Statistics (IFS)’den, BA/GSYIH serisi
Hazine Veri Dagitim sisteminden derlenmis olup, 2002:1-2016:12 donemine ait
ceyreklik verilerden olusmaktadir. Modelde kisa donem nominal faiz orami olarak
mevduat faiz orani alinmistir. Enflasyon oraninin tanimlanmasi i¢in Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) kullanilmistir. Tiim bagimsiz degiskenlerin baz yillar1 (2010=100)
olarak alinmistir. Calismada zaman serisi tekniklerinden faydalanirken Eviews 9.0 ve

WinRats 8 paket programi kullanilmistir.

3.1.4. Yontem

Ampirik ¢aligmalarda olusturulan baglanimin ger¢ek ya da sahte bir iliskiyi
yansitip yansitmadigi, zaman serilerinin en Onemli 6zelligi olan duraganlik
kavramiyla ilintilidir. Bir regresyondaki degiskenler arasindaki iligkinin anlamh
olmasi, serilerin duragan olmasma baghidir. Her zaman serisinin olasilikli ya da
rassal siire¢ ile tiiredigi diistintir. Olusturulan modelin, zamana bagli olarak rassal

(stokastik) gelisip gelismedigi onemli bir konudur. Sayet, bu rassal slire¢ donem
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boyunca degisiyorsa, olusturulan model duragan degildir, yapilan kestirim gegersiz

ve gercegi yansitmamaktadir (Dikmen, 2009: 283).

Tanim olarak duraganlik, art arda gelen iki deger arasindaki zamanin
kendisinden ziyade, yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir
stirectir. Bir zaman serisi duragansa, ortalamasi ve varyansi, ne zaman Olgiillirse
Olciilsiin ayni (sabit) kalmaktadir. Yani rassal siire¢ donem boyunca degigmiyorsa,
serinin geg¢mis degerleri kullanilarak sabit katsayili bir model tahmininde
bulunulabilir. Kisaca, regresyon analizinden saglikli sonuglar elde edilmesi, serilerin
oncelikle duragan olmasina baglhidir (Gujaraji, 1995: 710-715). Zaman serilerinin

duragan olup olmadigi ise, birim kok icerip icermedigine baglidir.
Duraganlik formiilii:
E(Y,) = u, Var(Y,) = E(Yr-u)f'=6" ve Cov(Y,Yii)= %

3.1.4.1.Duraganhk (Birim Kok) Analizi

Zaman serisi tekniklerinin kullanildig1 analizlerde degiskenler arasindaki
iliskiye bakmadan o6nce serilerin duraganlik  Ozelliklerinin  aragtirilmasi
gerekmektedir. Serilerin duraganlik o6zelliklerini aragtirmak tizere birgok test
mevcutken calismada Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi, Kwiatkowski-
Phillips-Schmidit-Shin (KPSS) birim kok testi ve Zivot-Andrew birim kok

testlerinden faydalanilmistir.

3.1.4.1.1.Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Serilerin duraganlik analizleri birim kok testleriyle sinanmaktadir. Bu testlere
gore seri birim kok iceriyorsa, duragan degildir. Bu durumda, serinin birinci dereden
fark: aliir ve seri duragan hale geliyorsa bu seri birinci dereceden duragandir ve 1(1)
seklinde ifade edilir. Ancak bu sekilde duragan hale gelmiyorsa, serilerin ikinci
dereceden farki alinir ve seri duragan hale gelmisse ikinci dereceden I(2) duragandir.
Duraganlik sinamasmin en yaygin yontemlerinden biri, Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis-Dickey-Fuller ADF birim kok testidir (Dickey ve
Fuller,1982: 1075-1072). Bu analizde kullanilan denklem su sekildedir;
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Ay, =Bl+[32+5}’t—1+2§(=1 GA}’t-1+E t

Denklemdeki Ay, duraganligi sinanan degiskenin birinci farki, t genel egilim
degiskeni ve Ay ise gecikmeli fark terimlerini ifade eder. Denklige gecikmeli fark
terimlerinin eklenmesinin nedeni, hata teriminin (&€,) ardisik bagimsiz olmasini
saglamaktir. ADF birim kok testinden agirlikli sonuglar elde edilebilmesi igin
modelde otokorelasyon, yani hata teriminin birbirini izleyen terimleri arasinda
ilintinin olmamas1 gerekmektedir. Denklemdeki “k” olan gecikme uzunluklari ise

Schwarz (SIC) bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmistir.

ADF birim kok testiyle,“d” katsayisinin sifira esit olup olmadigi

simnanmaktadir.
Ho: 6=0 ise seri duragan degildir.
H;. 0 0 ise seri duragandir.

