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ENFLASYON VE FAIZ ORANI iLiSKISIi:
TURKIYE’DE FISHER ETKIiSiNiN GECERLILIGI

YESIM YILDIRIM

Cahsmada, enflasyon ve faiz oranlan arasnda uzun donemli bir iligki
oldugunu ifade eden Fisher Hipotezinin, Tiirkiye i¢in gecerli olup olmadig
aragtirilmaktadir.  Caligmanmin ilk bolimiinde, faiz ve enflasyon kavramlan
actklanmakta, ikinci bolimiinde, 1980 yibb sonrast ekonomi politikalarina
deginilmekte ve 2006 yilt sonrasi enflasyon hedeflemes: rejimi altinda uygulanan
ekonomi politikalarina yer verilmektedir. Bu ¢absmada diger caligmalardan farkh
olarak, yapisal kirilmanm varligt altinda enflasyon ve faiz serileri arasinda bir
iliskinin olup olmadigi incelenmektedir. Enflasyon hedeflemesi donemini kapsayan
2003:01-2014:02 yillarina ait oniki ay vadeli nominal mevduat faizleri ve tiiketici
fiyat endeksi ayhk veriler halinde kullanilmaktadir. Serilerin, Dickey-Fuller, Phillips-
Perron, KPSS ve Zivot Andrews birim kok testleri ile duraganhig: test edilmekte ve
serilere, Engle-Granger ve yapisal kirilmalarn dikkate alan Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir. Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore,
enflasyon ve faiz oranlart arasinda bir iliskinin varligim kabul edilimekte ancak
Gregory-Hansen esbiitinlegsme testine gore, enflasyon ve faiz serileri arasinda bir
iliskinin olmadig goriilmektedir. Uygulanan bu testler sonucunda, Gregory-Hansen
testine gore Fisher Hipotezi reddedilmekte, Engle-Granger testine gore ise Tirkiye

icin Fisher Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulastlmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Fisher Hipotezi, Faiz, Enflasyon, Enflasyon

Hedeflemesi, Yapisal Kirllma.
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ABSTRACT

RELATION BETWEEN INFLATION AND INTERES RATES:
VALIDITY OF FISHER EFFECT IN TURKEY

YESIM YILDIRIM

In this study, Fisher hypothesis, which is the expression of a positive
relationship between nominal interest rates and inflation rates in a long term, it’s
investigated to valid or not for Turkey. In the first part of the study, the concepts of
interest rates and inflation are explained, and in the second section, referred to
economic policy after 1980 and after 2006, under the inflation targeting regime are
given to the economic policies implemented. In this study, unlike other studies, in the
presence of a structural break between inflation and interest rate series examined
whether there is a relationship. Inflation targeting, covering the period of 2003:01-
2014:02 years in the twelve month term nominal deposit interest rates and the
consumer price index are used in monthly data. Series are tested by the Dickey-
Fuller, the Phillips-Perron, KPSS and Working Andrews unit root tests for
stability.and Engle-Granger cointegration test and taking into account the structural
break Gregory-Hansen cointegration tests are applied. According to the Engle-
Granger cointegration test, existence of a relation between inflation and interest rates
are accepted, but according to the Gregory-Hansen cointegration test, is seen that,
there is no relationship between inflation and interest rates. As a result of these tests
are applied, according to the Gregory-Hansen test, Fisher Hypothesis is rejected,
according to the Engle-Granger test, the Fisher hypothesis is valid for Turkey, which

is concluded.

Key Words: Fisher Hypothesis, Interest, Inflation, Inflation Targeting,

Structural Break.
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GIRIS

Bu ¢alismada uzun donemli faiz orami ile enflasyon oram arasinda bir
iligkinin oldugunu ifade eden Fisher Etkisi 2003:01-2014:02 donemine ait Tiirkiye
ekonomisi verileri kullanilarak test edilmektedir. Bu ampirik arastirma birim kok
testlerini, koentegrasyon testlerini ve yapisal kirilmalart dikkate alan koentegrasyon

testini ele almaktadir.

Nominal faiz oranlarn ile beklenen enflasyonun reel faiz oranim
etkilemeksizin birlikte hareket ettigini ilk kez 1930 yilinda Irving Fisher one
stirmugstiir. Fisher etkisi, reel faiz oranlart ile beklenen enflasyonun toplaminin
nominal faiz oranlarina esit oldugu seklinde ac¢iklanmaktadir. Nominal faiz oranlart,
enflasyonist bir artigla bire bir artmakta, ancak reel faiz oranlarim etkilememektedir.
Enflasyon ve faiz oranlan arasinda bdyle bir iligkinin nedeni uzun donemde reel faiz

oraninin enflasyon oramini etkileyen parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir.

Merkez Bankasimin enflasyon ile miicadelesinde para politikast uygulamalar
agisindan enflasyon ile nominal faiz oram arasindaki iligkinin test edilmesi avantaj
saglayacakur. Fisher etkisinin gecerliligi finansal piyasalarin etkinligi agisindan
onemli olmakla birlikte Fisher etkisinin gecerli olmast durumunda, gelecek donem
enflasyon oranlarint tahmin etmede nominal faizler ©nemli bir ara¢ olarak

kullanilmaktadir.

Merkez Bankasi temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarma iliskin
kararlarin1 ~ fiyat istikrart  temel hedefine yonelik olarak gelecek donem
enflasyonundaki olas1 degismeleri goz Oniinde bulundurarak almaktadir. (Para

Politikasi Raporu, 2004:24)

Kisa vadeli faiz oranlan ve enflasyon oranlart arasindaki iliskiyi saglayacak
olan aktarim mekanizmasinin etkin bir bigimde c¢alisabilmesi i¢in Merkez Bankasinin
giivenilirliginin tam olmas1 gerekmektedir. Merkez Bankasi enflasyon hedefini
gerceklestirmek icin enflasyon tahminleri yaparak enflasyon hedefinden sapmalara

kars1 parasal araglart nasil kullanacagini ve ne tiir bir politika uygulayacagim

belirlemektedir. Uygulamada enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimi genellikle
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Merkez Bankasi ile hiikiimet arasindaki anlasmalar cercevesinde olugturulur.
Enflasyon hedeflemesi, rejimin basarisi, Merkez Bankasmin giivenirlik kazanarak,
iktisadi ~ birimlerin  kararlanm  para politikasinin  hedefleri  dogrultusunda

sekillendirmelerini saglamaktadir.

Fisher hipotezinde, beklenen enflasyonda meydana gelen herhangi bir
degigim beklenen reel faiz orammi etkilemeyip sadece nominal faiz oramndaki
degisimle dengeleneceginden, para politikas: reel faiz oranlan iizerinde herhangi bir
etkiye sahip olmamaktadir. Reel faiz oranlan reel degiskenler tarafindan, enflasyon
ise beklentiler tarafindan etkilenmektedir. Fisher Hipotezini ag¢tklayan denklem

asagidaki gibidir:
Nominal faiz orani (i) = Reel faiz oram (r) + Beklenen enflasyon orani (z%)

Enflasyonun ve beklenen enflasyon oranlarmin artmast durumunda nominal
faiz oranlarimin da artmasi bireylerin elde para tutma egilimini azaltmaktadir. Merkez
Bankasi, enflasyonu diisiirmek icin kisa vadeli faiz oranlarimi kullanmakta ve faiz
oranlarim arttirarak siki para politikas: izlemekte, bu politika ile toplam talebin

baskilanmasi amag¢lanmakta ve enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmektedir.

Bu calismada 2003:01-2014:02 yillarina ait on iki ay vadeli nominal mevduat

faizleri ve tiiketici fiyat endeksi aylik veriler halinde kullanilmaktadir.

Calismanin birinci  boliimiinde enflasyon, faiz orani ve Fisher etkisini
agiklamaya yonelik teorik yaklagimlar tanimlanmakta ve enflasyon ve faiz orani
arasindaki iliski agiklanmaktadir. ikinci bolimde ise diinyada ve Tiirkiye’de
uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ele ahmmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de
1980’den giiniimiize kadar uygulanan politikalar, genel olarak enflasyon durumu,
faiz oranlarimn gelisimi ve enflasyonu durdurmaya yonelik faiz politikalarma yer
verilmektedir. Ucgiincii bélimde ise, bu konuyla ilgili akademik ¢alismalar
incelenerek, uygulama yontemi ve veriler agiklanmaktadir. Enflasyon ve faiz oranlar
arasindaki iliski test edilmektedir. ik olarak serilerin duraganlhidi arastiriimakta
sonrasinda ise seriler duragan ise iki degigken arasindaki iliskinin varh§m ve

yoniinii belirleyen, esbiitiinlesmenin varligint arastirmak amaciyla Engle-Granger
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nedensellik testi yapilacaktir. Son olarak serilere Ziwot-Andrews birim kok testi ve
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi uygulanacak, yapisal kirlma durumunda
degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup olmadig incelenecektir. Cikan sonuca gore
enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda Tiirkiye ekonomisi i¢in bir politika 6nerisinde
bulunulacak ve son olarak, Fisher etkisinin gecerli ya da gecersiz olmas1 durumunda

Tiirkiye iizerindeki sonug¢lan tartigilacaktir.



BIRINCIi BOLUM

FAIZ VE ENFLASYON TEORILERI, FiISHER HiPOTEZi

1.1 Faiz Kavram Ve Faiz Teorileri

1.1.1 Faiz Kavram

Ekonomide faiz, sermaye sahibinin iiretimden aldi$1 pay veya sermayenin
baskasina bir siire icin odiing verilmesi karsihifinda 6denen bir fiyat olarak
tanimlanmaktadir. Para kullamiminin bedeli olarak kabul edilirse faiz, saglam bir

odiing icin 6denmesi gereken ve yillik yiizde ile ifade edilen bir gelirdir.'

Faiz oranlarindaki degisim makroekonomik dengeleri etkilediginden
iilkelerde uygulanan para politikalarinin amaci bu etkilerin olumsuzlugunu gidermek,
faiz oranlarinin ekonomik gelismeyi kolaylastirmasimi saglamaktir. Bununla gérevli
merkez bankalan iilkenin i¢inde bulundugu duruma gére daraltict veya genigletici
para politikalar1 ile faiz oranlarini ve dolayli olarak da ekonomik dengeleri

etkilemektedirler. 2

Bankalarin mevduatlara uygulayacaklarim belirttikleri faiz, diger bir deyisle
piyasa faiz oramt nominal faiz oranini; nominal faiz orammdan enflasyonun

armdirilmasi ile elde edilen faiz ise reel faiz oranini temsil etmektedir.

Para arzi, reel enflasyon oranmin ve dolayisiyla nominal faiz oram iizerinden
likidite ve gelir etkilerinin sebebi olmaktadir. Buna ek olarak, para arzi, beklenti
etkisi ile beklenen enflasyon oranint ve dolayisiyla nominal faiz  oranim
etkilemektedir. Para arzindaki herhangi bir degisme nominal faiz orani iizerinden

likidite etkisi, gelir etkisi ve beklentiler etkisi olarak ii¢ etkiye neden olmaktadir.

' paul Sanmelson, iktisat, Cev: Demir Demirgil, istanbul, Mentes Kitabevi, 1973, 5.296
2 Cihan Bulut, Kamu Aciklan Enflasyon, Faiz Oram Ve Doviz Kuru iliskileri, Der Yaynlari,
Istanbul, 2002, s.104
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Asagidaki grafikte, para arzinda bir artis goriilmesi iizerine, ilk olarak likidite etkisi

ardindan gelir etkisi ve son olarak beklentiler etkisi gerceklesmektedir. ’

Grafik 1: Likidite, Gelir ve Beklenen Enflasyonun Etkileri

! Nominal ! Nominal ! Nominal !
| ! | : | : i
I faiz | faiz | faiz I
oraninda oraninda l oraninda |
l dirsis, | artig, artig,
I reel faiz I reel faiz I Beklenen I
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Beklentiler
etkisi

Likidite
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I
I
!
!

0 1 2 3 4 Etkiler

Para arzi artist

Kaynak: Roger A. Arnold, Macroeconomics, Third Edition, West Publishing Company,
1996, s.284

1.1.2 Faiz Oranlarim Aciklamaya Yonelik Teoriler

Piyasada uygulanan faiz oranlart neye gore belirlenmeli ve faiz orani ne
olmalr gibi sorulara iktisat¢tlarin farkls goriisleri vardir. Ekonomistlerden bazilart bu
faiz oramimin tasarruf arz ve talebi ile belirlendigini, bazilar 1se para arz ve talebi
tarafindan belirlendigini ileri siirerler. Faiz haddini belirleyen nedir ve faiz nigin
vardir sorularim faiz teorileri acgiklamaktadir. Bu faiz teorilerinden en onemlileri

Klasik, Neo-Klasik, Keynezyen ve Neo-Keynezyen yaklagimlardir.




1.1.2.1 Klasik Faiz Teorisi

Klasik iktisat, Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi (An Inquiry Into The
Nature And Causes Of The Wealth Of Nations) adli eseri ile baglamaktadir ve klasik
faiz teorisi Adam Smith tarafindan gelistirilmistir.4 Klasik analiz biitiin piyasalarnn
dengede oldugunu ve bundan dolayt ekonominin tam istthdamda oldugunu ve
potansiyel hasilaya ulastigim varsaymaktadir. Bu sartlar altinda parasal bir
genisleme, hasilayr degil, fiyatlari artirmaktadir. Mali bir genisleme ile ise toplam
talep eski tam istihdam seviyesine getirilene kadar o©zel tiketim ve yatirnmi

dislamaktadi r’

Smith’e gore, bireyler, tasarruflarmi, birikimlerini kendileri kullanmayip,
ancak faydalarit maksimize edecek bigimde baskalarina kullandirmasiyla gelir elde
etmektedirler. Bu durumda, belirli bir miktarda sermayeye sahip olan birey, bununla
iiretim amach mal satin alabilmekte veya faiz geliri elde etmek i¢in 6diing
verebilmektedir. Birey her iki durumdan birini tercih etmektedir. Tkinci durumda ise
birey sermayesini kendisi kullanmamakta baskalarina belli bir bedel karsihginda
devretmektedir. A. Smith bu bedeli parasal faiz (paradan kazanilan para) olarak
adlandirmustir. Smith’e gore piyasalarda odiing verilebilecek sermaye miktarinin

: - . 6
artmasi parasal faiz oranlarini diistirmektedir.

Smith’e gore faiz, kardan ayn bir kavramdir. Bu, bor¢ alan kiginin 6diing
verene o paranin kullanilmast sayesinde eline gegen kar etme firsatt i¢in ddedigi
karsiiktir. Bu karin bir kismu, riski géze alarak onu kullanan borgluya, bir kismi da,
kar firsatiny ona veren alacakliya ait olmaktadir. Bu nedenle paranin faizi tiirev bir

gelirdir.’

* Adam Smith, An Inquiry Into The Nature And Causes Of The Wealth Of Nations, C.J. Bullock
(Ed), The Harvard Classics, Vol.10, New York: P.F Collier & Son Company 1909

% David Begg, Stanley Fisher, Rudiger Dornbusch, Makroiktisat, Cev.Vildan Serin, Istanbul, Alkim
Yaymlari, 2001, s.558

¢ Smith, a.g.e.,s.291-300

?Adam Smith, Uluslarin Zenginligi, Cev: Ayse Yunus, Mechmet Bakirer, fstanbul, Alan Yaymlari,
1984, 5.54
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Klasik iktisat¢ilara gore faiz, bireyin tasarruf ve davramslarina yon veren bir
aragtlr.8 Klasik iktisatcilardan N. Senior’a gore, bir ekonomide reel tasarruf arz ile
reel sermaye talebi karsilikli birbirlerini etkileyerek faiz orammin diizeyini

belirlemektedir.”

Faiz yatinm ve tasarruflar tarafindan belirlenmektedir ve bugiinkii tilketimden
vazgecmenin bedeli olarak goriilmektedir. Tasarruf, faiz orammin bir fonksiyonu
olmaktadir. Faiz orammnin yiiksek olmast bireylerin gelirini tasarruf etmelerine neden
olmaktadir. Yani kigiler gelecekte yapacaklar1 daha fazla tiiketimi bugiinkii tiiketime

tercih etmektedirler.

Klasik teoride, faiz tasarruflardan olumlu etkilenmekte ve yatirimlardan ise
olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Eger, yatirimlar ile tasarruflar arasindaki denge,
fonksiyonlardaki degiskenlerin biri tarafindan bozulmussa, bu hicbir yeri

etkilemeden, faiz oranindaki degismelerle yeniden kurulmaktadir. 10

Klasik faiz teorisinde, tasarruflar, reel faiz oraninin artan bir fonksiyonu,
titkketim harcamalan da reel faiz oranmin azalan bir fonksiyonu oldugundan, reel faiz
oram artarsa titkketim ve yatirm harcamalan azalmakta, tasarruflar artmakta, reel faiz

oraninin diigmesi durumunda ise tersi durum gegerli olmaktadir.

1.1.2.2 Knut Wicksell’in Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi

Neo-Klasik iktisadin savunucularindan Knut Wicksell faiz oranlarmi dogal
faiz oram ve parasal (piyasa) faiz orami olmak iizere ikiye aywrmistir. Dogal faiz
orani, iktisadi birimlerin yatirtm ve tasarruf kararlarina, isletilen reel sermayeden
elde edilen kar oranina bagli olarak belirlenmekte, parasal faiz orani ise, kredi faiz
orani bankalar tarafindan belirlenmektedir. Dogal faiz haddi, yatirim ve tasarruf gibi

reel faktorlere, piyasa faiz haddi ise parasal etkenlere baghdir.

% Sudin Haron and Norafifah Ahmad, “The Effects Of Conventional Interest Rates And Rate Of Profil
On Funds Deposited With Tslamic Banking System In Malaysia”, International Journal of Islamic
Financial Services, Vol. 1, No.4, 2000, s.3

*Muhammed Akdis, Faiz Politikalarmm Enflasyon Uzerindeki Etkileri Ve Tiirkiye, Yimder
Yayim, Ankara, 1995, s.42

Ow.T. Newlyn, Theory Of Money, Second Edition, Oxford, Clorendon Press, 1962, s.101



Parasal (piyasa) faiz oram ile dogal faiz oram arasindaki etkilegimin
sonucunda fiyatlar genel diizeyinde dalgalanmalar meydana gelmektedir. Buna bagh
olarak bankalarin belirlemis oldugu faiz oranlan (piyasa faiz oranlan) dogal faiz
oranindan daha diisiik diizeyde ise yatirimlar, dolayisiyla idiretimi arttirarak
enflasyona neden olmaktadir. Tam tersi; yani dogal faiz oranlarinin piyasa faiz
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oranlarina gore diisiik olmasi durumunda ise yatirimlar azalacaktir.

Dogal faiz oram1 bankalarin belirledigi piyasa faiz oranindan yukanida ise,
kredi hacmi genislemekte ve para arzimin artmasiyla fiyatlar yiikselerek enflasyona

neden olmaktadir.

Bankalarin veya diger bor¢ verenlerin bor¢ vermelerinde farkli faiz oranlar
uygulamalan ve bu oranin dogal faiz oranindan daha yiiksek veya disiik olmasi
durumunda miitesebbis kar veya zararlarinin ortaya ¢ikacagini belirtmektedir. Faizin
de bir maliyet unsuru oldugunu ve sermaye iiretkenliginin iizerinde gerceklesen faiz
oranlarinin kari olumsuz etkileyecegini de belirtmektedir. Wicksell, piyasa faiz haddi
ile fiyatlar arasinda bir iliski kurmus, piyasa faiz oraninin dogal faiz oranindan daha
disitk seviyede oldugu durumda miitesebbis karlarimin  artacagini, bu artisin
yatirimlart ve buna bagli olarak talebi etkileyerek fiyat artiglarina neden olacagini;
piyasa faiz orammmn yiiksek oldugu durumlarda tersi bir etkilesim ile fiyatlarin
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diismesi saglanacagin aciklamaktadir.

Piyasa faizi, odiing verilen fonlara uygulanan orandir, dogal faiz ise tam
rekabet kosullarinda ddiing verilebilir fonlar arz ve talep egrilerinin birbirini kesmesi
gerek dilizeydeki faiz orami olmaktadir. Dogal faizin piyasa faizi iizerine ¢ikmasi

enflasyonist baski olus‘[urmaktadn'.]3

Odiing verilebilir fonlar teorisine gore denge faiz oram, odiing verilebilir
fonlar arzi ile talebinin esitlendigi seviyededir. Odiing verilebilir fon arzini,

hanehalklar1 tarafindan yapilan tasarruflar, firmalarm finans piyasalarinda

" Knut Wicksell, “Interest And Prices Geldzins und Guterpreise A Study Of The Causes
Regulating The Value Of Money”, Translated by R.F. Kahn, Newyork: Reprints of economic
classics, 1962, ss.7-15

" A, s.106

"“Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, Beta Basim/Yayim Dagitim, Istanbul, 1983, 5.260



degerlendirdikleri fonlar, sigorta fonlarn ve yabanci sermaye gibi kaynaklar
olusturmaktadir. Odiing verilebilir fonlarin talebinin kaynagim ise yatirrm yapmak
isteyen firmalar olusturmaktadir. Tasarruflarin yatinmlara esit oldugu durumda
odiing verilebilir fonlar piyasasi dengeye gelmekte ve faiz haddi esitlenen diizeyde

gerceklesmektedir.