Elde edilen sonug, Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen ADF-t testinin
Mackinnon kritik tablo degerleriyle karsilastirilarak, Hy ve H; hipotezleri olg¢iit
alinarak, serinin duraganlig: sinanir. Sayet ADF-t istatistiginin mutlak degeri, kritik
degerinden mutlak olarak biiylikse Hy 6nsavi reddedilir ve seri duragandir. Ancak
mutlak olarak kiiciikse, Hp Onsavi reddedilmez ve seri duragan degildir
(Gujarati, 1995:719-720). Boyle bir durumda, seri duraganlastirilincaya kadar fark

alinir.

3.1.4.1.2. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Kwiatkowski-Phillips-Schmidit ve Shin tarafindan 1992 yilinda gelistirilen
KPSS birim kdk testi, ADF testinin serinin duragan olmadigt Hy hipotezine karsilik,
serinin duragan oldugunu ve birim kok icerdigini iddia eder. Bu yaklasimda,
duraganlik temel hipotezinin testi i¢in Lagrange Multiplier (LM) istatistigi
ongoriilmiistiir. KPSS birim kok testiyle duraganligin reddedilip reddedilmeyecegini
smnamaktadir. Kwiatkowski vd. (1992)’ye goére duraganlik ve birim kok kavrami
birbirini tamamlamaktadir. Bu teste gore, bir zaman serisi deterministik trend

etkisinde, bir rassal ve bir hata terimi icermektedir. Bu testin amaci, serinin
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deterministik trenden arindirilarak duraganlastirilmasidir. Test, duragan oldugu temel

hipotezi i¢in Lagrange Multiplier (LM) test istatistigi kullanilmigtir.
KPSS testine gore denklem sdyledir:
Y,=}’t+ﬂ,+£‘t t:],T

t katsayisi, rasal terimi, deterministik egilim katsayis1 ve hata terimini ifade

etmektedir.
Denklemde yer alan rassal yiiriiyiis siireci (1)
Fe=Tr1+ Ut

Esitlikteki u, rassal terimin bir gecikmeli degeri ve kendisi arasindaki hata
terimidir. Bu terimin sabit varyans (E(u)=0) ve sifir ortalama (E(u’)= 0.%) ile
normal dagildig1 varsayilmaktadir. Bu da u; ‘nin, bagimli olmayan es-varyans (0, 0,°)

kriterlerine sahip oldugu anlamina gelmektedir.
KPSS testindeki hipotezler asagidaki gibidir:
Hy: 0,°=0 ise seri duragandir (birim kok vardir)
H,: 0,/#0 ise seri duragan degildir (birim kék yoktur)

LM testi kullanilarak hesaplanan deger, kritik degerinden biiyiikse, Y,
serisinin duragan oldugunu ileri siiren Hy hipotezi reddedilir. Bir baska ifadeyle,
serinin birim koke sahip oldugu reddedilmez. Bir zaman serisinin ADF birim kok
testt sonucunda duragan olmadigi hipotezi reddedilmez, KPSS birim kok testi
sonucunda serinin duragan oldugu Hy hipotezi reddedilirse, serinin duragan degildir
sonucuna ulagilir. Tam tersine LM degeri, kritik degerden kiigiikse, serinin duragan

oldugu kabul edilir (Kwiatkowsi ve dig., 1992).

3.1.4.1.3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zaman serilerinde, ¢ogu zaman bazi nedenlerden kaynakli donemsel olarak

degiskenlik olabilmektedir. Bu degisiklikler ekonomi politikalarindan, ekonomik kriz
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ya da deprem gibi dogal afetlerden kaynaklanabilir. Bu etki serilerin trendinde
belirgin bir artis veya azalig olarak gozlemlenir. Bu gézlem belli bir zaman dilimini
kapsamaktadir. Bu degisimler, trendde yapisal kirilma olarak gozlenir. Trendde
birden fazla yapisal kirilma da olabilir. Bu yapisal kirilmalarinin ekonometrik
analizde dikkate alinmasi ve tespit edilmesi gerekmektedir. Bir modelde yapisal
kirilmanin tespiti i¢in birgok birim kok testi gelistirilmistir. Zivot-Andrew tarafindan
(1992) gelistirilen test, Perron’un (1989) yapisal kirilmanin digsal oldugu
varsayimini elestiri olarak gelistirilmistir ve kirilma noktasini igsel olarak tahmin

etmistir.

Zivot-Andrew birim kok testi i¢in li¢ model gelistirilmistir (Zivot ve

Andrews, 1992) :

Yt= p+p+aY 49, DUW) + XK, ¢ AYi+ & (Model A)
Y = ptB+aY 1 +9:DTW) + XK, i AYi+ & (Model B)
Y= ptB+aY 1 +9,DUW) + 9, DTW) + XK, ¢ AY i+ & (Model C)

Model A diizeyde, Model B egimde, Model C ise hem egim hem de diizeyde
olugsan yapisal kirilmalar1 icermektedir. Burada, t=1,2,.....T zamani, Ty kirilma
zamani olmak iizere A= Ty / T kirilma noktasini ifade etmektedir. Modelde yer alan

DU diizeydeki kirilma, DT ise egimdeki kirilmay: ifade etmektedir.

1, tTB
0, t<TB

1-TAt<TB

DU () ={ 0, t<TB

ve DT(A)= {

DU, tTB iken 1, t < TB durumunda ise sifir degerini alan ve sabit terimden
olusan yapisal kirilmayi ifade eden, DT ise t < TB oldugunda 1-TA degerini alan,
t < TB durumunda ise sifir degerini alan ve egimdeki yapisal kirilmay1 gosteren
kukla degiskenlerdir. Modeldeki AY,.i ise hata teriminde olusabilecek Ozilintiyi

(otokorelasyon) engellemek i¢in eklenmistir.

Zivot-Andrew birim kok testinde yapisal kirilmalarin tespiti i¢in, her olasi

kirilma tarihi i¢in ayr1 kukla degisken kullanilarak, t= 2,.....(T-1) i¢cin EKK (En
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Kiiciik Kareler) yontemiyle ardisik olarak (T-2) sayida baglanim olusturulur ve o’nin
testi i¢in t istatistigi hesaplanir. Hesaplanan en kiigiik t degerinin oldugu tarih kirilma
tarihi olarak secilir. Kirilma tarihi belirlendikten sonra o katsayisinin hesaplanan t
istatistigi, ZA kritik degerinden mutlak olarak biiyiikse, yapisal kiritlmanin olmaksiin
birim kokiin var oldugu 6nsavi reddedilir. Ancak tam tersi durumda (t degerinin ZA
kritik degerinden mutlak olarak kiiciik olmasi), egim fonksiyonunda meydana gelen
bir yapisal kirilma dogrultusunda serinin trend duragan oldugu alternatif hipotez

reddedilir (Yilanci, 2009).

3.1.4.1.4 ARDL Sinir Testi Yaklasim

Ekonometrik bir modelde, degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 bir¢ok testle saptamak miimkiindiir. Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ARDL simir testinin diger yontemlere gore iistiin kilan
en Onemli Ozelligi ise, degiskenlerin duraganlik derecelerine bakilmaksizin,
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin tespit edilmesidir.
ARDL yaklasimmin tercih edilmesinin birkag avantaji vardir. Oncelikle, diger
yontemlerin aksine gecikme uzunlugu EKK yontemi ile tahmin edilmektedir. Ikinci
olarak, bu yaklasim serilerin duragan I(0) ve birinci dereceden duragan I(1) veya
hepsinin esbiitiinlesik olup olmadigr dikkate alinmaksizin uygulanabilmektedir
(Pesaran, ve dig., 2001). Ugciincii avantaji ise, kiiciik ya da smirli 6rneklemli
analizlerde de uygulanabilmesi ve Engle-Granger ve Johansen es biitiinlesme
testlerine gore daha giivenilir sonuglar vermesidir (Narayan ve Smyth, 2005). ARDL
yaklagiminda istisnai durum ise, ikinci dereceden duragan serilerin varliginda

uygulanamamasidir.

AYt = ﬁo +Zﬁ1iAYt—i + ZﬂziAXh—i + ZﬁSiAIX2r—i + Zﬂ4iAX3t—i + ZﬂSiAXALt—i +
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

HIerl + 02X + 93X2[71 + 94 X3t71 + 05 X4t*1 +u

1r-1 t

Burada A, birinci dereceden farkinin alindigim gostermektedir. Oncelikle m
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugu belli bir bilgi
kriteriyle (AIC, FPE, SC, HQ) belirlendikten sonra, modeldeki degiskenler arasinda
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es biitiinlesme olup olmadigi F testi uygulanarak tespit edilmektedir. Degiskenler
arasinda es biitiinlesme iligkisinin var olmadigin1 gosteren temel hipotez, Hy : 9;=
Y= Us.....= 9, ve degiskenler arasinda es biitiinlesme iligskisinin oldugu yoniindeki,
alternatif hipotez ise Ha: U1# 9,#9s.....#9; seklinde ifade edilir. Degiskenler
arasinda uzun donem iliskiden s6z edilebilmesi i¢cin Hy hipotezinin reddedilmesi
gerekmektedir. Pesaran vd. (2001)’ deki tabloda F- istatistiginin degerleri
gosterilmistir. Hesaplanan F- istatistik degeri iist kritik sinir degerden biiyiikse, Hy
hipotezi reddedilmektedir (es biitiinlesme vardir). Hesaplanan F-istatistik degeri alt
kritik sinir degerinden kiiciikse, Hy reddedilmemekte yani bagimli degisken ve

tahminciler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugu sdylenebilir.