Grafik 2: Denge Faiz Oram
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Fonlar ve Kredi Arz1

Kaynak: Ahmet Incekara, Bankacilk Ve Finansal Kurumlar, Iktisadi
Arasturmalar Vakfi, Nisan, 2011, s.31

Grafik 2’de goriildiigi gibi, 6diing verilebilir fon arzi faiz diizeyinin artan bir
fonksiyonudur. Odiing verilebilir fon kaynaklarinin fiyati olarak algilanabilecek faiz
oraninin yiikselmesi bir iiretim faktorii olarak sermayenin iiretimden aldigi payin
artmasi anlamina gelece@inden, diger faktorlerin iiretimden aldiklar pay sabitken,
girisimcilerin payimin azaldigint ifade edecektir. Girisimciler, faiz diizeyindeki
artislar karsisinda odiing verilebilir fon taleplerini azaltma egilimi i¢ine gireceklerdir.

Odiing verilebilir fonlar piyasasindaki fon arz1 ve fon talebinin kesismesi sonucu (lo-



Ko) faiz oram-kredi hacmi bilesiminde denge faiz oram1 ey noktasinda

saptanmaktadir.™

Odiing verilebilir fon arz ve talep egrilerinin konumunu belirleyen en énemli
etkenlerden birisi de beklenen enflasyon oranidir. Beklenen enflasyon oranlarinin
yiikselmesi denge faiz oraninda fonlarin reel satin alma giiciindeki azalmadan dolay:
ddiing verilebilir fon arz1 egrisinin Sy’ dan S;’ e dogru ve borcun reel maliyetindeki
azalmadan dolay1 ise 6di’1n§ verilebilir fon talebi egrisinin Dy’ dan D;’e dogru
kaymasina neden olacaktir. Sonug olarak piyasadaki ddiing verilebilir fon miktar1 Ko
diizeyinde kalirken faiz orani Iy diizeyinden I, seviyesine ve fon piyasast dengesi de

ey diizeyinden e; diizeyine dogru artis géstermektedir.15

Odiing verilebilir fonlar arzi yani tasarruflar faize duyarlidir, faiz oranlar
yiikseldikce arz edilen fon miktarinda da artis olmaktadir, c¢iinkit bireyler
tasarruflarini arttirarak daha fazla gelir elde etmek istemektedirler. Odiing verilebilir
fon talebi yani hanehalkinin fon talebi, firmalarin yatimm fonu, faize duyarhidir. |
Yatinmlarnn faiz oram ile iliskisi tasarruflann aksine ters yonlidiir. Faiz oram
yiikseldik¢e  firmalanin  yatirimi  finanse edecek  fonlarinin maliyeti  de

yiikseleceginden firmalar bu durumda daha az yatinnm yapmay tercih edeceklerdir.

Tasarruflarin yatirunlara esit oldugu faiz haddi diizeyinde 6diing verilebilir

fon piyasast dengededir.

Tiiketim ve yatutm harcamalart reel faiz oraminmin azalan bir fonksiyonudur
tasarruf ise reel faiz oranimin artan bir fonksiyonudur. Reel faiz orani artarsa, titketim
ve yatirim harcamalan azalmakta, reel faiz oranmmin dilgmesi durumunda ise tersi

durum gecerli olmaktadir.

Wicksell, klasik goriigiin aksine paranin yansiz olmadigini, paranin reel
kesimi de etkiledigini savunmaktadir. Bankalarin izledikleri kredi politikalaryla reel
kesim etkilenmektedir. Bu diisiincesiyle klasik goriise yeni bir anlayis katmig ve

Keynes Devriminin olusumuna ortam saglamigtir.

" Ahmet Incekara, Bankacilik Ve Finansal Kurumlar, [ktisadi Arastirmalar Vakfi, Nisan, 2011, s.31-
32
13 Ae., 8.32
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1.1.2.3 Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi

Keynesgil analiz piyasalarin  siipiiriilmedi3ini yani ekonominin tam
istihdamda dengede olmadigim1 varsaymaktadir. Tam istihdam denge seviyesine
devletin miidahaleleriyle genigleyici para ve maliye politikalan ile reel hasilayi

arttirarak u]as,llabilmektedir.16

Keynesyen modelde faiz oranlarn para arzi ve para talebi tarafindan
belirlenmektedir. Para talebi yani likidite tercihi, gelecek hakkindaki beklentilere

bagl olarak bireylerin ne miktarda paray: elinde bulundurmas: anlamindadur.

Ayrica Keynes’in teorisinde para talebi islem ve ihtiyat gidiisiine badl
olmanin yaninda bir de spekiilasyon giidiisiine bagli olmaktadir. Spekiilasyon amaci
ile para talebi faiz oranlarimin ve bekleyiglerin bir fonksiyonu olarak degisme
gostermektedir. Keynes likidite fonksiyonuna spekiilasyon giidiisiinii ekleyerek
faizin yalnizca para arzina bagh olmadigint aym zamanda ekonomik bekleyislere de
bagl oldugunu gostermistir. Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi piyasa faiz haddine
olduk¢a duyarhidir ve faiz oram ile ters orantilidir. Faiz oram yiikseldikce elde
tutulan para miktart azalmaktadir. Merkez Bankasi, para politikast yoluyla para
arzint etkilemektedir. Para talebinde bir degisiklik yokken, para arzinm artirilmas
faiz oranlarmun diismesine neden olmaktadir. Para talebi belirli bir faiz diizeyine
geldiginde, para arzi artigina ragmen faiz oramnin dilsmemesi likidite tuzagint

olusturmaktadir. Bu durumda faiz orani etkilenmez ve para tiimiiyle elde tutulur.

Gelecegin belirsiz olmast nedeniyle, yatinmci kétimser bir bekleyis icine
girmektedir ve bu kotimserlik likidite talebini arttirmaktadir. Keynes, likiditeyi belli
bir fiyattan kolaylhikla satilabilen seyler olarak tanimlamaktadir. Kotimser bir
yatirimci, yatirim mallart almak yerine, likit varliklarini artirmayr tercih etmektedir.
Keynes’e gore likit varliklar para ve tahvildir. Piyasada kotimser bekleyisler
bireylerin likidite tercihini arttirmakta dolayisiyla faiz oranimi yiikseltmektedir. Bu
ise yatinm mals talebini azaltmaktadir. Bu durumda bireyler ellerinde para ve/veya

tahvil biriktirmeye baslamaktadirlar. lyimser tahminler ise bu durumun tersi sonuglar

' David Begg, Stanley Fisher, Rudiger Dornbusch, Makreiktisat, Cev.Vildan Serin, Istanbul, Alkun
Yayinlari, 2001, s.558
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yaratmaktadir. Yatimmin marjinal etkinligi ile likidite tercihi arasinda siki bir iligki
vardir."” Kotiimser bekleyisler sonucunda kapitalin marjinal etkinligi (yatirrm talebi)
egrisi sola dogru kayacak ve bunun etkisiyle likidite tercihi egrisi ya saga dogru
kayacak (para talebinin artmasi) veya aym likidite tercihi erisi iizerinde asagiya

inilecektir (tahvil talebinin artmasi).

Keynes, Genel Teorisi’nde, faizi, belirli bir dsnem igin paranin likiditesinden
vazgecilmesi olarak tammlamugstir. Likidite tercihi yani para talebi, gelecegin ne
getirecedini piyasadan daha iyi bilmekle saglanacak kari elde etmek amaci ile

yaplhr.18

1.1.2.4 Neo-Keynesyen, Hicks-Hansen Faiz Oranlan Teorisi

Keynes’in Genel Teorisi’nin yaymlanmasindan sonra bu teorinin temel
ozelliklerini belirlemek icin Hicks ve Hansen tarafindan aciklamalar getirilmigtir.
1937 yihnda J. R. Hicks’in “Mr. Keynes and the Classics” adli makalesinde
Keynes’in goriislerini ve Klasiklerin goriislerini igeren bir teori gelistirmistir. Bu
teoriye gore, denge faiz orani hem mal piyasasi hem de para piyasasi tarafindan
belirlenmektedir.'” A. H. Hansen bu teoriyi Para Teorisi ve Maliye Politikasi
kitabinda daha detayli bir sekilde agiklamaktadir ve IS-LM analizi olarak

adlandirilmistr.

Hicks ve Hansen, Klasik Ekol ile Keynes Sisteminin bir sentezini ortaya
koymuglar ve IS-LM analizini gf:listirmislerdir.20 IS-LM analizi milli gelir-faiz
iliskisini gostermektedir. Maliye politikast ile ilgili kararlar IS egrisi lizerinde etkili
olmakla birlikte bu egri mal piyasasim temsil etmektedir. Para politikasi ile 1lgili
kararlar ise LM egrisini etkilemekte ve bu egri ise para piyasasin temsil etmektedir.
IS egrisinde yani mal piyasasinda cesitli faiz oranlarinda tasanuf ve yatimmilarin

esitlendigi seviyede gelir duzeyi belirlenmektedir. LM egrisinde yani para

' Vural Fuat Savas, Keynesyen iktisat Yikihrken, Nobel Yayin Dagitim, 3. Basim, Ankara, Ocak
2007, 5.92

'® John Maynard KEYNES, The General Theory Of Employment, Interest And Money,
Macmillan Pub, London, 1961, s.170-196

 John R. Hicks, “Mr. Keynes and the ‘Classics’ : A Suggested Interpretation”, Econometrica, Vol.
5, No. 2, April 1937, s. 147-159

2 Ergin, a.g.e., 8.272
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piyasasinda ise c¢egitli milli gelir diizeylerinde para arz ve talebinin esitlendigi
seviyedeki faiz oranlan belirlenmektedir. Bu iki egrinin, IS ve LM egrilerinin
kesistigi noktada ise elde edilen milli gelir-faiz diizeyinde, mal ve para piyasasinda

es anl1 denge olugmaktadir.

“IS-LM egrilerinin anlatmaya c¢alistify sudur: Faiz oranlarimn,
tasarruf arzi, yatinm fonlan talebi, nakit talebi ve para arzi gibi problemin
dort degiskeni tarafindan belirlenmesi en uygun agiklamadir. Ciinkii, faiz
orami ile gelir seviyesini, i) kapitalin marjinal etkinligi, 11) tasarruf
fonksiyonu, iii) likidite tercihi, iv)para miktart birlikte belirlemektedir.
Verimlilik (marjinal etkinlik) ve tasarruf, faiz oranlari iizerinde biiyiik bir
tesire sahip olmaktadir. Tasarrufun artmast tiketim meylini azaltarak gelir
seviyesine etki etmekte, sermayenin marjinal etkinligi ise yatimmlar: ve gelir
seviyesini degistirmek suretiyle likidite meyline ve bu yoldan faiz oranlarina
tesir edebilmektedir. IS-LM egrilerinin kesisme noktalan da, para ve mal

- : - M - 092l
piyasalarim dengeye getiren faiz oranim bize vermektedir.”

1.1.2.5 James Tobin’in Portfoy Teorisi

Tobin, Keynes’in spekiilasyon amacli para talebi tezini gelistirmistir.
Tobin’in analizinin temel fikri, insanlar ellerinde para ve tahvilleri birlikte
tutabileceklerdir, yalmz portfoylerinde neleri tutmalart gerektigine karar verirken
sadece varliklarin beklenen getirisi ile ilgilenmemekte ayni zamanda varliklarin
riskliligi ile de ilgilenmektedirler. Buna gore bireyler rasyonel davranmali ve riskten
kacmmahdirlar yani riski daha diisiik olan varliklart ellerinde bulundurmak isterler.
Tobin’e gore para talebi ile varliklarin faiz geliri arasinda ters yonlii bir iliski vardir.
Eger faiz orami yiiksek ise varliklarin beklenen getirisi artmaktadir ve bireyler

ellerinde daha az para bulundurmak isterler. Tobin’in analizi, insanlarm ellerinde

“'Muhammet Akdis, Faiz Politikalarmim Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, Ankara, 1995,
$.53
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hem tahvil hem de para bulundurarak portféylerini cesitlendirerek risk miktarini en

aza indirebileceklerini gostermektedir.**

Faiz oranindaki degigiklikler yatinnmctlarin portféy belirlemelerinde 6nemli
bir etkiye sahiptir ayrica kazang ve kayip yapilanimi etkilemektedir. Faiz
oranlarindaki artig tahvil getirisini azaltarak daha fazla risk almaya neden olmakta
diger yandan ise tahvil sahibi olma yoniiyle de daha fazla gelir elde etme imkam
saglamaktadir. Faiz oranlarindaki meydana gelen degisiklikler gelir ve ikame etkisi
yaratmaktadir. Tobin, faiz oranlarindaki degisikliklerin tasarruflar iizerinde
olusturdugu belirsizligi ikame etkisi ile pozitif, gelir etkisi ile negatif iliskide
bulundugunu agiklamaktadir. Ekonomik karar birimleri risk alarak portfoylerini
olusturmaktadirlar ve kararlarinda para ve maliye politikalarinin olugturdugu piyasa

L e [ .. 23
gostergelerinin 6nemli bir etkisi vardir.

Merkez Bankasi parasal tabant arttirdiginda, bireyler tahvil alimia yonelir ve
piyasa faiz oram diiser. Tobin’e gére paramin faiz getirisi sifirdir ve para sadece
aligveriglerde kullanilmasi icin elde tutulmaktadir. Tobin’in portfoy teorisinde
bireyler kendileri i¢in en optimal portfdy yapisim tercih etmektedirler. Bireyler
tercihlerinde enflasyon oranini, reel ve nominal faiz oranlarinmi gbz Oniinde

bulundurmaktadiriar.

> James Tobin, “Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”, The Review of Economics
Studies, No:67,Subat, 1958, $5.65-86
* Tobin, a.g.e., 5.79-80
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1.2 ENFLASYON

1.2.1 Enflasyon Kavram

Iktisadi anlamda enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki onemli ve siireklilik
gOsteren artiglardir veya bunun nedeni olarak goriillen paramin degerindeki siirekli
dﬁ§ﬁ§lerdir.24 Enflasyon, mallarin miktarlarinda ve degerlerinde reel bir artig

olmaksizin, fiyatlarinda bir artis meydana gelmesi olarak da tamimlanmaktadir.

Ekonomide gerceklesen  her  fiyat  artist  enflasyon olarak
nitelendirilememektedir. Fiyat artiglan, iilkeden iilkeye degisen belirli bir oranimn
tizerine ¢ikmasi ve bu durumun siireklilik gostermesi halinde enflasyon olarak
adlandirilmasi genel kabul goren bir tammdir.”

Enflasyonu baska bir sekilde agiklamak gerekirse, fiyatlar genel seviyesinde
strekli bir artisa karsilik, paranin siirekli deger kaybetmesidir. Halk mallardaki her
fiyat yiikselisini enflasyon olarak algilamaktadir. Fakat bir ekonomide enflasyonun
s6z konusu olabilmesi i¢in, fiyat yiikselisleri ekonomideki birka¢ mal i¢in degil,
ekonomideki mallarin biiyiitk bir cogunlugunu veya tamamini kapsayacak bir sekilde
gerceklesmesidir. Fiyatlar genel diizeyinde, ekonominin genigleme ve daralma
doénemlerinde gerceklesen bir defalik artis enflasyon olarak nitelendirilmemelidir.

Fiyat artiglarinin 6niine gecilemedidi takdirde enflasyon kargimiza ¢ikmaktadir.

Enflasyonun diismesi ise, fiyatlar genel diizeyinin diismesi, bireylerin alim
giiciiniin artmasi, gelirlerinin yiikselmesi demek degildir. Enflasyonun diismesi, fiyat
artiglartnin azalmasi, bireylerin alim giiglerinin daha az azalmasi ve neticesinde

istikrar ve refah demektir.?®

Parasal genigleme ile beraber dilsen faizler, tiiketimi artirmaktadir. Para
arzinin artmasi paranin degerini diigiirmektedir. Parasal genislemeden 6nce bir mal
i¢cin 6denen para, parasal genislemeden sonra ayn1 mal i¢in 8denen para miktarindan

daha diisitk olmaktadir. Bu durum malm degerinin artmis oldugunu gostermemekte

* Graham Dawson, inflation and Unemployment: Causes, Consequences And Cures, England
Edward Elgar Publishing Ltd., 1992, 5.10

» Harry G. Johnson, Essays in Monetary Economics, George Allen Unwin, London, 1967, s. 104-
107

% TCMB, Enflasyon, 2004, s.3
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aksine paranin deerinin diistiigiinii gostermektedir. Fiyatlarda meydana gelen artis
bireylerin gelirlerini ve dolaylsly]a harcamalarnm arttirmaktadir. Bireyin aym mah
alabilmesi i¢in gelirinin artmig olmast gerekmekte veya daha az tasarruf yapmasi
gerekmektedir. Para arzi, talep edilen para miktarindan fazla ise bu durum
enflasyonu olusturmaktadir. Toplam talebin artmasiyla, artan tiiketime toplam arz

kisa siirede uyum saglayamamaktadir.

Enflasyon, ekonomide istikrarsizhk sorunu olarak  goriilmektedir.
Ekonomideki istikrarsizlign ortadan kaldirmak i¢in merkez bankasinin amaci olan
fiyat istikrarimi para politikast ile saglamasi gerekmektedir. Merkez bankasi
enflasyonu énlemek i¢in uygulayacagi para politikalarina karar vermede, enflasyona
nelerin yol actifini ve enflasyonun hizlanmasma nelerin neden oldugunu bilmesi

gerekmektedir.

Enflasyon siddetine, nedenlerine ve beklentilere gore simflandinimaktadir.
Enflasyon tiirleri, nedenleri ve etkileri ve ayrica enflasyonun agiklanmasina yonelik

yaklasimlara asagidaki boliimlerde yer verilmistir.

1.2.2. Enflasyon Cesitleri

Enflasyon, nedenlerine gore ana basliklar alunda arz ve talep enflasyonu
olarak ikiye; fiyatlardaki artis hizma gore siiriinen, yiiksek ve hiperenflasyon olarak

lice; piyasalarmn igleyisine gore agik ve ortiilii olmak iizere ikiye ayirilmaktadir.

1.2.2.1 Nedenlerine Gore Enflasyon Cesitleri

1.2.2.1.1 Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, ekonomide toplam harcamalarin mal arzim agmasiyla
olusan dengesizliktir.27 Genel bir ifade ile talep enflasyonu, toplam talebin toplam

arz1 asmasi durumunda fiyatlarm yikselmesiyle meydana gelmektedir.

Talep enflasyonu genellikle para arzinin artmasinin tiiketimi  arttirmasi

sonucu ortaya cikmaktadir. Piyasada toplam talebin artmasini saglayan sebepler

2 Engin, a.g.e., 5.308
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icinde kisilerin gelirlerindeki artig veya piyasadaki para arzinda yiikselig olmaktadir.
Para arzinin artmas1 durumunda tﬁketim artmaktadir ve bireyler hem daha fazla mal
talebinde bulunabilir, hem de talep ettikleri mal i¢in daha fazla fiyat ddeyebilirler.
Bu ise, enflasyona yol agmaktadir. Piyasada para arzi para talebinden daha fazla ise,
enflasyon olgusu gerceklesmektedir. Para arzi ve bireyin eline gecen para
miktarmdaki artisin sonucunda tiikketim talebi artmaktadir ve bu duruma toplam arzin
kisa siirede uyum saglamasi zor olmaktadir. Para arzinin artmasiyla artan talebi
karsilamak icin firmalar ilk asamada kapasitelerini artirma yoluna giderler; bu
amacla fazladan is¢i alinmasi fazla mesai yapilmasi, yeni makineler alinmasi
firmalarin maliyetlerini  arttirmaktadir. Artan maliyeti karsilamak i¢in firmalar

. 28
fiyatlarint artirrsa, enflasyona neden olurlar.

Para arzinin artmasiyla baslangigta azalan igsizlik ve artan karlarla ekonomide
canlanma baglamaktadir. Ancak bu olumlu etkiler kisa siire sonra yerini artan

e 2
enflasyona ve getirdigi olumsuzluklara birakmaktadir. ?

Yatinm harcamalan, devletin agik finansman politikast izlemesi, kredi
hacminin genislemesi, kisilerin ve firmalarin atil paralarini dolagima arz etmelern ve
ddemeler dengesi fazlahi@indan kaynaklanan gelir artiglan talep artigina neden olan
faktorlerin arasinda sayiimaktadir. Parasal genisleme, kamu harcamalarinin artmasi,
tiikketim egiliminin yiikselmesi, niifus artisi ve girisimcilerin karhiliga tiiketicilerin ise
gelirine dair iyimser bekleyisler de talebi artiran faktdrler arasindadir. Uretim

faktdrlerinin kisithiligt da arzin talebi karsilayamamasi nedeni olarak s6ylenebilir.

Artan talebi karsilamak i¢in firmalar iiretimlerini artirarak, mesai saatlerini
artirarak, is¢i alarak ve yeni makineler alarak cevap vermektedirler. Bu durumda
firmalarin  maliyetleri artmakta ve maliyetin artmasim fiyatlann  artirarak

yansitmalarmin sonucunda enflasyon meydana gelmektedir.