3.1.5. Bulgular

Calismada oOncelikle serilerin duraganliklar1 smnanmis, degiskenlerin farkl
derecelerden duragan oldugu tespit edilerek degiskenler arasindaki es biitiinlesme

iligkisini 6lgmek iizere ARDL Sinir testinden faydalanilmistir.

3.1.5.1. Birim Kok Analizi Sonuclar:

Zaman serisi tekniklerinin kullanildig1 analizlerde degiskenler arasindaki
iliskiye bakmadan o6nce serilerin duraganhik  O6zelliklerinin  arastirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981),
KPSS(1992) ve icsel yapisal kirilmalar1 dikkate almak i¢in Zivot-Andrews (1992)

birim kok testleri kullanilmstir.

Tablo 6: ADF Birim Kok Testi Sonuclar

ADF Birim Kok Testi
(Sabitli)
Diizey Birinci Fark
Degiskenler ADF-Test Kritik Gecikme ADF-Test Kritik Gecikme
Istatistigi Deger Uzunlugu Istatistigi Deger Uzunlugu
BA/Gsyih -3.246 -3.560 3 -3.747%* -3.562 3
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C/Gsyih -3.254 -3.562 4 -3.824** -3.568 5

i 5.313%* -3.552 1 -5.628%* -3.555 1
Biiy -3.492 -3.555 1 -6.398%* -3.555 1
TUFE -3.373 -3.560 3 -10.656%* -3.560 2

ADF Birim KoKk Testi (Trend ve Sabitli)

Diizey Birinci Fark

Degiskenler ADF-Test Kritik Gecikme ADF-Test Kritik Gecikme

Istatistigi Deger Uzunlugu Istatistigi Deger Uzunlugu
BA/Gsyih -2.417 -4.144 4 -10.622%** -4.140 2
CA/Gsyih -3.158 -4.144 4 -4.2596** -4.152 5
i -3.241 -4.130 1 -6.4072%%* -4.133 1
Biiy -3.585 -4.133 1 -6.3318%** -4.133 1
TUFE -4.655%* -4.144 4 -6.155%* -4.156 6

Not: Schwartz Bilgi Kriterine gore sonuclar alinmistir. Maksimum gecikme uzunluklart 7 olarak

alinmistir. ** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir

Tablo 6’da verilen ADF birim kok testi sonuglarina gore sabitin igerildigi
modelde faiz degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan iken, BA/Gsyih,
CA/Gsyih, bilyiime ve TUFE degiskenleri duragan degildir. Degiskenlerin birinci
farki alindiginda tiim degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.
Trend ve sabitin igerildigi modelde TUFE degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde
diizeyde duragan iken, BA/Gsyih, CA/Gsyih, biliylime ve faiz degiskenleri birim
kokli olup birinci farki alindiginda tiim degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde

duragan hale gelmektedir.

Tablo 7’de verilen KPSS birim kok testi sonuclarina gore sabitli modelde
BA/Gsyih, CA/Gsyih, biiylime degiskenleri %5 anlamlilik diizeyinde diizeyde

duragandir. Faiz ve TUFE degiskenleri birim koklii olup, birinci farklar alindiginda
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duragan hale gelmektedir. Trend ve sabitli model de ise sadece biiyiime degiskeni

%35 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan iken diger degiskenler birinci farki

alindiginda duragan hale gelmektedir.

Tablo 7: KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

(Sabitli)
Diizey Birinci Fark
Degiskenler KPSS-Test Kritik KPSS-Test Kiritik
Istatistigi Deger Istatistigi Deger
BA/Gsyih 0.337%* 0.463 0.136** 0.463
CA/Gsyih 0.211%* 0.463 0.231%* 0.463
Faiz 0.759 0.463 0.577 0.463
Biiy 0.169%* 0.463 0.057*%* 0.463
TUFE 0.607 0.463 0.153%* 0.463
(Trend ve Sabitli)
Diizey Birinci Fark
Degiskenler KPSS-Test  Kritik KPSS-Test  Kiritik
Istatistigi Deger Istatistigi Deger
BA/Gsyih 0.159 0.146 0.115%%* 0.146
CA/Gsyih 0.162 0.146 0.102%%* 0.146
Faiz 0.189 0.146 0.128*%* 0.146
Biiy 0.063** 0.146 0.051%* 0.146
TUFE 0.186 0.146 0.133%* 0.146
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Tablo 8: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