Talep enflasyonunun olugmasina engel olmak i¢in toplam talebin kisiimasi
gerekmektedir. Merkez bankast enflasyon hedeflemeleriyle, faiz politikalariyla

ekonomide dengeyi saglayarak ekonomiyi kontrol altina almaktadir. Toplam talebin

BTCMB, a.ge., s4
» A.ge.,s4
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toplam arzi agmas1 durumunda, merkez bankas: fiyatlarin yiikselmesini saglayarak
talebin kisilmasimi saglamaktadir. Siki para politikast ile yiikselen faizlerin tiiketina
diisiirmesi sonucunda talep kisiimaktadir. Merkez Bankasi, enflasyon hedefleme
stratejisi ile enflasyon beklentilerini géz oniinde bulundurarak talep enflasyonunun

olugsmasini engellemek iizere siki para politikas1 uygulayabilir.

1.2.2.1.2 Arz enflasyonu

Arz enflasyonu, toplam talepte bir degisme olmaksizin toplam arzin azalmasi
sonucunda fiyatlarin yiikselmesi ile olugmaktadir. Bu enflasyon tiirii ekonominin
toplam iiretimi ile ilgilidir. Arz enflasyonunu ortadan kaldirmak i¢in ya toplam arz
kisilmali ya da toplam talep artirimalidir. Merkez bankasi arz enflasyonunu ortadan
kaldirmak igin genisletici para politikast uygulayarak para arzimi artirarak toplam
talebin artmasinm saglayabilir. Arz enflasyonuna toplam talebin artirilmast ile cevap
veren merkez bankast ekonominin daha yiiksek bir fiyat seviyesinde dengeye

gelmesini saglar. [stihdam eski seviyesine gelir ve issizlik azalir.

Arz enflasyonu, maliyet enflasyonu, ithal enflasyon ve kar enflasyonu olmak
iizere smiflandimlmaktadir.  Bunlardan i¢ii de arz enflasyonunun neden

kaynaklandigin agiklamaktadir.

1.2.2.1.3 Maliyet Enflasyonu (Ucret Enflasyonu)

Maliyet enflasyonu, iiretimde kullamlan girdilerin ve isgiicliniin maliyetinin
artmasi sonucunda fiyatlarin artig gostermesi ile olusmaktadn‘.30 Uretimde girdi
fiyatlariin  yitkselmesi, maliyetlerin artmasi toplam arzin azalmasina neden
olmaktadir. Sendikalarin is¢i talebinden bagimsiz olarak iicret artrmasi, monopol
giiciine sahip firmalarin daha fazla kar clde edcbilmek igin titketici fiyatlarindan
bagimsiz fiyat arttirmalari, ithal mallarimdaki talepten bagimsiz fiyat artislan, dogal
kaynaklarin titkkenmesi iilkede iiretim maliyetlerini artirarak maliyet enflasyonuna

neden olmaktadir.®!

¥ TCMB, Enflasyon, Kitapcik, 5.5
3t John Soloman, Economics, Second Edition, Harvester New York, Wheatsheat Prenttice Hall, 1994,
s.551
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Maliyet enflasyonunu olusturan faktorler arasinda; hammadde fiyatlarindaki
artiglar, enerji girdi fiyatlarindaki artiglar, >kamu mallan fiyatlanndaki artiglar, vergi
oranlarindaki artislar, sendikalarin licret artinilmasi talepleri, ticretlerin artis1, devletin
belirledigi taban fiyatlar yer almaktadir. Bu faktorler kar giidiisiiyle kurulan
firmalarin iiretim maliyetlerini artirmaktadir. Firmalar artan maliyetlerini iiriinlerinin

satis fiyatlarina yansitmaktadir ve neticesinde maliyet enflasyonu olusmaktadir.

1.2.2.1.4 Fiyat Enflasyonu (Kar Enflasyonu)

Arz enflasyonunun diger bir kaynagi, monopollerin karlarmi artirmak igin

fiyatlarmnt istedikleri gibi yiikselterek maliyetlerini fiyatlara yansitmasidir.

Eksik rekabetin yasandig: piyasalarda, firmalar (kartel, trost vb. olusumlar)
aralarinda anlasarak rekabeti ortadan kaldirmaktadir ve karlarmi artirmak amact ile
fiyatlarimi yapay olarak yiikseltmektedirler dolayisiyla fiyat enflasyonuna diger bir
deyigle kar enflasyonuna neden olmaktadirlar. Bu durum ise is¢ilerin satinalma
giiciinii diisirmektedir ve buna bagli olarak daha yiiksek iicret istemelerine neden
olmaktadir. Merkez Bankasinin genigletici para politikasi uygulamalarniyla daha

yiiksek bir fiyat diizeyinde istihdam eski seviyesine geri donebilmektedir.

1.2.2.1.5 ithal Enflasyon

Bu enflasyon tiirii disa agik ekonomilerde goriilmektedir. Gelismekte olan
ilkeler teknolojik yetersizliklerden dolayr hammadde ve ara mahim dig iilkelerden
ithal etmek durumundadirlar. Bu durum enflasyonist bir etki yaratmaktadir.”?
Hammadde fiyatlarinda meydana gelen bir artis iilke i¢inde iiretilen mallarn tiretim

maliyetini arttirmaktadir.

Bu enflasyon tiirii, dig ticaret yoluyla dis iilkelerde olusan enflasyonist bir sok
ile iilke ekonomisini etkilemektedir. Dig iilkelerde enflasyonun olmasr iilke i¢cindeki
mallara talebin artmasina sebep olmakta ve dolayisiyla ihracatr artumaktadir.
[hracatin artmasiyla iiretim artmakta yani arz artmaktadir. Ve buna badl olarak

fiyatlarda artis meydana gelir. Ayrica tilke i¢indeki firmalar tiretimlerinde hammadde

* Temel Ergun, ithal Edilmis Enflasyon ve Tiirkiye Ornegi, Kavram Yaylan, izmir, 2002 5.62.
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ve ara mallarim gerekse yatinm mallarim dis iilkelerden ithal ediyorlarsa maliyet
enflasyonu olusmakta, firmalarin iiretim maliyetlerini artirmaktadir ve fiyatlara

yansitmalarina neden olmaktadir.

1.2.2.2 Fiyatlardaki Artis Hizina Gore Enflasyon Cesitleri
1.2.2.2.1 Siiriinen Enflasyon

Siiriinen  enflasyon, ekonomideki fiyat artig oranlarmin diigik seviyede
gerceklesmesi durumudur. Siiriinen enflasyona belirsiz, gizli, sinsi ve 1limh
enflasyon da denilmektedir. Enflasyon artig orani gelismekte olan iilkelerde yillik
%6, gelismis iilkelerde ise yilhik %4 ve daha altindaki seviyelerde oldugu zaman

siiriinen enflasyon olarak kabul edilmektedir.”

Siiriinen enflasyon yasandigi durumlarda para degerini kaybetmeyeceginden
halkin giiveni sarsiimaz, halk paraya giivenir ve elde para tutar, tasarruflarin hisse

senedi, hazine bonosu ve mevduata yatirabilir.

Fiyat artis oranlan diisik seviyede gerceklestifinden hem bu enflasyona
miidahale ve hem de siiriinen enflasyon ile miicadele kolay olmaktadir. Hatta 1limh

enflasyon ekonomide biiyiime gibi olumlu etkileri de olabilir.

1.2.2.2.2 Yiiksek Enflasyon

Yiiksek veya dortnala enflasyon ekonomiyi zarara udratan bir enflasyondur.
Gelecek hakkindaki belirsizligi arttirmakta ve paranin deger 6lgiisii ve tasarruf aract
olma ozelliklerini zayiflatmaktadir. Yiiksek enflasyonda fiyat artiglan ¢ift haneli
hatta ii¢ haneli seviyelerde oldugundan tiiketici ve firmalarim kendilerini paranin bu

derece deger kaybindan korumalar: zorlasmaktadlx‘.34

Yiiksek enflasyonda, fiyatlar genel diizeyindeki artislar iki haneli ya da ti¢

haneli olmaktadir. Halkin gelecek hakkindaki beklentileri olumsuz oldugundan

* Bilgesu Giines Yerli, “Ekonomik Beklentilerin Enflasyon Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, i§lclme Anabilim Dah, Sayisal Yontemler Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi,
stanbul, 2008, s.4

u Bulut, a.g.e., s.94
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ellerinde para bulundurmak istemezler. Kisiler ellerinde nakit para bulundurmak

yerine faiz getirisi olan varliklara yonelirler ve paral.anm o sekilde degerlendirirler.

1.2.2.2.3 Hiperenflasyon

Hiperenflasyonun tanimim Phillip Cagan (1956) yapmugstir. Aylik %50°yi
asan oranda bir enflasyon hiperenflasyon olarak tanimlanmaktadir ve bunun yilhk
birlesik degeri %13000°1ik bir enflasyon oramina egsittir. Enflasyon oranlan g¢ok
yiikseldiginde aylik Olgiimler yapllmaktadlr.35 Phillip Cagan, hiperenflasyon
donemlerinde reel para balanslar talebinin biitiiniiyle beklenen enflasyona bagh
oldugunu gozlemis ve para talebi, reel taiz orani ile beklenen enflasyon oraninin

toplamina esit olan nominal faiz oranina bagl oldugunu sdylemistir.

Hiperenflasyon genellikle savag doénemlerinde ortaya c¢ikmaktadir. Bu
enflasyon tiiriinde fiyat artislan ¢ok yiiksek olmakta ve fiyatlar giin i¢inde degismeler
gostermektedir. Bu donemde halkin paraya olan giiveni kalmamaktadir. Bu yiizden,
halk elinde nakit para bulundurmak istemez, altin ve dovizi yerli paraya tercih
etmektedir. Para arzimin siirekli artmasiyla ve halkin paraya olan giiveninin
kaybolmasiyla, paranin degeri kaybolmakta ve para degisim aract olma

fonksiyonunu ve tasarruf fonksiyonu tamamen kaybetmektedir.

Savas, dogal afet, siyasal istikrarsizlik donemlerinde iilkelerin biitge agiklarn
_artmakta ve tilkeler bu a¢ig1 vergi ve bor¢lanma yoluyla finanse edememektedirler.
Bu durumda olugan biit¢e a¢igini para basarak finanse etme yoluna gitmektedirler.

Para arzinin agin bi¢imde artinlmasi sonucu hiperenflasyon yasanmaktadir.

Bu enflasyonun yasandigr iilkelerde harcamalar (talep) asirt artar, parantn dig
satin alma giicii, i¢ satin alma giiciinden hizli diiser, fiyatlar yabanci paralarla ifade
edilir, ekonomik sistem ¢oker, hayat standartlari geriler, gelir dagilumindaki

adaletsizlik artar ve halkin orta kesimi hizla fakiclesir.

% Dem, Gabriela Mihailovici, Hui Gao, “inflation And Hyperinflation in The 20™ Century -
Causes And Patterns”, Columbia University, Shool Of International And Public Affairs, April, 2001,
s.4
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Hiperenflasyonun ii¢ ayirt edici 6zelligi vardir. Birincisi, iicret ve fiyatlarin
tam esneklige sahip oldugu, sozlesme ve fiyat degisiklﬂdeﬂnin tiimiiyle senkronize
oldugu bir sisteme karsilik gelmesidir. Ikincisi, parasal hesaplarin yapilamamasi ve
sonucunda para sisteminin tahrip olmasidir. Ugiinciisii ise, hiperenflasyonun piyasa
ekonomisinin kurumlarimin olagan igleyisi sonunda ortaya ¢ikan bir kurum degil, ya
siyasal otoritenin ¢okiisii ya da dig ticaret sorunlariyla ilgili bir olgu olmasidir. Bu
enflasyonist siireci durdurabilmek icin genellikle heteredoks istikrar programlari
uygulanmalidir. Genellikle yeni bir para birimi tedaviile sokulmakta ve vergi sistemi

yeniden yapilandiriimaktadir.

Hiperenfiasyon, 1. Diinya Savasi sonrast Avusturya, Almanya, Polonya,
Rusya ve Macaristan’da 1920-1924 yillart arasinda yasanmig, I Diinya Savast
sonrast Cin, Yunanistan ve Macaristan’da 1943-1950 yiulart arasinda yaganmisg,

1980°11 yillarda Brezilya, Arjantin, Bolivya ve Peru’da yasannmistir.

1.2.2.2.4 Yapisal Enflasyon

Gelismekte olan tilkelerde ekonomi tam istthdam seviyesine ulagirken gerekli
bilgi ve teknoloji yetersizligi gibi nedenlerle artan talebin kargilanmasi zor
olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin yapisindan kaynaklanan bir enflasyon

tiiridiir.*® Ekonomik yapimin esnek olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Ozellikle azgelismis iilkelerde, ekonominin yapisindaki bozukluklardan ve
darbogazlardan kaynaklanan nedenler sonucunda ortaya ¢ikan enflasyona yapisal
enflasyon denilmektedir. Yapisal cnflasyonun baslica nedenleri arasinda, tarm,
sanayi ve hizmet sektdrlerinin verimlilik artis hizlar arasindaki farklilik, bu
sektorlerin fiyat ve gelir esneklik farklibklars, nitelikli isgiicii kitlig1, kronik ddemeler
dengesi acig1, hizh niifus artigt, dis ticaret dengesinin siirekli olarak acik vermesi,
talep yapisinin iiretim yapisina uymamasi ve kurumsal bozukluklar gibi daha bir ¢cok
neden sayilabilir. Ayrica bu iilkeler tarima dayah bir ekonomik yapisma sahiptirler.

Tarmmsal diretiminin artirilamamasi, tarimsal iiriinler arzimin tanimsal Griinler talebini

% Bulut, a.ge.s.95
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karsilayamamasina neden olmaktadi. Bu durum talep enflasyonuna neden
olmaktadir. »

Yapisal enflasyon talep enflasyonunun sebebi oldugu gibi arz enflasyonunun
da sebebi olarak gosterilebilir. Ihracat gelirlerini artiramayan ve ithalat giderleri
siirekli artan az gelismis iilkelerin dig ticaret dengeleri siirekli agik vermektedir.
Dolayisiyla ithalat simrlamalan getirilir ve ithalata dayal tiretim azalmaktadir. Bu
durum arz enflasyonuna neden olmaktadur.

“Azgeligmis iilkelerde tarimda, dis ticarette ve devlet gelirlerinde kargilagilan
darbogazlar ve yapisal bozukluklar nedeniyle ortaya ¢ikan arz esneksizliginin
baglatigr fiyat artglarinin kiimiilatif ve yayginlastimer faktorlerle cenflasyonist
baskiya doniistiigiinii ileri siiren yapisal goriis, istikrar i¢in bu faktdrlerin tuminin
birden ele almmasmi gerekli gormektedir. Bu nedenle yapisal goriis iginde,
ekonomik kalkinmaya yénelik politikalar uygulanmaya konulup bu yonde basar elde

. .. ~ .. o o . 5537
edilmeden parasal istikrarin ve fiyat istikrarinin saglanilacagina inamlmamaktadr.

1.2.3 Enflasyonun Ac¢iklanmasma Yonelik Teorik Yaklasmmlar
1.2.3.1 Klasik Yaklasima Gore Enflasyon

Klasik iktisat teorisi uzun donemi esas almaktadir. Ekonomi tam istihdam
seviyesinde dengeye gelmektedir buna ek olarak fiyatlarin, reel licretlerin ve reel faiz
oranlarinin tam esnek oldugu, her arzin kendi talebini yaratti§i ve paranin sadece
islem giidiisii ile talep edildigi gibi varsayimlara dayanmaktadir. Klasik dikotomi
ilkesine gore, reel sektor ile parasal sektor birbirinden ayrnlmigtir ve paranin yansiz
oldugunu savunmuglardir. Ayrica para ve maliye politikalart etkisizdir dolayisiyla
para ve maliye politikalart ile ekonomiye miidahale edilmemesi gerektigini
savanurlar. Firmalar ve tiiketiciler piyasa hakkinda tam enformasyona sahiplerdir
ayrica gelecekle ilgili olarak istikrarli ve duragan bir beklenti i¢indedirler. Klasiklere

gore enflasyonun sebebi para arzindaki artiglardir.

Para arz1 artiglan karsisinda ekonomi dengesini sadece fiyat ayarlamas

yaparak saglamaktadir, istihdam ve iiretim hacmi bundan etkilenmemektedir. Para

37Tugml Cubukgu, Enflasyon Teorisi Ve Tiirkiye’de Enflasyon, H.U. 1IBF Yaynlan, No:2, Ankara,
1983, 5.81
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arza artiglarn sadece fiyatlar genel diizeyini yiikseltir ve bu yiikselis para arzi artig
oram ile aym seviyede gerceklesmektedir. Para arzi artlslaﬁ devam ettiginde
fiyatlardaki artig da enflasyonu meydana getirmektedir. Klasik teoride, ekonomide
deflasyonist bir ortamla karsilagilmayacagi gibi, devlet para arzim kontrol altinda

bulundurdu@u siirece enflasyonist bir ortamla da karsilasilmayacaktir. 78

Enflasyon sadece para arzi artiglarindan kaynaklandigr i¢in, enflasyonu
onleme politikast olarak siki para politikas1 uygulanmali, para politikas: araglar ile

para arzinin kisilmasi gerekmektedir.

Klasik teori miktar teorisi ile: Cambridge ve Fisher yaklasimlan ile

aciklanmaktadir.

1.2.3.1.1 Cambridge Yaklasimi: Para Talebi Teorist

Cambridge yaklasimi bir para talebi teorisidir. Bu yaklagima gore enflasyon
Fisher Yaklasimi’ndaki gibi, tam istihdam diizeyindeyken para miktarindaki artisin
fiyatlar genel diizeyini artirmasidir. Para islem giidiisii ve ihtiyat giidiisii ile talep
edilmektedir. Para gelecegin belirsizliginden korunmak icin elde tutulmaktadir. Para
talebi harcamalar yerine elde tutulan paraya esit olmaktadir. Bu yaklagima Para

Tutumu Yaklasimi da denilmektedir.

Miibadele denklemi ile Cambridge formiilii arasimdaki ayrilik noktasi para
arzi1 yerine para talebi yaklagimmni segmis olmasidir. Cambridge denklemi su sekilde

ifade edilmektedir:*’
MdIku

M, : Arzulanan para miktandir. Halkin gelirden likit tuttugu miktardir. Para
talebidir. |

P : Fiyat endeksidir.

y : sabit fiyatlarla ulusal gelirdir. Reel iiretimi gosterr.

*¥ Cubukeu, a.ge., s.11-12
» Engin, a.g.e.,5.212
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k : talep edilen likiditenin ulusal gelire oramdir.

Cambridge yaklasgimina gore k, kisa donemde degismektedir ve sabit kabul
edilmektedir. Bu denklemde kPy nominal para talebi olarak ifade edilmektedir ve

para piyasasi dengede oldugu durumda para arzina esit olmaktadir.

1.2.3.1.2Fisher Yaklasimi: Miibadele Denklemi

Fisher yaklagiminda enflasyon, ekonomi tam istidam diizeyindeyken para
arzindaki artisin fiyatlar genel diizeyini arttirmasidir.*® Bu yaklasuma gore, para gelir
getirmeyecegi i¢in miibadele ve 6deme amact diginda elde tutulmamaktadir. Fisher
yaklasimi parasal degisimierin uzun dénemdeki etkileriyle ilgilenmektedir. Irving
Fisher, 1911 yilinda yayinladigr “Paranin Satinalma Giicti” adh kitabinda, para arzi
ve fiyatlar genel seviyesi arasindaki dogru yonli iliskiyi matematiksel olarak izah
etmigstir. Kitabinda miibadele denklemini su sekilde ifade etmektedir:

M*V=P*T

M = para miktan

V =tedaviildeki paranin dolagsum hizi

P = fiyatlar genel seviyesi

T =reel islem hacmi (degisime konu olan iiriin miktarr)

Denklemin sol tarafi, nominal para arzi ile paramin dolasgim hizinin
carpimindan olusan toplam satinalma giliciinii, yani toplam talebi gdstermektedir.
Denklemin sag tarafi ise, tiretim miktari ile fiyatlar genel seviyesinin ¢arpimindan
olugsmakta ve toplam arzi gostermektedir. Paranmin dolasim hizi ve milli hasila

sabitken fiyatlar genel seviyesi nominal para arzina baghidir.
Trving Fisher, miibadele denklemini su sézlerle aciklamaktadir:

“Bireylerin tecriibelerine ve takdirlerine dayanarak ellerinde tuttuklart belirli

bir para vardir. Para arttifinda, once ellerine gececek likidite fazlasim tutarlar ve bu

“Itving Fisher, The Purchasing Power of Money, New York: The Macmillan Company, 1963, 5.157
D T e e ]
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yiizden dolasim hizi yavaslar. Ancak tuttuklan fazla para, bir siire sonra onlan bir
seyler almaya ve bir seyler yapmaya iter. Yaptiklan harcama, likiditeyi Baskalanmn
aktifine gegirir. Onlar da aymi davramsi tekrarlarlar. Fazla gelen para, boylece
hareketli bir el degistirme siirecine girer. Banknot ve kaydi para dolasimi daha
onceki hizim yeniden bulur. Satilan miktarlar ayn: oldugu halde (MV) nin bir kat

artmas, fiyatlar1 %100 yiikseltebilir.”41

Fisher denklemi ve Cambridge denklemi karsilastinldidinda V=1/k veya
k=1/V oldugu goriiliir. Paranin dolagim hiz1 sabit olduguna gore, k katsayis1 da sabit
olmaktadir. Yani nominal milli gelir ne olursa olsun, onun para olarak elde tutulmak
istenen oram dedigmemektedir. Para arzi artirildiginda k ve dolayisiyla V de bundan
etkilenmemektedir. Para arzi ne kadar artirthirsa artinlsin halkin islem giidiisiiyle elde
tutmak isteyecegi nakit oram degismeyecektir. Para arzi artiglart iiretim hacmini de
etkilemeyeceginden, sadece fiyatlar genel diizeyini yiikselterek arz talep dengesinin
daha yiiksek fiyatlarda dengede olmasina scbep olacak fiyat artislart devam ederse

enflasyona sebep olacaktir.*

Fisher tarafindan gelistirilen paranin miktar kurami, toplam gelirin veri bir
seviyesi icin ne kadar paramn talep edildigini ortaya koymaktadir. Fisher
yaklasiminda para istege bagl olarak degil, gelir ve harcamalar arasindaki zaman

< : 43
uyumsuzlugunu gidermek amaciyla zorunlu olarak tutulmaktadir.

Fisher’de MV=PT denkleminde M para arzim ifade ederken, Cambridge
denkleminde (My=kPy) M para arzim degil para talebini gostermektedir ve talep

. ‘e . . . 44
edilen paranin her zaman fiili para miktarina esit olmast gerekmemektedir.

1.2.3.2 Keynesyen Yaklasima Gore Enflasyon

1936 yilinda, John Maynard Keynes, Genel Teori olarak bilinen “Istihdam,
Faiz Ve Paramin Genel Teorisi” adli kitabr ile makroekonomi teorisini temelinden

degistiren bir eser ortaya koymusgtur. Keynes, ekonominin eksik istthdam diizeyinde

*! Engin, a.g.e, 5.200
42A.g.e., s.13
*3 Ahmet Incekara, Ferda Yerdelen Tatoglu, Halil Tunah, Para Talebi Olgusu Ve Tiirk Halkmm
4P;ara Talebinin Incelenmesi, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Nisan 2010, s.9
Ae., sl
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bulundugu miiddet¢e para miktann artisimin  istihdam ve dretim  seviyesini
yiikseltecegini, tam istihdam diizeyine ulagildiginda ise, fiyatlann para miktariyla

ayni oranda degisecegini belirtmistir. 4

Keynes kisa donemi ele almaktadir. Ekonomi cksik istihdam seviyesinde
bulundugundan tam istihdama ulagmak igin maliye politikalar1 bir arag olarak
kullamlabilir. Keynes’e gore faiz, para arz1 ve para talebi tarafindan belirlenmektedir
ve likiditeden vazge¢menin bedelidir. Ucretler ve fiyatlar katidir. Tiiketiciler ve
firmalar piyasa hakkinda eksik enformasyona sahiptirler ve gelecekle ilgili olarak
istikrarh ve duragan bir beklenti igindedirler. Para, islem ve ihtiyat giidiisiiniin
yaninda spekiilasyon giidiisiiyle de talep edilmektedir. Para talebi faize duyarhdir.
Keynes’e gore Say Yasas1 gegerli degildir, yani her talep kendi arzimi yaratir. Para
politikas reel kesimi etkileyebilir. Eksik istihdam seviyesinde para yanhdir, fakat
ekonomi tam istthdam seviyesinde dengeye ulastiginda para notrdir, yani tam
istihdam seviyesine ulasildiginda Klasiklerin dikotomi ilkesi gegerli olmaktadir.
Keynesyen goriige gore para arzi artinlldiginda once faizler etkilenir ve diisme eZilimi

gosterir, dolayisiyla yatirimlar artar ve daha sonra milli gelir artmaktadir.

Eksik istihdam seviyesinde, herhangi bir efektif talep degismesinin 6ncelikle
fiyatlar1 degil dretim ve istihdam seviyesini degistirmesi goriisii, Genel Teori’nin

Klasik iktisat¢ilardan ayrildigr en dnemli noktalardan biridir. 46

Keynes para miktarindaki artiglarmn fiyatlar tizerinde higbir etkisi olmadigin
ve bunun efektf talebi artirarak istihdami genigletecegini ve tam istithdam
noktasindan sonra ise Miktar Teorisinin gecerli olacagimi sdylemektedir. Tam
istihdam noktasindan sonra ortaya ¢ikan fiyat anglarina “gercek enflasyon” adim
vermistir. 47
Keynes, “How to Pay for the War” adli kitabinda enflasyon ile ilgihi

goriislerini ele almis, enflasyonist agik kavramin analiz etmistir. Enflasyonist agik,

tam istihdam noktasinin veya iiretim kapasitesinin smirlart tesinde efektif talebin

*5Yohn Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money, The
Macmillian Pub., London, 1961, 5.296)

“Cubukeu, a.g.e., 67

*7Keynes, a.g.e, 5.289-303
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toplam arzin asan kismi olmakta ve bu ac¢ik dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi
yilkselmektedir. Enflasyonist ac¢if1 yaratan harcama artiglarmin finansmani pafa
miktar1 artinlarak yapilabilecegi gibi, bu harcamalar vergilerle veya agik piyasa
islemleriyle piyasadan para cekilerek de karsilanabilmektedir. Ayrica para
miktarinda bir artis olmasa bile, efektif talebin devlet harcamalanndaki artis, tiiketim
harcamalarindaki artig, ihracatin ithalati agsmasi gibi artislarla enflasyonist agik
meydana gelmektedir. Ekonomi tam istthdam noktasina ulasmis ise, efektf talep
artislann arz tarafindan karsilanamamaktadir ve dolayisiyla fiyatlarda yiikselig

meydana gelmektedir.48

Ekonomi tam istihdam seviyesinde ise, para arzi artisinin sebep oldugu efektif
talepteki artig, reel milli gelir seviyesini artirmamakta sadece nominal milli gelir
seviyesini yani fiyatlan artimmaktadir. Keynes tam istihdam sartlarinda bile para arzi
artislarinin aym oranda fiyatlara yansimayacagini, bunun daha ¢ok arz esnekligine

bagli oldugunu belirtmigtir. 49

Grafik 3: Keynesyenler
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Kaynak: Roger A. Arnola, Macroeconomics, Third Edition, West Publishing Company, 1996, s. 206

* Cubukeu, a.g.e., 5.19-20

* Akdis,age., s.72
A N R N R D S A T B T N S S T 355 O T IS KB NN RASNRL

28




Birinci (a) grafikte, makroekonomik denge baglangigta 1 numarali noktada
tam istithdam diizeyinin altinda gerceklesmistir. Toplam talep ekonomiyi dogal
dengeye (Q) tasimak icin ¢ok diisiik diizeydedir. Dengedeki reel hasila tam istihdam
diizeyindeki reel hasilanin altindadir. Q; ile Qy arasindaki farka deflasyonist agik
denilmektedir. Deflasyonist acgik, ekonomide kaynaklarin 6zellikle emek faktoriiniin
tam olarak istihdam edilmedigini, talep yetersizliginin oldugu anlamina gelmektedir.
Genigletici para ve maliye politikalar ile yani toplam talebi arttiricy politikalar ile
toplam arzi arttirici politikalar uygulanarak deflasyonist agik kapatilabilir. Toplam
talebi arttirict politikalar uygulanarak AD egrisi saga kayar ve ekonomi Qn

seviyesinde 3 numarali noktada daha yiiksek bir fiyat diizeyinde dengeye

gelmektedir.

Ikinci (b) grafikte ise, makroekonomik denge tam istihdam diizeyinin iistiinde
gerceklesmektedir. Ekonomideki reel milli gelir tam istihdam seviyesinin iistindedir.
Qn~ 1le Q arasindaki fark enflasyonist acgig@i gostermektedir. Enflasyonist acik,
ekonomide asin talep oldugunu dolayisiyla fazla iiretim nedeniyle kaynaklarin agur
yogunlukta kullanildi@in1 gostermektedir. Baslangicta ekonomi 1 numarali noktada
tam istihdam seviyesinin iizerindedir. Toplam talebi daralticy politikalar ile yani
daraltict para ve maliye politikalart ile enflasyonist acik kapatilabilir. Toplam talep
daraltilarak AD egrisi sola kayar ve ekonomi Qn seviyesinde 3 numarali noktada

daha diisiik bir fiyat diizeyinde dengeye gelmektedir.

Keynesyen goriise gore enflasyonun nedent talep fazlahgidir. Enflasyonist
ortamdan kurtulmak icin ekonomiye devlet maliye politikalanyla miidahale
etmelidir. Talebin kisilmasi i¢in daraltict maliye politikas uygul‘anmalldn'.
Keynesyen teoride belli bir noktadan sonra para arzi artsa bile taiz oranlan bu
durumdan etkilenmeyecektir. Yani ekonomide likidite tuzadi oldugundan para
politikasi etkin degildir. Ekonomiye devlet maliye politikast ile; kamu harcamalari ve

vergiler ile miidahale etmelidir.

1929’larda yasanan Biiyilk Buhran’ dan kurtulmanin yollarim ortaya koyan

Keynes, 1970’lere kadar ekonomide uygulanan politikalarda basarili olmustur.
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1970’1i yillarda enflasyon ile igsizligin aym anda goriilmesine yani stagflasyon
olgusuna Keynesyen makro teori bir agiklama getirememis, ¢6ziim iiretmede yetersiz
kalmistir. Keynesyen gorils yerini monetarist goriise, yani paraci yaklagima

brrakmastir.

1.2.3.3 Monetarist Yaklasima Gore Enflasyon

Chicago Universitesi’nin en énemli temsilcilerinden olan Milton Friedman,
1955 ile 1965 yillan arasinda Monetarist Makro Iktisat Teorisinin temellerini
olusturmustur. 1970°li yillarda ekonomide gergeklesen stagflasyon olgusuna
Keynesyen Yaklasim bir ¢dziim bulamadigr igin, Milton Friedman Klasik Miktar
Teorisini gelistirerek Modern Miktar Teorisini ortaya koymustur. Friedman’a gore »

paranin modern miktar teorisi, bir para talebi teorisidir.

Monetarist Yaklasim’a gore, kisa ve uzun dénemde paradaki degisikliklerin
etkileri farkli olmaktadir. Uzun donemde para arzindaki degisiklikler, reel
degiskenleri etkilememektedir, sadece fiyatlart degistirmektedir. Kisa dénemde ise
para politikasinin para arzindaki degismelerin 6nemli reel etkileri olmaktadir.
Nominal para arzi, nominal milli gelirin en &nemli belirleyicilerindendir. Nominal
para arzi arttginda Once milli gelir artar fiyatlar daha sonra etkilenmektedir.

Ekonomide istikrari saglamak i¢in para politikast kullaniimalidir.
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Grafik 4: Monetarist Yaklasim
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Kaynak: Roger A. Arnold, Macroeconomics, Third Edition, West Publishing Company, 1996, s. 271

Soldaki (a) grafikte, baglangicta ekonomide denge, P, fiyat diizeyinde ve
Qx gelir seviyesinde 1 numarali noktadadir. Toplam talep diistiigiinde AD egrisi sola
kayar ve denge P, fiyat diizeyinde, Q, gelir seviyesinde 2 numarali noktada
gerceklesmektedir. Dengedeki reel hasila tam istihdam reel hasilasimin altindadir ve
issizlik artmistir. Adaptif beklentiler ile toplam arzim (SRAS) saga kaymasi
ekonomiyi tam istihdam (Qn) seviyesine ve Ps fiyat diizeyinde 3 numarali noktaya

tagimaktadir.

Sagdaki (b) grafikte ise, baglangigta ekonomi 1 numarali noktada Py fiyat
diizeyinde tam istthdamdadir. Para arzinda bir artis gergeklestiginde AD egrisi saga
kayar ve fiyatlar P, diizeyine, milli gelir Qn seviyesine ekonomi 2 numaralr noktaya
ulagmistir. Isciler fiyatlar yiikselmesine ragmen iicret artigt talebinde bulunmamakta
ve isverenler bir siire iiretimlerini karli bir sekilde devam ettirebilmektedirler.
Enflasyon oram isgiler tarafindan algilamp daha yiiksek iicret talebinde
bulunmalanyla issizlik dogal igsizlik seviyesine (Qy) donmekte ve toplam arz egrisi

(SRAS) sola kaymaktadir. Bu durumda, fiyatlar bir kez daha artarak P; diizeyine

gelmistir, milli gelir Qy seviyesinde iken ekonomi 3 numaral noktada dengededir.




Monetarist iktisatgilara gore, para arzi artisiéin makroekonomik denge
iizerindeki etkisi kisa ve uzun donemde farklihk gostermektedir. Kisa donemde
iicretlerin tam esnek olmayig1 ve para yanilgist varolusu nedenleriyle nominal para
arz1 artis1 reel degiskenleri etkileyebilmektedir. Para arz1 artis1 uzun donemde ise reel
degiskenler iizerinde degil sadece fiyatlar genel diizeyinde degisikliklere neden

olmaktadir.

Monetarist yaklasim enflasyonun tek kaynaginmin para arzi artisi oldugunu
kabul etmektedir. Ucret ve maliyet artiglar1 ancak para arz1 artiglariyla desteklenirse
enflasyona neden olmaktadir. Para talebi istikrarli oldugundan fiyat artiglanm para
arzt belirlemektedir. Para arzinda asgirt bir artis ile mal ve hizmetlere olan talep
artacak ve piyasada olusan talep fazlasi fiyatlar artiracaktir. Enflasyonist bir ortam
olusmamasi i¢in para arzinin kontrolii gerek1nektedir.50 Enflasyon olusumunu
engellemek icin siki para politikas: uygulanmali, para arzi kisilarak kontrol altina
alinmalidir. Uyumcu beklentilerin de enflasyon iizerinde etkisi vardir. Uyumcu
beklentiler teorisi, ekonomik birimlerin gelecekle ilgili tahminlerini olustururken
ellerindeki biitiin bilgiyi kullanmadiklan, sadece gegmis verilerden faydalandiklarim
varsaymaktadir.

Friedman’a gore enflasyonun sebebi, harcanabilir mal ve hizmet miktarinin

para miktar kadar hizli artmamasi ve dolayisiyla fiyatlanin artis gostermesidir.

“Enflasyon, para miktarinin iiretilen mal miktarindan daha fazla arttirilmasi
ile meydana gelir ve birim mala diisen para miktan arttik¢a enflasyon da
artar. Modern miktar teorisinde aciklandig1 gibi, faiz oranlarmna paray: elde
tutmamin firsat maliyetini belirleme yoniiyle bakilmakta ve para talebinin
istikrarli oldugu belirtilerek para arzi artislarinm dogrudan fiyat artiglarina yol
acacad ileri siiriilmistiir. Para miktarmm mal miktarindan fazla artmasi ile
fiyat artiglarinin meydana gelecegi belirtildigi halde, faiz oranlarimn iiretim
artig oranini  asmasiyla da enflasyon dogabilecegi konusu iizerinde
durulmamigtir. Monetarist iktisat¢tlar, para miktanindaki artiglann iiretim

iizerindeki etkisinin ¢ok az oldugunu sdylemektedirler. Bu durumda ise, para

30 Cubukgu,a.g.e., s.36
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iizerine konulan ve paranin artmas: sonucunu doguran toplam faizin, fiyatlar

artirmaktan baska bir etkisi olmamas1 gerekmektedir.” o1

Friedman’in miktar teorisi Klasik iktisat¢ilarin miktar teorisindeki gibi para

arzina degil, para talebine agirlik vermistir. Cambridge denkleminde:

M £
M=kPy seklindeydi. Bu Ifade P ¥ sekline doniistiiriilebilir.
Fridman’a gore reel para talebi:”
M -
s = My (ip,1e, W, W, 1)
My : para talebidir.
P : fiyatlardir.
Iy : tahvil faizleridir.
I. - hisse senedi temettiileridir.

(1/P)(dP/dt) :zamanla fiyat hareketleri sonunda paranin satinalma

giictindeki degigmedir.

w : maddi servet / begeri servet oranidir.
w : toplam servettir.
u : zevKkler ve tercihleri belirleyen degiskenlerdir.

Mohe[arist yaklagimda enflasyon parasal bir olgudur. Para arzinin biiyiime
oram enflasyon oranini, para arzinin bityiime hiz1 ise enflasyon hizimi agiklamaktadir.
Enflasyonun tek nedeninin para miktarindaki artis oldugunu savunurlar. Parasal
genisleme ile birlikte gérgeklesen faiz oranlart da enflasyonist ortam olusturmaktadir.
Enflasyonu ortadan kaldirmak i¢in merkez bankast ekonomiye para politikalariyla
miidahalede bulunmalidir. Uzun dénemde enflasyonu kontrol altinda tutmak igin,
merkez bankasi para arzini, ulusal gelirdeki artis oraninda, iktisadi biiytime hizi

oramnda artirmalidir.

3! Akdis, a.g.e., 5.79-80
°> Engin, a.g.e., 5.290-291



1.2.3.4 Yeni Klasik Yaklasima Gore Enflasyon

Yeni Klasik Makro Iktisat Teorisi koklerini Monetarist Iktisattan almistir.
Enflasyonun analizinde monetarist iktisatcilar ile ayni goriiglere sahiptirler fakat
monetaristlerin uyumcu beklentiler hipotezine kars1 rasyonel beklentiler hipotezini
gelistirmislerdir. Yeni Klasik modelde iicret ve fiyatlar esnek, ekonomi tam istihdam
diizeyinde, rasyonel bekleyigler hakim ve ekonomideki dalgalanmalarin temel
kaynagr toplam talepte gerceklesen beklenmeyen deZismelerdir. Beklenen talep
degismeleri istihdam ve hasila iizerinde etkili olmamaktadir.

Rasyonel beklentiler hipotezi, ilk kez 1961 yilinda J. Muth’un “Rasyonel
Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” makalesinde karsimiza glkmaktadlr.53 Bu
hipoteze gore, ekonomik karar birimleri gelecekle ilgili bir tahmin yaparken
ellerindeki biitiin bilgiyi en etkin sekilde kullanmaktadirlar ve sistematik ve
tekrarlayan hatalar yapmamaktadirlar.

Enflasyon tahmininde rasyonel beklentilerin formiilasyonu su sekildedir:
Pct = P( + &

P°% = t yiindan t+1 yuina dogru beklenen enflasyon oram (Rasyonel
beklentilere sahip olan ekonomik karar birimlerinin gelecek donem igin fiyatlar genel

diizeyi beklentisi

P, =t yilmdan t+1 yilina cari enflasyon orani (ekonomi dengede iken fiyatlar

genel diizeyi)
&= rastgele hata terimi (rassal faktorler)
Rastgele hata teriminin ortalamasi sifirdir.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore, gelecekteki enflasyonun ne olacagini
ekonomik karar birimleri tahmin edebilmektedir, dolayisiyla bu beklentilere gére
icret ve fiyat artiglann degigsme gosterebilmektedir. Beklenen ve gergeklesen

enflasyon oranlarr arasinda bir fark yoktur. Kisa donemde dahi enflasyon ile issizlik

53 Tohn Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometrica, July 1961,
Vol 29, No 3, s. 315-335
B )
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arasinda bir iliski yoktur ve Phillips egrisi dogal igsizlik oramna dik bir dogru

seklindedir.

Grafik 5:Rasyonel Beklentiler ve Yeni Klasik Teori
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Kaynak: Roger A. Arnold, Macroeconomics, Third Edition, West Publishing Company, 1996, s. 272

Ik grafikte (a), ekonomi 1 numarali noktada dengededir. Toplam talebin
artmas1 AD egrisini saga kaydirir ayrica beklenen enflasyon oraninda bir degisme
olmamasi ekonominin denge noktasinin 1’den 2 numarah noktaya kaymasina neden
olmaktadir. Bu yeni dengede, fiyat diizeyi ve milli gelir artmistir. Aym zamanda
isciler toplam talepteki artigin getirdigi yiiksek fiyatlara tepki olarak beklenen
enflasyonu yukar1 yonli revise etmiglerdir. Bu durum sagdaki grafikte (b)
goriilmektedir. Ucret oranlan yiikselmeye baglamaktadir. Buna bagh olarak toplam
arz egrisi sola dogru kayar, ekonomi 3 numarali noktada dengeye gelmekte ve
fiyatlar bir kez daha yiikselmekte, milli gelir ise bu noktada eski seviyesine geri

gelmektedir.”