(Sabitli)
Diizey Birinci
Fark

Degiskenler t-istatistigi ~ Kritik Kirilma t-statistigi Kiritik Kirilma

Deger tarihleri Deger tarihleri
BA/Gsyih 2.66 4.80 2008Q3 12.13%%* 4.80 2005Q1
CA/Gsyih 4.50 4.80 2014Q1 5.34%%* 4.80 2010Q1
Faiz 4.99%%* 4.80 2013Q2 | 7.87** 4.80 2004Q2
Biiy 4.60 4.80 2010Q4 | 5.10%* 4.80 2009Q3
TUFE 4.74 4.80 2011Q4 | 8.61** 4.80 2005Q3

(Trend ve Sabitli)
Diizey Birinci Fark

Degiskenler t-istatistigi ~ Kritik Kirilma t-statistigi Kritik Kirilma

Deger tarihleri Deger tarihleri
BA/Gsyih 3.40 5.08 2005Q3 17.14%%* 5.08 2005Q1
CA/Gsyih 4.52 5.08 2008Q3 5.20%%* 5.08 2010Q1
Faiz 3.24 5.08 2013Q2 8.95%%* 5.08 2004Q2
Biiy 4.71 5.08 2010Q4 5.32%% 5.08 2009Q2
TUFE 4.82 5.08 2011Q4 8.56%* 5.08 2005Q3

Not: Maksimum gecikme uzunluklart 8 olarak alinmistir. ** %S5 diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlilig1 gostermektedir

Zivot-Andrews birim kok testine gore sabitli modelde faiz degiskeni
haricinde diger degiskenler %5 anlamlilik diizeyinde diizeyde birim kokli olup

birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan hale geldigi Tablo 8’den
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goriilmektedir. Trend ve sabitin icerildigi modele baktigimizda tiim degiskenler %5
anlamlilik diizeyinde birim koklii olup birinci dereceden farki alindiginda duragan

hale gelmektedir.

Elde edilen sonuglara baktigimizda serilerin duraganligi konusunda tutarli bir
durum gdzlenememistir. Bagimli degisken TUFE nin sadece ADF testi sonuglarina
gore trend ve sabitin icerildigi modelde diizeyde duragan olmasina ragmen, ADF
testine gore daha iistiin olan KPSS ve Zivot-Andrews testlerinde birinci dereceden
duragan ¢ikmasi bir sonraki asamada es biitiinlesme testi ve tahmincisinin se¢iminde
belirleyici olmustur. Bu baglamda degiskenler arasindaki uzun donemli es
biitiinlesme iliskisinin varligin1 aragtirmak i¢in, ARDL sinir testi yaklagimi tercih
edilmistir. Ciinkii ARDL Sinir testi bagimli degiskenin biitiinlesme derecesinden

etkilenmemesine olanak vermektedir.

Tablo 9: ADL Simir Testi Sonuglar:

Kritik Degerler
Bagimh Degisken Gecikme Uzunlugu (k) F-istatistigi .
(Alt Deger-Ust Deger)
TUFE 4 7.8087 2.56 -3.49

Kritik degerler %5 anlamlilik diizeyine gore verilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 6 olarak alinmis

gecikme uzunlugu Schwartz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmistir

Sinir testi analizinden elde edilen F-istatistigini kritik degerler ile
karsilagtirdigimizda, hesaplanan F-istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde {ist kritik
degerin lizerinde yer almaktadir (Tablo 9). Dolayisi ile her iki model iginde
degiskenler arasinda es biitlinlesme iligkisi olmadigini ileri sliren yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligmin tespit
edilmesinden sonra, ikinci asamada bagimsiz degiskenler icin ARDL uzun dénem

modeli tahmin edilmelidir.

ARDL yaklasiminda dinamik bir kisitli VAR modeli tahmin edilerek modele
dahil olan degiskenlerin gecikmelerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: test

edilir. ARDL smir testi yaklasimi g¢ercevesinde model, uzun donemli iligkiyi
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arastirmak i¢in 2 numarali denklemlerde ifade edilen ARDL kisitsiz hata terimi

modeli (UECM) ile tahmin edilir.