Yeni Klasikler, enflasyonun nedeni, para miktarindaki artis beklentilerinin

fiyatlar genel diizeyinin artirmasi olarak kabul etmektedirler. Enflasyonun Oniine

> Arnold, a.y.
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gecebilmek igin ekonomiye siki para politikasi ile miidahale edilmelidir. Beklenen
politikalarm istihdam ve hasila iizerinde bir etkisi olmamaktadir ancak enflasyon
diisiiriilmek isteniyorsa politika Ongoriilir olmahdir. Beklenen talep diisiiriicii
politika uygulandiinda fiyatlar diisiislerine iicretler diisiigle karsilik verir ve toplam
arzin genislemesi sonucu fiyatlar bir kez daha diiser fakat milli gelirde bir degisim
olmamaktadir. Kisa dénemde dahi uygulanan politikalann iiretim ve istihdam

- tizerinde bir etkisi yoktur.

Rasyonel beklentiler teorisine gore, ekonomide para arzi artist yasandiginda
bireyler fiyatlar genel diizeyinde artis olacagim tahmin edebilirler. Fiyatlarda
meydana gelen artig ile nominal faiz oram da yiikselmektedir. Ekonomik birimler
enflasyonist bir ortam olusacagim tahmin ettiklerinden ekonomide iicret artiglart ve
fiyat artislart yaganacaktir. Sonug olarak parasal genisleme ekonomide enflasyonist
bir ortam olusturarak, istihdam iizerinde bir degisiklik olmadan sadece fiyatlaf genel

diizeyinde bir artig meydana getirmektedir.

Anti-enflasyonist miicadeleyi yiiritebilmek ig¢in, kamuoyunun merkez
bankasina giivenerek, merkez bankasimn ilan ettidi parasal daralmayr yapacagina
inanmas1 gerekmektedir. Kamuoyunun merkez bankasina giiveni yoksa, enflasyonist

beklentiler diigmeyecekdir.

1.2.3.5 Arz Yanh Yaklasima Gore Enflasyon

Yeni Klasik makro iktisat teorisinden ayrilan Edward Prescott, Finn Kydland,
Charles Plosser, Robert King, Robert Barro gibi iktisatcilar yeni bir teori gelistirerek
adina Reel Konjonktiir Teorisi adint vermislerdir. Reel Konjonktiir Teorisine gore,
ekonomideki istikrarsizligin sebebi parasal soklar degil reel soklardir,

Ekonomideki istikrarsizliklarin sebebi olarak, yeni klasik makro teori talep
yanl1 soklar, yani para miktarindaki degismeleri gosterirken; reel konjonktiir teorisi

arz yanli soklari, yani teknolojideki rastgele degismeleri esas almaktadir.>

Reel Konjonktiir teorisi, ekonomideki dalgalanmalarin kayna81 olarak

teknolojik  degismeler, maliye politikasindaki degismeler, hammadde reel

3 Ae., 5284
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fiyatlarindaki degismeler ve bireysel tercih degisikliklerini gostermektedirler. Parasal
degisme, iiretim ve istihdam seviyesinde bir degisiklik yaratmaz, fiyatlar genel
seviyesini degistirir. Para politikalanyla enflasyon 6nlenebilir. Maliye politikasiyla
ise vergi oranlarinda degismeler yapilarak iiretim ve istihdam etkilenebilir bu yolla

konjonktiir dalgalar1 engellenebilir.

Konjonktiir dalgalanmalarin1 harekete gegiren giig, teknolojik gelismenin
belirledigi verimlilik artig oramidir. Verimlilikteki bir degismenin genislemeye ve
daralmaya neden olan iki etkisi vardir. Bunlar yatinm talebinde ve isgiicii talebindeki
degismelerdir. iktisadi dalgalanmalarin agiklanmasinda emek arzi ¢ok onemlidir.
Insanlar ne zaman ¢ahsacaklarina fayda-maliyet hesabi yaparak karar vermektedirler.
Reel Konjonktiir Teorisini benimseyenler zamanlar arasi ikame etkisinin biiyiik
oldugunu savunmaktadirlar. Reel faiz oranimmn bir fonksiyonu olarak toplam arz ve
toplam talep egrileri ¢ikarilabilir ve cesitli soklara bagli olarak meydana gelebilecck
iktisadi dalgalanmalar agiklanabilmektedir. Toplam talep veya toplam arzdaki
degismeler denge faiz oranim ve hasila miktarini degistirebilir. Ayrica zamanlar arasi

ikameden dolay1 istthdam hacmi de degismektedir.

Arz yanh yaklasima gore, toplam talep ve toplam arz egrilerindeki kaymalar
maliye politikas1 degisiklikleri ve teknoloji soklart ile aciklamaktadirlar. Teoride

para notr oldugundan dolays, para politikasi degisikliklerinden soz edilemez.

Konjonktiirel dalgalanmalara nominal degil reel degigsmeler neden
olmaktadir. Para miktarinda gerccklesen degisme toplam talebi de degistirmektedir.
Fakat, paramn diginda herhangi bir reel deZisme yok ise, kaynak kullanimi da

degismez ve para miktarinin degigmesi sadece fiyat diizeyini degistirmektedir.

Asagida reel konjonktiir teorisi grafik ile aciklanmaktadir.
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Grafik 6: Reel Konjonktiir Teorisi
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Kaynak: Roger A. Arnold, Macroeconomics, Third Edition, West Publishing Company,
1996.s. 342

Yukanidaki grafige baktigimizda, kisa donem toplam arz egrisi yer
almamaktadir; ¢iinkii teoride bunun hi¢cbir anlam1 yoktur. Emek piyasasi araliksiz bir
sekilde kendi dengesine hareket eder ve nominal iicret serbest bir gekilde
ayarlanmaktadir. I1k olarak ekonomi A noktasinda dengede iken, istthdamin azalmast
toplam iiretimi ve toplam arzi azaltarak uzun doénem toplam arz egrisinin (LRAS;)
sola kaymasina neden olmaktadir. Ekonomi B noktasma gelir, burada milli gelir
azalmig, fiyat diizeyi ise yiikselmigtir. Yatinm talebindeki azalma ise toplam talebi
azaltmaktadir. Toplam talep (AD,) egrisi sola kaymaktadir. Fiyat diizeyi diigser ve
reel gelir diizeyi de diserek ekonomi durgunluk donemine girmektedir. Son olarak,
gelir diizeyi Qni’den Qnz’ye gelmistir, fiyat diizeyr gerilemistir ve ekonomi C

noktasinda dengeye gelmektedir.

1.2.3.6 Yeni Keynesyen Yaklasima Gore Enflasyon

Yeni Keynesyen yaklasim ilk defa 1984 yilinda Michael Parkin tarafindan
ortaya atilmig, Lucas’in 1970’lerde Keynesyen makro iktisat teorsine yonelttigi
elestirilere kargilik olarak gelistirilmistir. Keynesyen teorisinin zayif olan yanlarim
ve fiyat ve ucret yapiskanliklart gibi varsaymmlarimin mikroekonomik temellerini

giiclendirmeye ¢alismislardir.




Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, eksik rekabet piyasasini, rasyonel beklentiler
hipotezini kabul etmektedir ve ekonomideki dalgalanmalarin temel kaynagi olarak
toplam talep soklarinin yaninda toplam arz soklarinin da etkisi oldugunu
sOylemektedirler. Eksik rekabet piyasasinda fiyatlar kati oldugundan para kisa
donemde yanli, uzun donemde ise yansizdir. Yani ekonomi eksik istihdam
seviyesindeyken fiyatlar kati, tam istihdam seviyesindeyken fiyatlar esnek

olmaktadir.

Yeni Keynesyen iktisatgilar, reel ve nominal gsoklarin toplam talebi
etkileyerek beklenmeyen soklarin kisa donemde reel ekonomiyi etkileyecedini
sOylemektedirler. Ayrica fiyat ve icret yapigkanhiklarindan dolayi beklenen
soklarinda ekonomi iizerinde bir etkiye sahip olacagint savunmaktadirlar.
Ekonominin tam istihdam seviyesine gelebilmesi igin toplam talebi artturict

politikalar uygulanmas: gerektigini 6ne siirmektedirler.

Yeni Keynesyen Yaklasima gore, “Yeni Keynesyen Phillips Egrisi cari
donem enflasyonunu, gelecek doneme iliskin enflasyon beklentilerine ve ¢ikti
acigina baglt olarak gostermektedir. Ekonomik birimlerin olusturduklan enflasyon
beklentileri, cari dénem enflasyonunun belirleyici bir unsuru olarak ortaya
ctkmaktadir. Ekonomik birimlerin enflasyonun artmast yoniindeki beklentileri
enflasyonun gercekte de artmasina neden olmakta, bu nedenle merkez bankalarinin
enflasyon beklentilerini kontrol altina almalari fiyat istikrart acgisindan 6nem

[’d$lmaktad11‘.”56

36 TCMB Biilten, mart 2012, say1:25, 5.2
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Grafik 7: Yeni Keynesyenler
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Kaynak: Roger A. Arnold, Macroeconomics, Third Edition, West Publishing Company,
1996, s. 309

Yeni Keynesyen iktisatta, kisa donemde para arzinda degisme beklense dahi
kisa donemde fiyat yapigkanliZi sebebiyle sadece milli gelirde degisme
goriilmektedir. Para arzinda beklenmeyen bir degisim oldugunda toplam arz egrisi
degismemekle birlikte yalmz gelir degismektedir. Beklenen bir parasal degisme
durumunda ise, beklenen fiyat diizeyi degismektedir. Uzun dénemde ekonomi Qn
diizeyindedir. Baslangicta denge durumu Qn diizeyinde 1 numarali noktada
dengededir. Toplam talep arttiginda AD egrisi saga kayar ve ¢ikti kisa donemde Q,
seviyesine yiikselir. 2 numarali noktada fiyat diizeyi de artmistir. Daha Sonra iktisadi
ajanlar beklentilerini degistirirler ve SRAS egrisi sola kayar yeni denge noktasi 3
olmaktadir. Hasila eski seviyesine geri donmektedir ve fiyat diizeyi bir kez daha

artmaktadur.

Siirekli enflasyonun sebebi, para arzi artisimn siirekliligidir. Bununla birlikte

toplam talebi arttiracak bir tiiketim, yatirim, kamu harcamasi veya thracat artisi da



kisa siirekli enflasyona yol acabilir, ancak bu fiyat artiglan para arzi artisi ile

desteklenmedikce kendiliginden duracaktir.”’

Yeni Keynesyen iktisatgilar, ekonominin uzun dénemde tam istihdam
seviyesine gelecegini kabul etmektedirler. Toplam talebi etkileyen reel ve nominal
soklarin, kisa dénemde reel ekonomiyi etkileyecegini savunmaktadirlar. Para arzinda
gerceklesen beklenmeyen soklarin reel etkileri olacagim ve fiyat ve dcret
yapiskanliklan nedeniyle beklenen soklarn  da reel etkileri olacagimi

savunmaktadirlar.

1.2.3.7 Yapisal Goriise Gore Enflasyon

Yapisal enflasyon goriigii, enflasyona karsi monetarist politikalarla 6nlemler
alinmasina ragmen, az geligmis iilkelerin uzun dénemde enflasyondan kurtulamayis
gozlemine dayanarak parasal goriise karsi bir tepki olarak ortaya konulmustur.
Ozellikle Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Birlesmis Milletler’in Latin Amerika i¢in
Ekonomi Komisyonu (UNECLA) arasmdaki anlagmazhklar iki goriig arasindaki
uzlasmazligm belirleyicisi olmugtur. Uluslararast Para Fonu parasal gorisi,

UNECLA ise yapisal enflasyon goriigiini savunmaktadir.”®

Yapisalcilara  gore  enflasyonu, ekonominin  temelindeki  bir  takim
bozukluklar, darbogazlar ve esneksizlikler olusturmaktadir. Yapisal yaklagim, diger
yaklagimlardan farkli olarak enflasyonun yapisal aksakliklardan kaynaklandigint ileri
siirmektedir. Yapisal aksakliklardan kaynaklanan enflasyon gelismis iilkelerde para
ve maliye politikalanyla giderilebilirken, az gelismis iilkelerde ise bu politikalar
yetersiz  kalmaktadir.  Ekonomideki  temel  darbogazlar ve  esneksizlikler
giderilmedikge para ve maliye politikalarinin fiyat istikrarini salama ve enflasyonu
onlemedeki etkileri yetersiz ve gegici olmaktadir. Yapisal goriise gore enflasyonu

baslatan temel yapisal bozukluklar sunlards %

57 Ahmet incekara, Ferda Yerdelen Tatoglu, Halil Tunali, Para Talebi Olgusu Ve Tiirk Halkimin
Para Talebinin incelenmesi, Tktisadi Arastrmalar Vakfi, Nisan 2010, s.17

%8 Cubukgu, a.g.e., .57

P Ae.,s.58
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a)

b)

d)

Toplam arzdaki tikamikliklar: Az gelismis iilkelerde niifusun buiyiik
cogunlugu disiik gelirlidir ve marjinal tiketim egilimleri yiiksek
oldugundan elde edilen gelirin bilyilkk kismu tiiketim harcamalarina
gitmektedir. Tiiketim harcamalar ve talep artarken yerli tiriin arzimn
yeterli esnekligi gosterememesi ve talebi Kkarsilayamamasi sonucu
talep ile arz arasinda dengesizlige neden olmaktadir. Sermaye ve
teknik bilgi yetersizligi, tarimsal iiriinlerinin arzimn esneksizligi gibi

faktorler de iilkede enflasyonist bir durum ortaya ¢ikarmaktadir.

Toplam talebin yapisi: Gelismekte olan iilkelerde hizhi niifus artigi
gorillmektedir. Hizli niifus artigi, niifusta, ¢aligmayanlarin ¢alisanlara
oranimi devamli olarak bilyiitmektedir ve dolayisiyla tiiketici kesim
artmaktadir. Talep, iiretim miktarmim iizerinde gerceklesmektedir.
Yiiksek faiz oranlarimn getirdigi yiksek faiz gelirlerinin harcama

istegine doniigmesi de arz ve talep arasindaki agi1g1 biiyiitmektedir.

Dis ekonomik iligkilerin yapisi: Gelismekte olan iilkelerde ihracat
cesiti  olmamakla birlikte sirhdir.  Ulkelerin  iiretimlerini
artirabilmeleri i¢in hammadde ve ara mah ithali ncredeyse zorunludur.
Ithalat kapasitesinin esneksizligi ve ihracatin sinirli olmasi iilkede dis
ticaret agiginin bityiimesine neden olmaktadir. Olusan agiZ1 kapatmak
icin yapilan devaliiasyon, ithalat kisintilar ve bunun gibi politikalar

enflasyonist bir ortamin olugsmastna neden olmaktadur.

Devlet gelirlerinin  esneksizligi:  Geligmekte olan lilkelerde
kalkinmanin gerceklesebilmesi, gelir dagiliminin saglanmasi, devletin
diizenleyici rol {iistlenmesi kamu harcamalanm  arttirmaktadur.
Devletin bu harcamalart kargilayacak finansmant ise kisith ve yetersiz
oldugundan 6nemli biitce agiklart ile karsilasiimaktadir. Kamu
gelirlerinin  toplanamamasi, i¢  bor¢glanmamn  ihtiyaca cevap
vermemesi, yiiksek faizler nedeniyle para arzinmn artilmas

enflasyona neden olmaktadir.
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e) Kiimiilatif ve yayginlastinc: etkenler: Az gelismis iilkelerin icinde
bulunduklart  siyasal  istikrarsizhiklar,  irrasyonel  hiikiimet
miidahaleciligi, aksak kamu yo6netimi, koordinasyon eksikligi, cok
tarafli ve kotii uygulanan kontroller, sermaye piyasasimin gelismemis
olmasi, kaynaklarin hareket serbestiyetinin digiikliigii, yatinm
projesinin tamamlanmasindaki gecikmeler, stoklama kapasitesinin
darhg gibi yapisal bozukluklar ve dengesizlikler enflasyonun

yayginlagmasina ve devamli olmasina neden olmaktadir.

1.3 FISHER HIPOTEZI

Piyasa faiz oranlarinin iizerinde, enflasyon ve enflasyon beklentileri énemli
bir etkiye sahiptir. Nominal faiz oranlan ile enflasyon arasindaki iligkinin yonii ve

derecesi, merkez bankalarinin para politikalar uygulamalarinda etkili olmaktadir.

Faiz oranlan ile enflasyon arasindaki iliski ilk kez Irwing Fisher tarafindan
ortaya konulmustur. Fisher, 1930 yihnda yaymladig1 “The Theory Of Interest” isimli
kitabinda, nominal faiz oranlar1 ile beklenen enflasyonun reel faiz oranlarim
etkilemeden birlikte hareket ettigini savunmaktadir.® Yani, enflasyonda meydana
gelen bir artis nominal faizi aym o&lciide arttirmakta ancak reel faiz oranim
etkilememektedir. Fisher hipotezi, nominal faiz orani ile beklenen enflasyon arasinda

pozitif korelasyon oldugunu desteklemektedir.®'

Faiz ve risk arasindaki genel iliskiyi aciklayan tatmin edici bir teorik ¢alisma
yapl,lmamlgtlr.62 Uzun vadede Fisher etkisinde, enflasyon oranlarinda kalict bir
degisim, nominal faiz oranlarinda csit bir degistme yol agmaktadir. Hipotezde

parasal soklar karsisinda reel faiz oraminin degismeden kalacag: ifade edilmistir.®*

% Irving Fisher, The Theory Of Interest, New York, The Macmillan Company, 1930, 5.27

: William J. Crowder; Dennis L. Hoffman, The Long-Run Relationship between Nominal Interest
Rates and Inflation: The Fisher Equation Revisited, Journal of Money, Credit, and Banking, , Vol.
28, No. 1 (February 1996) Copyright 1996 by The Ohio State University Press, s.102
0 Fisher, a.g.e. ,s.208
6 Mark J. Jensen, “The Long Run Fisher Effect: Can It Be Tested?”, Federal Reserve Bank Of
Atlanta, Working Paper, 2006-11, Agustos,2006, s.1-2
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Fisher Hipotezi, enflasyonda gerceklesen yiizde 1’lik artisa, faiz oranlarindaki
yiizde 1’lik bir artisin eslik edecegini séylemektedir.64 Irving Fisher, reel faiz ve
nominal faiz kavramlarinin ayrimim yaprmustir. Faiz hadlerinin, para degerindeki
diisiis zim yansitan gostergeler olduklanm ve faiz oranlanmin fiyatlan

frenleyebilecegini ilen stirmiigtiir.®

Irving Fisher, faiz ve enflasyon arasindaki ilisgkiyi su sozlerle

aciklamaktadir: 66

“Fiyatlar yilda %?2 yiikseliyorsa.. Boom yahut piyasa kizigmas:
dedigimiz olay, faiz oranlart %2 artis kaydedinceye dek siirecektir.
Fiyatlanin yiikselmesi, reel faiz maliyetini sun’i olarak diisiiren bir
olaydir. Faiz hadlerindeki yiikselis fiyat artislanyla aym diizeyde
olursa, pahahlik durur. Faiz oranmin enflasyon hizina ayarlanmasiyla
spekiilasyondan kazanmak firsatt ortadan kalkar, agm bor¢lanma
egilimi sona erer. Para arzi gibi, faiz ayarlamalar: da fiyatlara etkisini
bir siire sonra gosterir. Ancak faiz oranlari yiikselirken para arzi da

genislemeye devam ederse, fiyat artiglart 6nlenemez.”

Gelecekte olusacak enflasyon beklentilerinin faiz oranlari tizerinde 6nemli bir
etkisi vardir. Fisher’e gore nominal faiz oranlari, reel faiz oranlan ile beklenen
enflasyonun toplamindan olugmaktadir. Ancak reel faiz oranlar politikalarda

gerceklesen degismelere gore degdistigi siirece bu baglanti mitkemmel olmayabilir.

Ekonominin uzun dénemde tam istthdam diizeyinde dengeye gelecegini ve
enflasyon oramnda gerceklesen bir artisgin nominal faiz oranlarina yansiyacagini
varsaymaktadir. Uzun donemde reel faiz oranlan  parasal degismelerden
etkilenmemekte yalmizca reel faktorlerden etkilenmektedir. Parasal degismeler
enflasyon oranini etkilemektedir. Hipotezde beklentilerin enflasyon iizerinde 6nemli

bir etkist vardir.

% Begg, Fisher A.g.c. s.472
6 Engin, a.g.e, 2.200
86 a.e., s.200
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Fiyat diizeyindeki degisme, yani enflasyon oram biliniyorsa, fiyatlar
yiikselme egiliminde ise nominal faiz oram reel faiz oramnin tizerindedir. Fiyatlar
diisme egiliminde ise nominal faiz oram reel faiz oraninin altindadir. Enflasyonun
oldugu bir piyasada, girigimciler, ddiing aldiklar para ile satin aldiklart mallanin
degerlerinin artacagini ve bu paray: geri 6derken daha az miktarda ddeyeceklerini
bildiklerinden nominal oranda geri 6deme yapmak isteyebilirler. Nominal oranlarin
diisiik oldugu durumda, borg alanlar daha yiiksek bir nominal oranda geri 6demek
istemektedir. Borg verenler ise reel faizi asan bir beklenti icerisindedir. Bu durumun
sonucunda, kaynak transferinde reel faiz oramndan daha yiiksek bir nominal faiz
orant  olugmaktadir. Tam tersi durumda ise deflasyonist bir ortamda

gerg(—”:klesmektedir.67

Fisher (1930) hipotezinde nominal faiz orani (i), reel faiz (r;) ile enflasyon

beklentilerinin (1%) toplammna esittir.*®
i=r+7 (1

Fisher hipotezi, reel faiz oranlari iizerinde para politikasinin etkili olmadigim,
reel faiz oranlarinin degismedigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, para arzindaki
artiy nominal faiz oranlanim ve enflasyon oranlarim ctkilemekie fakat reel faiz
oranlarmi  etkilememektedir. Reel faiz oranlart reel degiskenler tarafindan
etkilenmektedir. Reel faiz orani, nominal faiz oranlart ve beklenen enflasyon oranlari
arasmdaki farknr. %

I = i7" (2)

Bir kisi bu yil 100 dolar ile paranin degerinde gida, giyim, barinma gibi
ihtiyaclarim karstlayabilir. Fakat gelecek yil bu ihtiyaglarini karsilayabilmek icin 105
dolara ihtiyaci olacaktir. Enflasyon oram yillik %5 oldugunu varsaydsginmnzda bu yil

ihtiyaglar icin 100 dolar harcanirken bir sonraki sene ayni ihtiyaglar icin 105 dolar

7 Murray Polakoff ve Tomas A. Durkin, Financial Institutions And Markets, Miffin Co.,
Houghton, 1970, 5.499

% Fisher, 1930, 5.27

® Ahmet incekara, Selim Demez, Murat Ustaoglu, “Validity of Fisher Effect for Turkish Economy:
Cointegration Analysis”, Procedia - Social and Behavioral Sciences, 8th International Strategic
Management Conference, istanbul Universitesi, 2012, 5.397
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harcanacaktir. " Eger fiili ya da nominal faiz oram yillik %12 ise kisi ihtiya¢larim
erteleyerek bugiin 100 dolar borg verebilir ve gelecek yi1l 112 dolara sahip olabilir.
Kisiye bir y1l beklemeyi telafi edecek 2 dolar kalmaktadir. Reel faiz orammin %2
oldugu, ya da bor¢ vermenin bir sonucu olarak satin alma giiciiniin arttif1 seklinde

acikl anmaktadir.”!

" Fisher, age., 1930, .36
"'Begg, a.ge., s.472473
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IKINCI BOLUM

ENFLASYON HEDEFLEME STRATEJISI VE 1980’ DEN
GUNUMUZE TURKIYE’DE UYGULANAN ENFLASYON VE
FAIZ POLITIKALARI

2.1 Enflasyon Hedefleme Stratejisi

“Enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasinin fiyat istikrarim saglamaya

ve siirdiirmeye yonelik olarak kurumsallastigi modern bir stratf:jidir.”72

“Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrartnin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin
makul bir dénem i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedet arahgina
dayandiriimasi ve bunun kamuoyuna ag¢iklanmast seklinde tanmimlanabilen para

politikast uygulamamdlr.”73

Enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikasinin bir stratejisi olarak, amaci
ekonomide fiyat istikrarimi saglamaktir. Enflasyon hedeflemesinde, kisa vadeli faiz
oranlar1 araci ile ekonomiye miidahale edilmektedir. Parasal biiyiiklikkler ve doviz
kuru hedeflemeleri rejimlerinin fiyat istikrarini saglamada yetersiz kalmasinin
ardindan enflasyon hedeflemesi rejimi gelistirilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
ilk olarak 1989 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulannus daha sonra birgok iilke
enflasyon hedeflemesi stratejisini  benimsemistir. Turkiye 1se enflasyon
hedeflemesinin basarih olabilmesi, 6n kosullarin saglanmasi agisindan 2002 ile 2005
yillart arasinda ortiili enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamis, bu siire iginde
konulan enflasyon hedeflerine basariyla ulagilmasimin ardindan 2006 yilinda
enflasyon hedeflemesi rejimi para politikast stratejisi olarak uygulanmaya

baslanmistir.

TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Kitapgig1, (Cevrimici), http://www.tcmb.gov.tr, 7 Aralik 2013
*TBB, Enflasyon Hedeflemesi, 5.3
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Enflasyon hedeflemesi bes temel unsuru kapsayan bir para politikast

stratejisidir.74
1. Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin kamuoyuna duyurulmasi,

2. Para politikasimn birincil hedefinin fiyat istikran olduguna dair

kurumsal taahhiidii,

3. Para politikasina iligkin kararlarin alinmasinda sadece parasal
bityiikliikler ve doéviz kurlarmin degil, bircok degiskeni kullanildig:

bilgileri kapsayan bir strateji 1zlenmesi,

4. Parasal otoritelerin piyasa hakkindaki plan ve kararlarmm kamu ile

iletisim yoluyla para politikasinin artan seffatligi,

5. Merkez bankasmin enflasyon hedeflerine ulagimasinda hesap

verebilirliginin artirilmasi

2.1.1 Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin  fiyat istikranini  saglamada basarih

olabilmesi i¢in bazi kosullarin gerceklesmis olmast gerekmektedir. Bu 6nkosullar: 7

1. Fiyat Istikrari Amacmma Siki Bir Bi¢imde Baghlik: Enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankastnin uzun vadede ilk
amact enflasyon hedefine ulagmak ve fiyat istikrarmi saglamak

olmalidir.

2. Bagmmsiz, Hesap Verebilir ve Giivenilir Bir Merkez Bankasi:
Merkez bankasimn, belirlenen enflasyon hedefine ulasabilmesi igin
kullanacag: araclart bagimsiz bir sekilde belirleyebilmesi, en azindan
ara¢ bagimsizhgina sahip olmasi gerekmektedir. Merkez bankasi

uyguladigi politikalarin sonucuna iliskin kamuoyuna sorumlu ve

MFrederic S. Mishkin, “Inflation Targeting In Emerging Market Countries”, Nber Working Paper
Series, No. 7618, March 2000, JEL. No. E5, s.1
>*TCMB, Enflasyon Hedeflemesi, 5.7-9
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hesap verebilir olmalidir. Bagimsizlik sayesinde merkez bankasina
olan giiven artmakta ve beklentiler daha 1yi bir sekilde

yonlendirilmektedir.

3. Giicli ve Gelismis Finansal Piyasalar: Saglam bir bankaciik
sektorii ile gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarimin bulunmasi
para politikasinin etkinligini artirmaktadir. Aktanm mekanizmasimn
iyi caligabilmesi, merkez bankasimin faiz kararlarnimin enflasyonu
hedeflenen diizeye getirebilmesi ve istikrarli bir sekilde
etkileyebilmesi icin finansal sistemin temellerinin giiclii olmast

gerekmektedir.

4. Diisiitk Mali Baskinhk: Mali disiplin saglanamayan ekonomilerde,
yitksek diizeydeki kamu borcu, merkez bankasi tarafindan belirlenen
kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak
aktarrm mekanizmasiin istenildigi gibi calismasim engellemekte ve
boylece para politikasmin etkinligini. azaltmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin basanli olabilmesi i¢in maliye politikas1 ile para
politikast arasinda esgiidiim saglanmasi gerekmektedir. Parasal ve
mali otoriteler ayrt ayrt uygulayacaklan politikalardan haberdar

olmalidirlar.

5. Teknik Altyapmin Saglanmasi: Merkez bankasi gelecekteki
enflasyonu basarili bir sekilde tahmin edebilmesi i¢in genis bir bilgi
setine ve giigli tahmin modellerine sahip olmast enflasyon

hedeflemesi rejiminin 6n kosularindandr.

2.1.2 Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar1 Ve Dezavantajlan
Enflasyon hedeflemesi rejiminin orta vadeli para politikas: stratejisi olarak sahip
oldugu avantajlar vardir.

a) Para politikalart uygulamalarinda seffafligy artirir.

b) Daha kolay anlagilir politikadir.

e ]
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¢) Merkez bankalarinin giivenilirligini artirir.
d) Merkez bankalarinin bagimsizligin saglamada yardimcidir.
e) Ulusal ekonomideki soklara agirlik verilmesine imkan verir.
f) Kamuya diizenli bilgi verilmesini saglar.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin dezavantajlari sunlardir:
a) Politika katt ve tavizsiz uygulanmalidir.
b) Etkin olmayan bir iiretim dengesine yol agabilir.
¢) Ekonomik bityiimeyi sinirlandirabilir.

d) Rejim esnek kur sistemini gerektirir ancak bu kur sistemi mali

istikrarsizliZa neden olur.

2.1.3 Diinyada Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Bazi iilkeler 1990’1t yillarin baslarinda para politikast olarak enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimsemislerdir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
ilk iilke 1990 yilinda Yeni Zelanda olmugtur. Daha sonra bu iilkeyl 1991 yilinda
Kanada, 1992 yilinda Ingiltere, 1993 yilinda ise {sve¢ ve Avusturalya izlemigtir.
Daha sonra Finlandiya, Ispanya, Sili, Israil, Meksika, Brezilya ve Tiirkiye bu rejimi

benimsemistir.
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Tablo 1: Diinyada Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkeler
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Kaynak: Merkez Bankalarinin Web Sayfalar

Not: Kanada, Izlanda, Norvec, Ingiltere ve Tiirkiye enflasyon hedefini nokta
hedef olarak belirlemislerdir. Diger iilkeler ise enflasyonu bant hedef ile

aciklamaktadirlar.

2.1.3.1 Yeni Zelanda’da Enflasyon Hedeflemesi

Yeni Zelanda gelismis iilkeler arasinda enflasyon hedetflemesi rejimini uygulayan
ilk iilkedir. Ulkede karsilasilan mali sikintilar sonucu bazi reformlara gidilmis,
uygulanan reformlar sonucunda yiiksek enflasyon diisme egilimi gostermis ve

enflasyon hedeflemesi rejimi benimsenmistir.

Yeni Zelanda Merkez Bankasinin, 1989 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi
Kanununu ¢ikartmasiyla, iilkenin para politikast i¢in fiyat istikrar tek hedef olarak
belirlenmis ve 1990 yilinda bu kanun yiiriirliige sokulmustur. Ik olarak Politika
Hedefleri Anlagmasi imzalanmigtir.  Yeni Zelanda’da 1980’lerin  ortalarinda
operasyonel anlamda para politikasimi ilgilendiren iki 6nemli karar almmistir.
Karalarn ilki, 1985 yilinin Mart ayinda Yeni Zelanda Dolar temiz dalgalanmaya
birakilmasidir. Ikinci karar ile, kamu kesiminin finansal ihtiyaclannm tamanu ozel

piyasalar tarafindan kargilanmasi gerektigi ilkesini benimsemislerdir. Bu iki karar ile,
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parasal taban iizerindeki nemli eksojen etkiler ortadan kaldirlmistir. Bu kararlar,
faiz oranlant ve doviz kurlar ile ilgili olarak piyasalarin davramglarim en az ve en

cok araliklar dahilinde kabul ederek, hitkiimetin istekliliginin sinyalini vermistir. 7

Yeni Zelanda Merkez Bankas1 Kanununun temel ilkeleri:’’

Para politikasinin temel amaci fiyat istikrarinin goriilmesi: Merkez Bankasi fiyat

istikrarinin saglanmasindan sorumlu tutulmugtur.

» Politika Hedefleri Anlagmasi: Maliye Bakan1 ve Merkez Bankasi
Bagkan1 enflasyon hedefleri ile bu hedeflerin igeriklerinin tespit
edildigi bir anlagsma imzalayarak progranu kamuoyuna duyurmaktadir.
Hiikiimet, para politikasinin nihai kontroliinii clinde

bulundurmaktadir.

Para Politikast Uygulamalarinda Bagmmsizlik: Polittka Hedefleri

‘./

Anlagmasinin imzalanmasindan sonra  para  politikasinin
olusturulmasinda ve uygulanmasinda, Merkez Bankasi Bagkaninin

tamamen bagimsiz olmast gerekmektedir.

» Hesap Verilebilirlik: Merkez Bankast Baskamy en az altt ayda bir

parlamentoya kapsamli bir sekilde rapor sunmalidir.
> Seffaflik: Para politikas: yitksek derecede seffaf olmalidur.

Yeni Zelanda’da para politikast aract olarak Merkez Bankasinin belirledigi
resmi faiz oram kullanilmaktadir. Enflasyon hedetlemesi politikasinda
enflasyon hedefinin belirlenmesinde TUFE enflasyonu kullantlmaktadar.

Enflasyon hedefleri, hedef araligi seklinde ilan edilmektedir.

76 Murray Sherwin, “Strategic Choices in Inflation Targeting: The New Zealand Experience”,

(Cevrimigt) http://www.imf,org/external/pubs/ft/seminar/2000/targets/strach3.pdf), 12 Ocak 2014,5.15
""Erdal Demirhan, a.ge.,s.70
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Grafik 8: Yeni Zellanda’da Enflasyon

Inflation
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Kaynak: http://www.rbnz.govt.nz/keygraphs/Fig1b.html, (Cevrimici), 20 Ocak 2014

Yeni Zelanda’da enflasyon hedeflemesi politikast uygulanmadan ©nce
ekonomide bazi reformlara gidilmistir. Yiiksek enflasyon oranlari, bu reformlarla
birlikte tek haneli rakamlara kadar digmiistiir. 1990 yilinda enflasyon hedeflemesine
gecildikten sonra enflasyon yiizde 0-2 araliina diigmiistiir, enflasyonun diigmesiyle
iiretim ve istihdam olumsuz etkilenmistir. 1991 yilindan sonra reel GSYTH de 1997
yihina kadar hizli bir bilyime ger¢eklesmistir. Faiz oranlant  diigme egilimi
gOstermistir, biiyiime hizh bir bigimde artmustir. Enflasyon hedeflemesine gegildigi
yillarin baglarnda artig gosteren issizlik daha sonra 1hmh bir seviyeye diigmiistiir.
Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayarak ekonomisinin iyi bir

diizeye gelmesini ve iyi bir bitylime performanss elde etmistir.

2.1.3.2 Sili’de Enflasyon Hedeflemesi

Sili, gelismekte olan ilkeler arasinda enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan ilk iilkedir. 1990 yilinda merkez bankasinin bagimsizhiginin saglanmasi
ile yeni kanunun yaymlanmasimim ardindan eyliil ayinda enflasyon hedeflemesi
rejimine gecmigtir. 1970°1i yillarda ii¢ haneli rakamlarda olan enflasyon orani,
uygulanan sikt pere ve maliye politikalart ile 1977 yilinda ancak iki haneli rakamlara
indirilebilmistir. 1979 yilinda d6viz kuru hedefi benimsenmistir. 1989 yilina kadar
bazi krizler sonucunda enflasyon oranlarinda sicramalar gerceklesse de, genel olarak

T N I A IS A ST NSRS AT
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enflasyon oranlari azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. 1989 yilinda ¢ikanlan
yeni merkez bankasi yasasi ile $ili Merkez Bankasinin bagimsizligi salanmis ve
merkez bankasmin temel amacrmn fiyat istikrarinin saglanmast oldugu kabul

edilmisgtir. 8

Sili Merkez Bankas1 enflasyonu diigiirmek icin kademeli bir yol izlemigtir ve
enflasyon hedeflemesini iki déneme aymrmistir. Bu donemlerden ilki Eylil 1990 ve
Eyliil 1999 yillan arasinda, digeri ise Eyliil 1999 yilindan sonrasim kapsamaktadir.
1990 ve 1999 yillar1 arasindaki enflasyon hedeflemesinde reel doviz kurlarindaki ani
degismelerden kagmmak igin, doviz kura bandi uygulamasi goriilmektedir. Yani
déviz kuru belirlenen bant icinde tutulmalidir. 1999 yilinda ise uygulanan doviz kuru
band1 yerine dalgali déviz kuru rejimi kabul edilmistir. Enflasyon merkez bankasinin
temel hedefi olmustur ve enflasyon beklentileri merkez bankasinin enflasyon

hedefine capal anmlstlr.79

Sili, enflasyon hedeflemesini benimseyen gelismekte olan iilkelerin ilk
ornegidir. 1990°da %20’yi asan enflasyon oram ile devam eden yilin Aralik ayinda
sona eren on iki ayhik enflasyon oranimi Eyliil ayinda enflasyon hedefi olarak

duyurmustur.

Enflasyon hedeflemesinin bagarili olabilmest igin iilkedeki kurumlarin giiglu
bir mali pozisyon ve saglam finansal sistemle birlikte merkez bankasi bagimsizhigim
desteklemelidir. Enflasyon hedeflemesine gegilmeden dnce, 1989 yilinda Sili Merkez
Bankas1 Yasasint ¢rkarmustir. (1990 yihinda yiirirlige girmistir.) bu yasa ile Sili
Merkez Bankasinin bagimsizhidr saglannmig ve birincil hedefinin fiyat istikrarimin

saglanmast oldugu kabul edilmistir.

Saglam bir maliye politikasi uygulamasi ile 1991’den 1997°ye kadar her yil
mali dengede fazlahk gorillmiitir. Buna ek olarak, 1980’lerin basinda agir

bankacilik krizi sonrasinda alinan biiyiik dnlemler nedeniyle, Sili standartlan ve

" Erdal DEMIRHAN, Tiirkiye Bankalar Birligi, “Para Politikasinin Degisen Yiizii: Enflasyon
Hedeflemesi”, stanbul-2002, Yaym No: 231, 5.108

79Fclipe G. Morande, “A Decade Of inflation Targeting in Chile: Developments”, Lessons, And
Challenges, Central Bank Of Chile, Working Paper No. 115, November, 2001, 5.583-592

W
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uygulamalan bankacilik diizenleme ve denctleme alanlarinda sanayilesmis iilkelerde

bulunan beﬁzer kaliteye sahiptir. 80

Sili’nin enflasyon hedeflemesi deneyimi en az bes neden ile benzersizlik
gostermektedir. Ik olarak, uzun bir enflasyonist gegmise sahip olmasi Sili
ekonomisini diinyamin en endeksli iilkesi yapmistir. Geriye doniik endeksleme
mekanizmalart ticarete konu olmayan mal, hizmet ve finansal piyasalarda yaygin
olarak kullamlmaktadir. Hatta politika araglan gelir vergileri ve para politikas: faiz
oranlar1 dahil olmak iizere endekslidir. (Sili bu konuda diinyada tektir.) ikinci olarak,
yiiksek endeksleme, Sili'nin fiyat istikrari programim kademeli yapmistir: enflasyon
kademeli olarak diisiirilmiistiir. 1990 yilinda %25 seviyelerinde olan enflasyon
kademeli olarak %3 seviyelerine indirilmistir. Ugiincii olarak, enflasyon hedeflemesi
eylemi Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilmektedir, hiikiimet tarafindan takip

edilir. Dolayisiyla parasal otorite ara¢ ve amag¢ bagimsizligina sahiptir. 81

Tablo 2: Sili'de Enflasyon Hedeflemesi
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Kaynak: www.aboutinflation.com, (Cevrimici), 9 Ocak 2014

%Erederic S. Mishkin, Klaus Schmidt-Hebbel, “One Decade Of inflation Targeting in The World:
What Do We Know And What Do We Need To Know?”, Nber Working Paper No. §397, National
Bureau Of Economic Research, July 2001, 5.16-17

81 Morande, a.g.e., 8.583-502
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2.1.3.3 Israil’de Enflasyon Hedeflemesi

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Israil, enflasyon hedeflemesi
programina 1991 yilinda gegmistir. Israil’de enflasyon oram yilhk 450 seviyelerine
¢ikip hiperenflasyon tehlikesi ile karsilagildiginda, 1895 yilinda anti enflasyonist bir
politikaya gecilmistir. 1986 ve 1991 yillan arasinda uygulanan bu program ile yillik
enflasyon oranlar yiizde 16-20 seviyelerine inmistir. Bu programin temelinde, doviz
kurunun nominal ¢ipa olarak kabul edilmesi ve Israil para birimi olan sekelin dolara

kars1 sabit bir kurda kalmasinin saglanmasi yer .':11maktayd1.82

Ancak, enflasyonun hala israil’in baslica dig ticaret partnerlerinin enflasyon
oranlarimin iizerinde gergeklesmesi, shekel’in asirt degerlenmesine neden olarak
devaliiasyon baskisi olugsmasina sebep olmugtur. Kurlarda ayarlama beklentileri ise,
spekiilatif yabanc1 sermaye akimlarma yol agmistir. Merkez bankasi, bu spekiilatif
ataklar1 engellemek icin, faiz oranlarimi kullanmistir, dolaysiyla faiz oranlarinda
dalgalanmalar meydana gelmistir. 1989-1991 doneminde doviz kuru .rejiminde iic

kez degismeye gidilmistir.83

Israil’de 1985 yilindaki stabilizasyon plamindan sonra enflasyon orami
yaklagik yiizde 20 digmiistir. Digiik enflasyon hedeflerinin gelmesiyle, enflasyon
oranlart 1992’de yavaslamaya baglamistir. Nominal bir ¢ipa olarak doviz kurundan
vazgecilmesiyle, dalgali déviz kuru rejiminde parasal ara¢ olarak kullamlan faiz
orant ve enflasyon hedeflemesine dayali bir politikaya gegilmistir.84 1985 yilindaki
stabilizasyon programinin ardindan, sabit ama ayarlanabilir bir nominal déviz kuru
uygulamasindan sonra Israil, 1992 yilinin baglarinda agik enflasyon hedeflemesini

. o 85
benimsemistir.