ATUFE, = ay + ayTUFE,_, + ay,CA,_, + a3BA,_, + a,BUY,_, + asFAIZ,_, 2)
p p p
+ Y @ ;ATUFE,_; + Z @ajACA,_; + Z @3jABA,_,
=1 j=0 j=0
p

p
+ Z (p4jABUYt_1 + (ijAFAIZt_1 + &1t
j=0

J

j=0

2 numarali denklemden EKK yontemi ile tahmin edilen ve gecikme
uzunluklart Schwartz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenen ARDL modeline ait uzun
donem katsay1 tahminleri Tablo 10°da sunulmustur. 2 numarali denkleme ait uzun
donem katsayilardan elde edilen sonuglara baktigimizda BA degiskenine ait uzun
donem katsayr tahmini pozitif (1.32) ve istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Séz konusu dénemde, biitge aciklarmin GSYIH igerisindeki payinin
artmasi; diger bir ifadeyle kamu harcamalarinda artis toplam talep ilizerinde baski
yaratarak fiyat soklarina yol agmaktadir. Bu durum mali baskinligin enflasyon
hedeflemesinin bagarisini olumsuz etkilediginin bir gostergesi olarak diisiiniilebilir.
BUY degiskenine ait uzun donem katsayr tahmini negatif (-0.04) ve istatistiksel
olarak %35 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu durum reel biiylimenin fiyatlar genel
diizeyindeki artist baskilayarak enflasyon hedeflemesi iizerinde pozitif etki
yarattigin1 diislindiirmektedir. Diger taraftan FAIZ degiskenine ait uzun donem
katsayr tahmini negatif (-0.06) ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlaml
bulunmustur. Bu durum Merkez Bankasi’nin fiyat soklarina karst ekonominin
dinamigine uygun hareket ederek faiz oranlarini arttirarak talebi kismaya calistigin

gostermektedir. CA degiskenine ait katsayi ise istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 10: Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Prob.

CA 0.032124 0.036829 0.872227 0.3898
BA 1.325598 0.213336 6.213654 0.0000%**
BUY -0.040510 0.016576 -2.443862 0.0204**
FAIZ -0.067607 0.009407 -7.186763 0.0000%**
C 0.875254 0.162468 5.387241 0.0000%**

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Uzun donem katsay1 tahminlerine gore ilgili donemde Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon hedeflemesinin basarisinin belirleyicileri olarak biitge agigi, reel biiylime
ve faiz oranlar1 olmaktadir. Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan fiyat istikrari
amacina faiz oranlarimi yiiksek tutarak ulasmaya g¢alistigi goriilmiistiir. Bu sonug
Merkez Bankasi’nin fiyat istikrar1 hedefini, faiz oranlarm yiiksek tutarak yatirim ve
harcama diizeyinin diismesi yoluyla enflasyonist baskiyr azaltmaya calismakta
oldugu ihtimalini diisiindiirmektedir. Yine reel ekonomik biiyiime enflasyonist siireci
baskilayarak enflasyon hedeflemesinin basarisini arttirmaktadir. Ote yandan Tiirkiye
ekonomisi i¢in enflasyon hedefinden sapmalarin en biiyiik kaynaginin mali baskinlik

oldugu tezini elde edilen katsayilar giiclendirmektedir.

Son asamada ise, uzun donem tahminler ile ilgili olarak Model i¢in 3
numarali denklemde sunulan hata diizeltme katsayilar1 ile kisa donem dinamik

parametreler tahmin edilir.
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ATUFE, = ay + Z @, ATUFE,_; + Z @ ACA,_; + Z a3ABA,_
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7=0 7=0

ecm;_, degiskeni 3 numarali denklemlerde yer alan hata terimleri serisinin
bir donem gecikmeli degerini ifade ederken uzun donemde diizeltilebilecek kisa
donem dengesizligini gosteren katsayinin (¢) negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli olmast beklenmektedir. Bu baglamda 3 numarali denklemin tahmininden

elde edilen sonuglar Tablo 11’de sunulmustur.

Tablo 11: ARDL Modeli Hata Diizeltme Katsayis1 Tahminleri

Degisken Katsay: Standart Hata t-istatistigi Prob.
ATUFE(-1) 1.651 0.404 4.081 0.0003***
ACA -0.191 0.121 -1.575 0.125
ABA -0.927 0.600 -1.543 0.132
ABUY -0.004 0.046 -0.087 0.930
AFALZ 0.202 0.048 4.141 0.000%**
ecm;_q -2.993 0.475 -6.295 0.000%**
ecm,_; = TUFE — (0.0321 * CA — 1.3256 * BA 4+ 0.040 * BUY + 0.0676FAIZ + 0.8753
R’ 0.92 Diizeltilmis R” 0.87
SIC 3.41 F-Istatistigi 18.92 [0,000]
DWe-istatistigi 2.02 X 0.54 [0.91]
X%rcH 0.53 [0.78]

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. SIC,
Schwartz Bilgi Kriteri. DW-istatistigi, Durbin-Watson istatistigi. y3z, Breusch-Godfrey LM sira korelasyon testi.

X3rcu» ARCH degisen varyans testi.