¥ Kamuran N. Malatyali, “Devlet Planlama Teskilati Yilhk Programlar Ve Konjonktiir
Degerlendirme Genel Miidiirliigii Cahsma Raporlar1 1998-017, Enflasyon Hedeflemesi, Ulke
Uygulamalarma Ornekler ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, Mart, 1998, 5.39

8 Avraham Ben-Bassat, “The Inflation Target in Israel: Policy and Development,” Targeting
Tnflation, (A Conference of Central Banks on the Use of Inflation Targets Organized by the Bank of
England), Ed. by Andrew G. Haldane, England, Bank of England Publications, 1995,5.19-21

¥Bank Of israel, Inflation Targeting Revisited, August,2007,
http://www.boi.org.il/deptdata/papers/paperl 3e.pdf, 5.5

85 Andrew T. Levin, Fabio M. Natalucci, and J eremy M. Piger, “The Macroeconomic Effects Of
Inflation Targeting”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, July/August 2004, s.63
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Enflasyon hedeflemesi rejimini bagariyla uygulayan gelismis ilkelerle
karsilastinldiginda, israil’in enflasyon oranlarinin hala ytiksek oldugu goriilmektedir.
ayrica, Israil yiitksek olan enflasyon oramm diisiirmek icin diger iilkelerden farkh
olarak sadece para politikas1 araclarimi degil, maliye politikas1 araglarmi da

kullanmltstur.86

1990°’larm bagina kadar, enflasyon ortaminda, para politikasinin nominal
¢ipast olarak doviz kuru kullaniliyordu. 1992 yili igin, siiriinen doviz kuru bandinin
egiminin belirlenmesi gerekiyorken, o yil enflasyonun % 14-15 aralidinda olacag:
tahmin edildi. 1990’larin ilk yarisinda, para politikasimin ¢ipasi olarak a8ir basan
doviz kuru reddedildi. 1997 yilinin ortalarina kadar déviz kuru bandr biiyiik oranda
genisletildi ve sabit kur sisteminden kayan kur sistemine gegildi. 1997 yilindan beri,
para politikasi, Israil bankas1 tarafindan belirlenen faiz oram temel politika araci
olarak ve kayan kur ile enflasyon hedeflemesi rejimiyle yiiriitiildii. 2003 yihinda
enflasyon hedefi %1-3 aralifinda siirekli olarak tanimlanmms ve 2005 yilinda ise

doviz kuru bandi kaldininus, sekel serbest bir sekilde dalgalanmaya blrakllmlstlr.87

Israil’de uygulanan enflasyon hedeflemesi politikalarinin  geligimine
bakildiginda elde edilen sonuglarin diger iilkelerle karsilagtinldiginda ¢ok basarih
olmadig1 goriilmektedir. Israil’in diger iilkelerin aksine fiyat istikrarim nihai ve tek
hedef olarak almasi para politikasint bu yonde uygulamamasi dnem arz etmektedir.
Enflasyon hedeflemesi politikalarina, déviz kurunun belirlenmesi ve istikrariin
saglanmas1 ¢ercevesinde énemli bir degiskenin hedeflenmesi seklinde yaklagmigtir.
1994 wyilindan itibaren enflasyon hedeflemesi uygulamasma destek vermesine

- e o - ... 88
ragmen bu bakig a¢isim stirdiirmistiir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ekonomilerden farkli olarak fsrail,
liberalizasyonun da bir sonucu olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinden etkilenen
bir ekonomidir. Buna gore sekelin doviz sepetine kars1 degerinin belli bir seviyede

tutulmast hedefinin hala oncelikli oldugu gorilmektedir. Hareketh doviz kuru

86 Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdonmez, “Enflasyon Hedeflemesi”, Tirkiye Bankalar Birligi,
Bankacilik ve Aragtuma Grubu, Aralik 2000, .19

87 Bank Of israel, Inflation Targeting Revisited, August,2007,5.5

¥ Malatyali, a.ge.. 5.45
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politikasi uygulansa dahi, bu uygulamanin enflasyon hedeflemesi politikalariyla
catigmast halinde, ancak enflasyon hedeflerine oncelik verilmesi ile enflasyon

hedeflemesi politikalarinda basan saglanabilir.89

2.1.3.4 Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrart amacinin 6ncelikli olarak kabul
edildigi bir para politikas1 aracidir. Para politikas1 belirleyicileri, giivenilir bir
enflasyon tahmininde bulunarak, sayisal bir degerle ifade edilen enflasyon hedefine
belirlenen donemde ulasilacagim taahhiit etmektedirler. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde, enflasyon hedeflemesi, para politikast uvygulamalannda gerek duyulan
esnekligi saglamaktadir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi rejimi, para politikast
uygulamalarinda seffafligi artirmasi, merkez bankalarimin hesap verilebilirligini ve
giivenirligini artirmasi, diger para politikasi rejimlerine gore daha anlagilir olmast,
merkez bankasinin  bagmmsizh@ini  gerektirmesi  ve zaman tutarsizh@indan
kagimlmasina yol agmasi gibi avantajlara sahip olan enflasyon hedeflemesi,
enflasyonla miicadelede uygulanan politikalarin etkinligini artirmasi yoniinde de

onemli bir para politikast stratejisi olarak g(jriiln1ektedir.90

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB), enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulayan iilkelerde goriilen basarnh sonuclar nedeniyle, 2000 yilindan
itibaren para politikast calismalarina enflasyon hedeflemesi dogrultusunda yon
vererek enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayacagimi ac¢iklamistir.  Ancak,
enflasyonun ¢ok yiiksek ve oynak olmasi, gelecekteki enflasyonu dogru bir sekilde
tahmin etmeyi zorlagtirdidindan, enflasyonun diisiiriitbmesi hedeflenmis ve 2002-2005
yillart arasinda para politikast ortilk  enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde

uygu]anmlstlr.91

Kisa vadeli faiz oranlan enflasyonla miicadelede etkin olarak kullanihirken,
enflasyon hedeflerinin giivenirliginin artirdmast amaglanmig ve uygulanan bu

politika ile Merkez Bankasi’nin bagimsizligi ile mali disiplin ve siiregelen yapisal

89
Ae., 545
% Brdal Demirhan, Tiirkiye Bankalar Birligi, Para Politikasin Degismeyen Yiizii: Enflasyon
Hedeflemesi, stanbul, 2002, s.124-126
’' TCMB, 5.16
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diizenlemelerin katkisiyla fiyat istikrari yolunda onemli gelismeler kaydedilmigtir.
Gegen siirede, dalgal kur réjimine uyum artmig ve enflasyon hedeflerinin tiimiine
ulasilmistir. Finansal piyasalarin kirlganh@ azalmis ve ters dolarizasyon siireci
baglamustir, yani portfdy tercihlerinde Tiirk parasi yatinm araglarinin agirhg
artmaktadir. Yine bu dénemde, para reformu gerceklestirilmistir, Tiirk Lirasindan alti
sifir atilarak yeni Tiirk Lirasina gecilmigtir. Para politikasi aktarirm mekanizmasi
giderek giiclenmektedir. Biitiin bu gelismeler, 6n kosullarin biiyiik oranda olustuguna

ve enflasyon hedeflemesi rejimine gegilebilecegine isaret etmektedir. 92

Toplum tarafindan kolay takip edilebilen ve giinlik yasam maliyetini iyi
blcen bir gosterge olan tiiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyon hedefi olarak
secilmigtir. Iletisim agisindan avantajli ve bekleyisler yonlendirmede daha etkili
olmasindan dolayi, hedefler nokta hedef olarak se¢ilmistir. Enflasyon hedefler: ise ii¢
yillik bir siire icin belirlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde temel politika

araci kisa vadeh faiz oranlandir.

Merkez Bankasi 2005 yilinda enflasyon hedeflemesine ge¢gmemis, bu yilt
hazarlik donemi olarak ilan etmistir. 2006 yilinda ise enflasyon hedeflemesi
uygulamasina geg¢ilmistir. TCMB, bu rejim ile “diisen enflasyon” siirecinden “fiyat

istikrart” siirecine dogru ilerleyecegini ifade etmigtir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan dénemde ilan edilen enflasyon

hedefleri nokta hedeften ziyade bir iist sinir olarak tasarlanmlsm‘.94

Enflasyon oranlart 2002 yilinda %35, 2003 yilinda %20, 2004 yilinda %12 ve
2005 yihinda %8 olarak hedeflenmigtir. Gegen siirede enflasyon oranlan hedeflenen
enflasyon oranlarimin altinda gergeklesmistir. 2001 yilinda %70 seviyelerinde olan
TUFE, 2005 yilinmn sonunda %7.7 seviyesine kadar gerilemistir. Tirkiye ekonomisi
%7 biiytimiis, doviz kurlart ve finansal piyasalardaki oynakliklar azalmus,

enflasyondaki dalgalanmada diisiis ile nominal ve reel faiz oranlan gerilemistir, Tirk

8. Serdengecti, “Enflasyon hedetlemesi rejimi ve 2006 yilmda para ve Kur Politikasr”, TBB’de
Yaptig1 Sunuim, Istanbul, 2005

5.20-21
9% Hakan Kara,Musa Orak, TCMB, Enflasyon Hedeflemesi, Istanbul, Ekim 2008, s.44
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lirasina ve Merkez Bankasina olan giiven artmugtir. Tiirkiye, bu yillar arasinda

uyguladigr ortiik enflasyon hedeﬂémcsi rejiminde basarili olmugtur.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin maruz kaldig: ilk ciddi sok, 2006 yilinin
Mayis-Haziran doneminde kiiresel likidite kosullarinin gelismis iilkeler lehine
degismesi ve bunun sonucunda Tiirkiye’nin dahil oldugu gelismekte olan birgok
iilkeden sermaye c¢ikiglarmm baslamasi olmustur. Yeni Tiirk Liras1 yaklagik %30
civarinda deger kaybetmis ve enflasyonda artisa neden olmugstur. O donemde,
yasanan finansal tiirbiilansin yol agtig1 belirsizlik ortami ve kuraklik nedeniyle gida
fiyatlarinda goriilen sert artislar enflasyon beklentilerini olumsuz bi¢imde etkilemis
ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.95 Acik enflasyon hedetlemesi rejimi
doneminde, 2006 yilindan bu yana, enerji ve gida fiyatlarindaki artislar ve
yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarmdan kaynaklanan arz soklarr enflasyondaki
diisiisii engellemistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, tiiketicilerin harcama
sepetinde gidanin aguliginin yiikksek olmasi, bu kaleme biiyiik bir sok geldiginde

enflasyon beklentilerinin yonetimi konusunda ciddi zorluklar dogurmak'[achr.96

Merkez Bankasi, enflasyon egiliminin hedeflerle uyumlu kalmasim saglamak
ve beklentilerdeki bozulmamn fiyatlama davranislan iizerinde kalict etkiler
olusturmamast amaciyla para politikasinda belirgin bir sikilastirmaya gidilmistir ve
faiz artigt uygulanmistir. Merkez Bankasinin aldi@r bu Onlemler ile enflasyon

beklentileri kisa bir siire i¢inde gerilemeye baslamistir.””’

2006 yilinda uluslararasi piyasalarda dalgalanmalar ve petrol fiyatlarindaki
artislar, 2007 ve 2008 yillarinda petrol ve diger emtia fiyatlanndaki artiglar
enflasyondaki diisiisii engellemistir.98 Enflasyonun 2006 ve 2007 yillarinda hedefi
asmas1 ve 2008 yilinda da agmasmin beklenmesi ile enflasyonla miicadelede ve

enflasyon beklentilerinde Merkez Bankasina olan gitven azalmistir. Bu giivenirligt

% Frgun Ermisoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin  Tiirkiye’deki Basarisuun

Degerlendirilmesi”’, Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel
Miidiirliigii, Ankara, Mayis 2011, s.50
% Kara, Orak, a.ge.s.55
97

A.ge.
%8 Sebnem Oguz, “Tiirkiye‘de Enflasyon Siirekliliginin Analizi: Tarihsel Trendi ve TUFE Alt
Gruplarindaki Farkblasmasr’, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast,
Tletisim ve Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii, Ankara, Mayis 2010, $.20.
B O A 3 I T S ARSI
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yeniden tesis etmek amaciyla Merkez Bankasi, 2008 yilinda, Hiikiimete hitaben
yazilan agik bir mektupla orta vade i¢in yeni hedefler belirlenmesini énermigstir. Bu
dneri Hiikiimet tarafindan da desteklenerek, enflasyon hedefleri 2009-2011 yillan

icin sirasiyla yiizde 7.5, 6.5 ve 5.5 olarak belirlenmistir.”

Merkez Bankasi, 2008 yilimin son ¢eyreginden itibaren enflasyonda hizh bir
diisiis olacagim ongorerek iktisadi faaliyet iizerinde olusabilecek potansiyel tahribati
sinirlandirmaya yonelik aktif bir politika uygulamistir. Bir yandan kisa vadeli faiz
oranlarim hizhica asadi ¢ekerken, dier yandan dengeleyici bir likidite politikast

izleyerek kredi piyasalarindaki tikaniklig gidermeyi hedeflemistir.®

Gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda baslayip, iilkemizde 2008 yili son
ceyreginden itibaren derinlesen kiiresel krizin yansimalart 2009 yilmin tgiinci
ceyreginde azalarak da olsa hissedilmeye devam etmistir. Kriz sonrast hizla daralan
dis talep ve sikilagsan finansal kogullarn yani sira artan ihtiyati tasarruf egiliminin
etkisiyle enflasyon oranlarinda bir gerileme gergek]esmistir.lm Bu donemde Merkez
Bankast faiz indirimine devam etmis ve Tirk Lirasi zorunlu karsihk oranlarinda
indirime gitmistir. Belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para politikasinin asag

yonlii esnekliginin korunmasi gerektigi ifade edilmigtir.

2009 yilinda hedeflenen enflasyon %7.5 olarak ilan edilmistir, ger¢eklesen

enflasyon ise hedeflenen enflasyonun altinda %6.5 seviyesinde gerceklesmistir.

TCMB, 2010 yilinda, sermaye giriglerinin arttigini géz oniine alarak, giiclii ic
talep ve zayif dig talep goriiniminiin devam edecegini Ongdrmiis; hizh kredi
genislemesiyle birlikte cari agik ve finansal istikrara iliskin risklere karst tedbir
abnmas: gerekti@ini belirtmistir. Piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likidite
kademeli olarak azaltilmig, zorunlu karsilik oranlan alrtlrllmlstnr.lo2 Merkez Bankast,

teknik faiz ayarlamasina gitmig ve artik politika faiz oram olarak gecelik faiz

% Kara, Orak, TCMB, Enflasyon Hedeflemesi, www.tcmb.gov.tr., (Cevrimigi), 8 Aralik 2013, 5.57
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oraninin degil bir hafta vadeli repo ihale faiz oranmin kullanilmasina karar

‘g1
vermis(ir. 03

2010 yilinda ekonomi kademeli olarak toparlanmaya devam etmis, iiretim
artmig ve Tiirk Liras1 deger kazanmigtir. Ekonomideki canlanma ile birlikte yilm ilk
aylarinda enflasyon yiikselirken, Para Politikasinin Cikis Stratejinin agiklandidi

Nisan ayimndan itibaren enflasyon diismeye baglamlstlr.104

2010 yilinda hedeflenen enflasyon orami %6.5 ‘tir, gerceklesen enflasyon

orani ise %6.4 olarak hedeflenen enflasyonun altinda gerceklesmistir.

2011 yilinda Euro Bolgesi’nde kamu borglarinun siirdiriilebilirligine dair
endiselerin artmast ve ABD cmlak ve emek piyasalarindaki toparlanmanin
ongorillenden dabha yavas olacaginin anlasilmas: kiiresel ekonomiyi olumsuz
etkilemistir. Ulkeden sermaye ¢ikigiin artmasiyla Tiirk Lirasi’nda asirt deger kaybr
olmustur. Bu durum iilkede kisa vadeli enflasyon baskisina yol acmistir. TCMB,
giiclii bir politika tepkisi vererek bor¢ verme faizini belirgin bir sekilde yiikseltmistir.
Bu donemde sermaye cikiglanmin hizlanmasiyla déviz piyasasindaki dalgalanmalan
smirlamaya yonelik likidite tedbirleri ahnmistir. Ayrica, Tiirk Liras1 zorunlu karsilik

oranlarinda da diizenlemelere gidilmistir.105

2011 yilinda hedeflenen enflasyon orant %35.5°tir. Fakat gerceklesen

enflasyon orani hedetlenen enflasyonun iistiinde %10.4 seviyesinde gerceklesmistir.

2012 yilinda enflasyon tahminlerin iizerinde gerceklesmistir. Enflasyonun
ongoriillenden yiiksek gerceklesmesinde yakin donemde gozlenen petrol ve
islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar ile kamu fiyat ayarlamalann belirleyici
olmustur. Para politikast 2011 déneminden itibaren fiyat istikrarina odaklanmustir.
2012 yilimin ortalarina kadar ckonomideki dalgalanmalar ve enflasyonda yukan
yonlii riskler nedeniyle belli araliklarla parasal sikilagtirmaya gidilmistir. Faiz

koridorunun {ist st yiikksek seviyelerde tutularak yukan yonlii sikilastirma

' Ermisoglu, a.g.e., 5.59-60
' Ae., 5.60
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esnekligi korunmugtur. 2012 yihnin ortalarindan itibaren para politikas1 kademeli

olarak daha destekleyici olmu5tu1'.106

Para politikasinin finansal istikrar kanadinda, 6ne ¢ikan bir dier gelisme
TCMB’nin Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)’dir. Bankalara Tiirk Liras
cinsinden zorunlu karsiliklarinin bir boliimiinii déviz ve altin cinsinden tutma imkant
taniyan ROM, temelde dis finansal soklara kars1 ekonominin dayanikliligini artirmak
amaciyla gelistirilen yeni bir aractir. Bu sistemin sermaye akimlarindaki degisimlere
bagh olarak doviz arz ve talebi arasinda olusabilecek dengesizlikleri azaltmasi
Ongorilmiigtiir.  Mekanizmamin ~ otomatik  dengeleyici  olarak  islemesi

hedeflenmistir.'"’

2012 wyilinda yeni para politikast uygulamast cercevesinde, enflasyon
hedeflemesi stratejisinde, fiyat istikrarn temel amacinin yaninda bu amaca uyumliu
olarak finansal istikrar yaklasimi eklenmistir. Politika araclari olarak ise, faiz

koridoru, etkin likidite yontemi, zorunlu karsiliklar ve ROM kullanilmigtur.

Tablo 3: Para Politikas1 Cercevesi

Eski Yeni
Yaklagim Yaklasim
Fiyat Istikrart

Amaclar Fiyat Istikran Finansal Istikrar

Yapisal Araclar
Konjonktiirel Araglar (Politika
Faizi, Likidite Yonetimi, Faiz

Koridoru)

Kaynak: TCMB, Yillik Rapor, 2012, (Cevrimici), http://www.tcmb.gov.tr, 12 Ocak 2014

Araclar Politika Faizi

2012 yilmin baglarinda sabit bir orta vadeli enflasyon beklentisi vardir, yihin
sonuna dogru azalis gostermistir. 2012 yilinda hedeflenen entlasyon %35 olarak ilan
edilmis, fakat gerceklesen enflasyon bu hedefin iizerinde %6.2 seviyesinde

gerceklesmistir.

1% TCMB, Enflasyon Raporu, 2012, www.tcmb.gov.tr., (Cevrimigi), 12 Aralik 2013, s.1-10
107
A.ge.,s5
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2013 yilimin ilk yansinda yatay bir seyir izleye orta vadeli enflasyon
beklentileri, yilin iiciincii ¢eyreginde, Tiirk LirasrAnda gozlenen deger kaybimin ve
bunun temel enflasyon gostergelerine yansimasinin da etkisiyle artis gostermigtir.
Enflasyon beklentileri 2013 ve 2014 yil sonlan i¢in %5 olarak belirlenen hedefin
iizerinde seyretmektedir. Kiiresel para politikalarina dair belirsizlikler karsisinda
TCMB, temkinli bir para politikast uygulamistir. Hedefin iizerinde seyreden
enflasyon gostergelerinin fiyatlama davramglarim olumsuz etkilemesini dnlemek
amaciyla ek parasal sikistirmalara devam etmistir. 2013 yilimin {igiincii ¢eyreginde

finansal piyasalarda belirsizlikler devam etmis ve finansal kosullar sikilasmistir.

Tirk Lirasindaki de@er kaybt ve islenmemis gida fiyatlarindaki artis
enflasyonun yiikselmesine neden olmugtur. Orta vadeli tahminler olusturulmus ve
enflasyonun %70 olasilikla 2013 y1l sonunda %6.8 ile %7.3 aralifinda, orta noktast
%6.8 olarak, 2014 yili sonunda isc, %3.8 ile %6.8 araliinda orta noktas: %5.3
olarak gergeklesecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede %35 diizeyinde
istikrar kazanacagi ongorilmektedir. Sonug olarak bir 6nceks Rapor’a gore enflasyon
tahminleri 2013 ve 2014 wyillan i¢in sirastyla 0.6 ve 0.3 puan yukan yonli
giincellenmistir. Enflasyon tahminindeki giincellemede, doviz kuru ve petrol

fiyatlarindaki gelismeler belirleyici olmustur.'”