Hata diizeltme terimi (ecm;_) negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Tahmin edilen model kabul edilebilir bir agiklama giiciine sahiptir.
Modele ait parametrelerin tiimiiniin birlikte anlamliligin1 kontrol eden F istatistigi
model i¢in %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ARDL modelinin

degisen varyans sorunu ARCH Heteroskedastisity testi ve otokorelasyon sorunu
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Breusch-Godfrey Sira Korelasyon LM testi kullanilarak tespit edilmeye ¢alisilmistir.
ARCH Heteroskedasticity Testi’ne gore degisen varyans sorunu olmadigini ifade
eden yokluk hipotezi reddedilemeyecegi icin modelde degisen varyans sorunu
yoktur. Aym sekilde Breusch-Godfrey otokorelasyon testine gore otokorelasyon
olmadigin1 ifade eden yokluk hipotezi reddedilemeyecegi icin modelde
otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Son asamada, modelin tahmininden elde edilen katsayilarin kararlilig:
CUSUM (kiimiilatif toplam) ve CUSUMSQ (kiimiilatif karelerin toplami) testleri ile
smanmistir. Modele ait CUSUM ve CUSUMSQ testlerine ait grafik sekil 1de
verilmigtir. CUSUM test grafigi elde edilen parametrelerin %5 anlamlilik diizeyinde
kararli oldugunu gostermektedir. CUSUMSQ testi i¢in sunulan grafik CUSUM
testini destekleyerek parametrelerin %5 anlamlilik diizeyinde kararli olduguna isaret

etmektedir.
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SONUC

Enflasyon en genel tanimiyla belirli bir donem fiyatlar genel diizeyinin
artmasidir. Tiirkiye’de 197011 yillardan itibaren ortaya ¢ikan enflasyon bir iilke
acisindan, siirdliriilemez  seviyelere ¢ikti§i zaman ciddi problemlere neden
olmaktadir. Ciinkii yiiksek enflasyonun piyasalarda yaratmis oldugu belirsizlikle,
yatirim ufku daralmakta, biiyiime hiz1 oynaklik gostermekte ve istikrarsiz bir ortam
olusmaktadir. Ote yandan, yiiksek enflasyon, tiim hane halkini yakindan ilgilendiren
temel bir soruna doniismektedir. Cilinkii bireyler, tiiketiciler, is¢i ve igverenler ileriye
yonelik kararlarin1 alirlarken ge¢mis enflasyonu baz alirlar. Bu nedenle fiyat
istikrarinin ~ saglanmasi, enflasyondaki inatgiligt  kirmaya  yonelik para
politikalarindan biri olan enflasyon hedeflemesi ve bu politikalarin sayginligi,
enflasyonun kontrol altina alinabilmesi icin gerekli 6n kosuldur. Enflasyon

hedeflemesi rejiminin basarisi ise daha fazla 6nem teskil etmektedir.

Tiirkiye’de resmi olarak, 2002 yilindan beri “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi”,
2006 yilindan itibaren “Ag¢ik Enflasyon Hedeflemesi” olarak uygulanmaya baslanan
bu rejim fiyat istikrarina paralel olarak finansal istikrar1 da kapsamaktadir. Politika
araci olarak kisa vadeli faiz oraninin belirlenmesinin yani sira, enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan bir Merkez Bankasi’nin hi¢ siiphesiz birincil ve tek amacinin fiyat
istikrar1 olmasi en 6nemli kosuldur. Diger kosullar ise, Merkez Bankasi’nin bagimsiz
olmasi, finansal sitemin saglam olmasi ve diisiik mali baskinliin olmamasidir.
Ozellikle, enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesi icin diisiik mali baskinlik
olmamalidir. Diigiik mali baskinligi 6nlemenin tek yolu ise maliye politikalarim

disipline etmekten gecer. Mali baskinlik, kamu otoritelerinin finansmana ihtiyaci
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dogrultusunda hareket etmesi anlami1 tagimaktadir. Bu durumda, yiiksek kamu borcu,
Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz orani ve piyasa faiz orani
arasindaki iligkiyi zayiflatir. Kisa vadeli faiz oranmni kullanilarak fiyatlar genel

diizeyini etkileyen aktarim mekanizmasi islevselligini yitirmektedir.

Kamu borcu dis bor¢lanma yoluyla finanse ediliyorsa, borcun vadesi, borcun
O0denmesinde bozulan temel ekonomik gostergeler ve borcun faizi, enflasyona ve
temin edilen digsal kaynagin sagladig: sektoriin 6zellikleri ve kaynak faaliyetleri kur
ile ilintili oldugundan yiiksek enflasyona neden olabilmektedir. Ozellikle
monetizasyon kavrami olarak karsimiza ¢ikan yani biit¢e agiklarinin para basilarak
finanse edilmesi enflasyonist baski yaratmaktadir. Senyoraj geliri, enflasyon gelirine
yol actig1 icin verginin hesaplanmasi ve ddeme vadesi arasindaki farktan kaynakli
olarak vergi geliri reel olarak azalmaktadir ki bu gelismekte olan {ilkelerin
sorunudur. Bu sebeple kamu aciklar1 ve faiz oranlar artmaktadir. Ancak, i¢
bor¢lanmanin bagka bir i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi de reel faizleri yiikseltip
maliyetleri arttiracagi i¢in, biiylime negatif etkilenecektir ki durumda tehlike arz
etmektedir. Yani mali baskinlikta uygulanan bir para politikas1 etkisiz kalacaktir. Bu
noktada hedef, Merkez Bankasi’ndan para basilmadan finansmanin saglanmasi ve

kamu borcunun ileriki donemlerde milli gelir i¢cindeki paymnin diistiriilmesidir.

Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarim1 saglamaya yonelik, politika araci olarak
belirledigi kisa vadeli faiz orani enflasyon beklentilerine gore ayarlanmaktadir.
Enflasyonun yiiksek oldugu ya da gergeklesen enflasyonu hedeflenen enflasyonun
tizerinde olacag: giidiisiiyle Merkez Bankasi, politika faizi indirilerek 6nlem almaya
calisir. Bu noktada en 6nemli soru, faiz oranlarinin enflasyonu diisiirmede ne 6l¢iide
basarili oldugudur. Ciinkii faiz oranlar arttig1 zaman yurtici faize duyarh likit fonlara
talep artmakta ve llkeye yabanci sermaye (sicak para) girisi artmaktadir. Bu
durumda yerli para degerlenerek, ihracat azalmakta ve ticaret dis1 sektorlere egilim
olusmaktadir. Yani yatirnrm yapmak yerine getirisi daha yiiksek devlet tahvil ve
bonolar tercih edilir. Yerli paranin deger kazanmasiyla ithal ikameci yerli sanayide
maliyetler diiseceginden enflasyon diisecektir. Piyasalarda enflasyonun yiikseldigi ve

yiikselecegi yonde algi olustugu zaman faiz oranlar1 artmaktadir. Ancak Merkez
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Bankas1 bir taraftan enflasyon diiserken diger taraftan faiz oranlarimi diisiirmesi,
yatirim ortaminin canlanmasi ve ihracati tegvik etmek adina belirsizlik yaratmak ve
sicak para girisini Onlemektir. Baska bir ifadeyle kisa vadeli politika araci, enflasyon
ve deflasyon donemlerinde 6nemli bir isleve sahip olup, yabanci sermaye girislerinin
olasi etkilerini de diglama arac1 olarak kullanilmaktadir. Sonug olarak, yiiriitiilen para
politikalarin etkinligi yukarida siralanan faktorlerle ve gilivenilirlikle yakindan iligkili
olup, para otoritelerinin yapmis olduklar1 taahhiitlere, kamuoyunun hi¢ siiphesinin

olmamasi ve sozlesmelere inanmalar1 gerekmektedir.

Yapilan ampirik ¢alisma sonuglari, enflasyon ile BA/GSYIH, mevduat faiz
orani ve biiylime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligskinin oldugu yoniindedir.
Yine calismadan elde edilen bir diger sonu¢ da enflasyon ile CA/GSYIH arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir sonucun olmadigidir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyon
hedeflemesinin basarisinin belirleyicileri olarak biitce acigi, reel biiyiime ve faiz
oranlar1 olmaktadir. Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan fiyat istikrar1 amacina faiz
oranlarin1 yiiksek tutarak ulagmaya c¢alistigi goriilmiistiir. Reel ekonomik biiyiime
enflasyonist siireci baskilayarak enflasyon hedeflemesinin basarisini arttirmaktadir.
Ote yandan Tiirkiye ekonomisi igin enflasyon hedefinden sapmalarin en biiyiik

kaynaginin mali baskinlik oldugu tezi yine elde edilen sonuglardan biri olmustur.

Enflasyon hedeflmesi rejimi benimsemis bir {ilkeniin, i¢ piyasa ekonomisi
kamu borg¢larmi karsilamaya yeterli diizeyde bir gelir tabanina sahip olmalidir ki
biice agiklar1 ekonomide yikicr etki yaratmasin. Elde edilen bulgular dogrultusunda,
disipline edilmis bir maliye politikasi, kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi ve
bor¢larin finansmaninin enflasyonist baski yaratmaksizin karsilanmasi, hem
enflasyon hedeflemesinin bagarisint hem de maliye politikalariyla koordine para
politikalar yiiriitiilmesi, Merkez Bankasi’nin politika araci olan kisa vadeli faizinin

etkinligini arttiracaktir.
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