% TCMB, Enflasyon Raporu, 2013-1V, www.tcmb.gov.tr.. (Cevrimici), 12 Arabik 2013, s.1-11
T T T O N T M O L R S R T N ) R O N A R A NI R SN S ARSI US XSS TSR TS TN
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Tablo 4:Enflasyon Hedefleri ve Gerceklesmeler

Hedef Gerceklesme
2002 35 29,7
2003 20 18,4
2004 12 9,3
2005 8 7,7
2006 5 9,7
2007 4 8,4
2008 4 10,1
2009 7,5 6,5
2010 6,5 6,4
2011 5,5 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7,4
2014 5 -

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/, (Cecrimici), 15 Ocak 2014

Tablo 5: Enflasyon Tahminleri

Enflasyon ve DIkh Al Tahminier
corra Tahmin Araldt = Belireidk &=z
12 e 71 Sonu Enfasyon Hedellerd e Cikn Agd i3
1 & Hastnal - 1o
1 4= 1Eku W
a L @
3 - &
L G Ll 14 %
A oz L 4
2 - 2
1 y ]
:
e i -2
. i 4
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* Erfamyorun iohmin ol ignds koma dasbg yizde 75

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/, (Cecrimigi), 15 Ocak 2014
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Enflasyon hedeflemesi rejimi ile enflasyon oranlan ¢ift haneli rakamlardan
tek haneli rakamlara gerilemistir. Merkez Bankasinin para pélitikam uygulamalarinda
bagimsizhig, giivenirligi, seffafligt ve hesap verebilir olmasi ile enflasyon
hedeflemesi i¢in gerekli olan kosullar saglanmigtir. Merkez Bankasimin temel amaci
fiyat istikrarim saglamak ve siirdiirmektir. Bu ise, enflasyonu 6nceden tahmin ederek
uygulanacak para politikalar ile ekonomiyi kontrol altina alarak saglanabilir. TCMB
para politikasini olugtururken maliye politikasim da goz ard1 etmemelidir. Para ve
maliye politikalart  birbirinden bagimsiz  olmamakla birlikte birbirlerini

tamamlamaktadirlar.

2.1.4 Taylor Kurah Ve Tiirkiye Uygulamasi

Taylor, Merkez Bankasi para politikasi araclarmdan kisa donemli faiz
oranlarimi kullanarak, ekonomide istikrar ile enflasyon ve iiretim hedeflerine

ulagabilmeyi a1nag]a1n1§t1r.m9

Taylor Kuralina gore, para politikasinin uzun doénemde reel degiskenler
(iiretim, reel faiz) iizerinde bir etkisi yoktur. Ve nominal fiyatlarin asagr yonde esnek
olmamasindan dolayr merkez bankalan kisa donem faiz oranlarim degistirerek
ekonomik faaliyetleri etkileyebilmektedir. Uretim diizeyinin veya enflasyon oraninim
uzun dénem dengesinden sapmasi durumunda, merkez bankast kisa donemli nominal
faiz oranlarim (dolayisiyla kisa dénemli reel faiz oranlarini) degistirerek enflasyon
oram veya iiretim diizeyini etkileyebilmektedir. Diger bir ifadeyle, eger enflasyon
orant hedeflenen degerinin veya iiretim diizeyi potansiyel liretim diizeyinin tizerinde
ise, merkez bankasi kisa dénemli reel faizleri artirarak toplam talebi kisabilir. Bu
yolla enflasyon oram veya reel iiretim hedeflenen diizeylere cekilebilir. Bu
mekanizmanin isleyebilmesi reel faiz orant ile ekonomik faaliyetler arasinda bir iligki
olmasin gerektirmektedir.”o '

Taylor’a gore, enflasyonun yiikseldigi donemlerde, Merkez Bankasi faiz

oranlarimi artirarak, enflasyonda diisiis gerceklestiginde ise faiz oranlarim diisiirerek

' John B. Taylor, Discretion Versus Policy Rules In Practice, Stanford University, Carnegie-

Rochester Conference Series On Public Policy 39 (1993) 195-214, North Hol_land

1o Mehtap Kesriyeli, Cihan Yal¢n, Taylor Kuralh ve Tiitkiye Uygulamasy Uzerine Bir Not, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas, Arastirma Genel Midiirhigii, Tartisma Tebligi, No: 9802, Ekim
O R L DU T S U ST T B O R K S A O LI R SN R AR UM TR RTINS AR
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iiretim diizeyini etkilemektedir.'"!

Taylor Kuralina gore, gerceklesen enflasyon
hedeflenen enflasyonun iizerinde gerceklestiginde faiz oram»yﬁkseltilmesi, aksi
durumda ise faiz orannin diisiiriilmesi gerekmektedir. ayrica, gerceklesen GSMH,
potansiyel GSMH’nin altinda gerceklestiginde de faiz oranlarimin diisiiriilmesi, aksi

durumda yiikseltilmesi gerekmektedir.

Merkez bankasinin parasal kuralim belirleyen faiz oram fonksiyonu, mevcut
enflasyon orani, denge reel faiz orani, enflasyon agig1 (mevcut enflasyon orani ile
hedef enflasyon orani arasindaki fark) ve iiretim acig1 (mevcut reel GSMH ile
potansiyel GSMH arasindaki fark) olarak dort temel faktordeki gelisme takip

. .. .. . < 112
edilerek kisa donem faiz orani belirlenmektedir.

Taylor (1993) nominal faiz oramm (R), gerceklesen enflasyonun
hedeflenenden sapmasi (P-P ) ve iiretim acigiin (y-y ) bir fonksiyonu olarak

tantmiamistir.
R=a+b (PP +by-y) (1)

Bu iliskide beklenen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (P -P :':) ve lretim
agiginin (y—y:lz) katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir. Taylor (1993) beklenen
enflasyon oranint (P) geriye doniik gerceklesmis enflasyon olarak kullanirken,
Clarida ve dig. (1997)'" beklenen enflasyon oramm ileriye déniik gerceklesmis
enflasyon olarak kullanmuglardi.'™*

“Gelismis iilkelerde, enflasyon orani olduk¢a diisik bir diizeyde istikrara
kavustugu i¢in, uzun dénem denge enflasyon hedeflenen enflasyon orani ile 6nemli
Olciide farklilik gostermemekte ve bu durum iilke ekonomilerinde belirsizlik
yaratmamaktadir. Diger taraftan, Tiirkiye wzun yillardan beri kronik yiiksek
enflasyon problemi yasamaktadir. Bu durum, iilke ekonomisinde yapisal sorunlara

neden olmus, gelir dagilimini ve makro ekonomik istikrari bozarak sosyal ve

"' Yohn B. Taylor, a.g.c., 5.196-200

12 Sara Onur, Tiirkiyc Ekonomisi’nde Faiz Oranlari-Enflasyon iliskisi Uzerine Bir Model Denemesi
(1980-2005), Journal of Qafgaz University, Number 24, 2008, s.134

'3 Clarida, R. and M. Gerdler (1997), “How the Bundesbank Conducts Monetary Policy” in Reducing
Inflation, C.D. Romer and D.H. Romer (Ed.) The Univ. of Chicago Press, s. 363-604.

e Mechtap Kesriyeli, Ciban Yal¢n, a.g.e., s.1
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ekonomik belirsizliklere yol agmigtir. Tiirkiye’de enflasyonun yiiksek bir platoda
seyretmesinin yarattigt belirsizlikler enflasyon beklentilerini artn’m]é ve dolayisiyla
enflasyonla miicadelede hedeflenen enflasyonun, istikrarlt bir makroekonomik
ortamin gerektirdigi enflasyondan Onemli oranda sapmasma neden olmustur.
Dolayisiyla, Tiirkiye i¢in yapilan tahminde hedeflenen enflasyon yerine tahmin
dénemindeki ortalama enflasyon oram kullamilmistir. Bu nedenle, yiiksek ortalama
enflasyon kullanilarak olusturulan beklenen ve hedeflenen enflasyon farkinin (P -P*)
reel faiz oramindaki degismelere gelismis iilkelerde oldugu kadar duyarli olmadig
diisiiniilmektedir.” Gelismis iilkelerin aksine Tiirkiye’de faiz oranlarini enflasyon

- . oo i 115
oranini diisiirme araci olarak kullanmanin yeterh olamayacagi sdylenebilir.

"> Mehtap Kesriyeli, Cihan Yal¢in, a.g.c., s.1
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22TURKIYE’DE 1980 SONRASI ENFLASYON VE FAIZ
POLITIKALARI '

2.2.1 1980 Oncesinde Enflasyon Ve Faiz Politikalar

1970’1erin sonlarina dogru yaganan ekonomik kriz, ithal ikamesine dayalt
sanayilesme politikasinin basarisiz olmasi, 6zel sektoriin yetersiz kalmasi, doviz
darbogaz, gittikce yiikselen enflasyon oranlan ve enflasyona karst alinan onlemlerin
yapisal olmamasi sonucunda enflasyon oranlar gittikce yiikselmis, biiylime, iiretim

ve istihdam gerilemistir.

Tiirkiye’de 1970°li  wyillarda yasanan ekonomik krzin ardmdan 1980
sonrasinda uygulanan para politikalar ile yiiksek enflasyon dnlenmeye calisilmistir.
Ulkemizde 1980 yili éncesine kadar uygulanan faiz oranlarina devlet miidahale
etmistir. Ekonomi, 24 Ocak kararlan ile yeni bir boyut kazanmais, disa agik bir ticaret
politikasina gecilmis ve bankalara mevduat ve kredi faiz oranlarini serbestce

belirleme yetkisi verilmistir.

1980 oncesi donemde, mali piyasalarda gecerli faiz oranlarimin yapist iktisadi
olmayip, piyasada islem goren mali araclarin vade, likidite, risk vb. dzelliklerini
yansitmamakla birlikte, faiz oranlart 6diing verilebilir fon arz ve talebinin, para arz

.. C . 11
ve talebinin ve tasarruf arz ve talebinin bir gostergesi olmamaktadir. 6

“1980 oOncesinde uygulanan faiz politikast organize olmamis para
piyasalarinin yayginlasmasima yol ac¢mus, fon kullandirma maliyetlerinde bir
degisiklik olmamasina ragmen piyasa sartlarinin disinda sebeplerden kaynakli olarak
bu piyasalarda gecerli olan faiz oranlart cok yiiksek diizeylerde seyretmistir. 1980
sonrasinda nygulanmaya bagslayan yeni istikrar programiyla doviz kurlar ve de faiz
orantariin serbest piyasa kosullarinca belirlenmesi ngoriilerck bu enstriimanlarin

_ . i . - 117
fiyatlarimin piyasanin durumunu gosteren bir endikator olmasina ¢cahigiimistir.”

'S Adnan Biiyiikdeniz, Tiirkiye’de Faiz Politikalari, Bilim ve Sanat Vakf1 Yayinlari, 1991, [stanbul,

5.66

[_'7 Halil Tunali, “1980 Sonrasi Tiirkiye’de Faiz Politikalarr”, Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiist, Tktisat Anabilim Dah Tktisat Politikas: Bilim Dali,
Tstanbul, 2002, 5.30
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2.2.2 1980 — 1989 Yillarinda Uygulanan Enflasyon Ve Faiz
Politikalan

Nominal faiz oranlan, bir taraftan yatirnmlan tesvik etmek diger taraftan
kamunun borclanma maliyetini azaltmak amaciyla, 1970’1i yillar boyunca diigiik
diizeylerde tutulmus, donem sonuna dogru enflasyon oraninin artmasiyla birlikte reel
faiz oranlan negatif diizeylere inmistir. Mevduatin reel getirisinin azalmasi banka
mevduati gibi mali varliklara olan talebi azaltmistir. Bu durumun sonucu olarak,
birikimler banka sisteminden ¢ikarak, fiziki mallara, dovize ve orgiitlenmemis mali

piyasalara yonelmis ve ekonomik biiyiimeyi olumsuz bir sekilde etkilemistir.'"®

1980 yilina kadar devlet faizlere bir iist tavan belirlemistir ve bu tavanlarn
asilmasina izin vermemistir. Devlet tarafindan belirlenen faiz tavanlarinin enflasyon
oranlarinin gerisindedir. 1980 yilina kadar yapilan uygulamada mevduata reel pozitif

. . . . .. . 119
faiz verilememis, kredilerden reel pozitif faiz ahnamamistir.

“Turkiye 1980°Li yillara 1960-1980 doneminde uygulanan iktisat
politikalarinin degistirilerek ice doniik sanayilesme stratejisi yerine disa doniik
sanayilesme politikalarinin nygulanmak istedigi ve bu amacla cesitli diizenlemelerin
yapridig istikrar ve liberalizasyon programiyla girmistir. 24 Ocak kararlart olarak
bilinen, dis ticaret rejiminde, kur politikalarinda, fiyat ve mali politikalarda
serbestlesmeyi iceren ve IMF, ve Diinya Bankast gibi ¢ok uluslu kuruluslarin ve
uluslar aras1 finansal kuruluglarm destekledigi program ve devami uygulanmaya

baslanm@tn‘.”l20

“24 Ocak kararlant fiyat mekanizmas1 yoluyla serbest piyasa
ekonomisini. yerlegtirmek ve etkin kaynak dagilimim saglamak yolunda alinmis
kararlardsr. Fiyat mekanizmast bu islevi gerek mal ve hizmetlerin gerekse faktor
fiyatlarmin - kithk derecesine gore arz ve talep kosullanimi dikkate alarak
gerceklestirecektir, bu goriisle paranin kirast olan faizin serbest piyasa kosullarina
gore belirlenmesi gerekmektedir. 1.3.1980 ‘de yiiriirlige giren faiz oranlari serbest

piyasa kosullarina gore belirlenmemistir, bunun iizerine uluslar arast kuruluslarin da

"® Mehtap Kesriyeli, “1980’li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri”, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Arastirma Genel Miudirligi, yayin no:97/4, Ankara, Mart, 1997, s.4
"9 Nurhan Serim, “Faiz Politikasi ve Tiirkiye Uygulamasr”, {stanbul Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Tktisat Fakiiltesi, Yiiksek Lisans Tezi, [stanbul, 1987, s.41
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Onerileriyle 1.7.1980 tarihinde yeni bir faiz politikast uygulanmaya baslanmigtir. Bu
uygulama bankacilhik kesimini etkilemis, serbest faiz uygulamasi ile tasarruf
sahiplerine pozitif gelir olanag saglamig, dolayisiyla tasarruf artiginda da etkili

5 121
olmustur.

1980 yilinda uygulamaya koyulan istikrar politikalarinin temel unsurlarindan
birisi de bazi fiyatlarin endekslemeye tabi tutulmasi olmustur; bu fiyatlardan birisi

et oo o . N 122
doviz kurlar, digeri ise faiz oranlandir.

Faiz ekonomik yasamda son derece
onemli iglevleri olan bir degisken olmakla birlikte giintimiizde para politikasi
aktarma siirecinde hem ara¢, hem ara ama¢ hem de gosterge olarak 6nem arz

etmektedir.'?

“1980’lerin disa acilim modeli ihracat tesviklerine ve ihracata dayal bilyiime
hedeflerine dayanmaktadir. Ithal ikameci sanayilesme ve buna bagli olarak da
yatirim politikalart terk edilmis, bu politikalarin yerine ihracatin 6nemi 6zellikle
ddemeler dengesi agiklarmin kapatilabilmesi ve ekonominin serbestlestirilmesinin
disa acilma ile saglanabilecegi ilkesi birinci 6ncelik olarak ekonomi politika ve

.. . .. 124
stratejilerinde yerint almigtir.”

1980 sonrast uygulanan para politikalari, Tirkiye’deki ekonomik
istikrarsizli@in temel gostergesi olarak nitelendirilebilecek yiiksek enflasyonun

kontrol altina alinmasina yonelik énlemler i();ermektedir.]25

24 Ocak Kararlarimin genel ilkeleri soyledir ;

Pl A ge., s.59

12 Biiyiikdeniz, a.g.e., 5.66

23 0. Nadir Tmamoglu, “Tiirkiye’de Faiz Politikas1”, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat B&limii, istanbul, 1991, 5.78

" Kamil Istem Aycetin, “Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Yatinmlarm Yénii ve Ekonometrik Model
Cahismasr™, T.C. Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dalr, Tktisat
Politikast Blim Dah, Yiiksck Lisans Tezi, Istanbul, 2007, 5.63

"N, Anul Gogebakan Onder, “Tiirkiye Camhuriyet Merkez Bankas1 Temel Bilanco
Bityiikliikleri Ve Enflasyonun Aciklanmasmdaki Goreli Onemi 1990 — 20077, Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Muhasebe Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2008, .30
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e Tirkiye'nin serbest piyasa ekonomisine gecmesi, diga kapali bir ekonomi
yerine uluslar arasi sermaye ile biitiinlesen bir ekonomi modeli

hedeflenmekteydi.

e [thal ikameci politikalar terk edilmis, ihracata dayali bir politika

benimsenmistir.

® FEkonomide kararlar makro diizeyde olmali ve hem imalat sanayide hem
ihracatta oOzel sektdrden faydalanilmalidir. Ozel yabanci sermaye

yatinmlarina da gerekli tesvikler verilmelidir.

¢ Kamunun ekonomi igindeki payr azaltilarak 6zel kesim 6ne c¢ikarilmalidir.
Kurumsal ve yapisal diizenlemelerle sermaye piyasalarinin olusmasina ve

kambiyo rejimi serbestlestirilmesine imkan verilmelidir.

e Upygulanacak olan faiz ve kur politikalart ile tasarruf ve doviz agigi

darallmaya cahsilacaktir.

e Enflasyonu onlemek i¢in para ve kredi kanallart siki bir bigimde

denetlenecektir.
e Faiz hadleri artik devlet tarafindan degil piyasa tarafindan belirlenecektir.

Uygulanmaya baglanan istikrar programinin kisa ve uzun dénemli amaclarina
yonelik olarak konjonktiirii izleyen bir kur politikasi ile birlikte uygulanacak olan
pozitif reel faiz politikasinin, bir taraftan para talebini yiikselterek fiyat istikrarinin
saglanmasina yardimci olacagi, diger taraftan da kaynak dagilimindaki bozukluklar
diizelterek ekonomik bilyiimeye katkida olacag diisiiniilmektedir. Reel faiz oranlar
1981 yilinda pozitif diizeye ¢ikmisur ve birikimler bilytk olctide banka
mevduatlaria yonelmistir. 1981 — 1982 yillarinda toplam mevduatta 6nemli oranda
reel artislarla biiylik bankalarin  faiz oranlanmi reel pozitif alanda tutmak
istememeleri sonucunda mevduat faiz oranlarim belirleme yetkisi TCMB’ye

. - 12
verilmistir. 6

126 R
Kesriyeli, a.g.e., s.4-5
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1982 yilinda, mali piyasalarda herhangi bir denetimin olmamasi, halkin
sermaye piyasalar1 konusundaki bilgi eksikligi ve yasal bogsluklar gibi sebepler

“Banker Krizi” yasanmasina neden olmustur.

1981 ve 1983 willan arasinda iilkeyi askeri yonetimin idare etmest,
enflasyonun azalig gostermesinin nedenlerinden biri olarak goriilmiistiir. 1983 yilinda

para ve maliye politikalarimin gevsetilmesiyle enflasyon artis egilimine girmistir.

1983 sonrasi donemde, faiz politikalarinin temel 6zelligi faiz oranlarinin
piyasada serbestce belirlenme yerine, giidimli olarak enflasyona endekslenmesi
olmustur. 1983 sonrast donemde faiz politikalar mevduatlara genelde pozitif reel

. N 127
faiz getiri saglama noktasinda basanl olmustur.

24 Ocak kararlarini izleyen ilk ii¢ yilda wygulanan siki para ve maliye
politikalarr 1983 yilinda demokrasiye doniisle birlikte gevsetilmeye baslanmistir.

1984 yilinda, &demeler dengesini iyilestirmek ve enflasyon hizim
yavaslatmak icin siki para politikast uygulanmaya calisilmistir ve nominal faiz

oranlari dnemli Slciide yiikselmigtir."*®

1985“te Merkez bankasinin para arzimi kontrolii, dogrudan rezerv paranin,

dolayh olarak da rezerv para ¢arpaninin ctkilenmesine dayanmakladur”129

1985 yilinin basinda, reel faiz oranlarinin hala negatif olmasindan dolayi
yasanan dolarizasyon siireci sonunda TCMB, faiz oranlanint 6nemli &lgiide
yiikseltmis ve yil sonunda yasanan doviz spekiilasyonunu engellemek icin TCMB,

faiz oranlarint %85’ lere yi'lkseltmistir.130

1986 yihi igerisinde para arzi ve parasal bityliklitklerdeki gelismeleri tahmin
etmek amaciyla yeni para politikasi cergevesinde i1lk kez bir parasal program
olugturulmustur. bu parasal programda, M2 para arz1 artisi belirlenmis ve bu artis ile

131

reel faiz, reel kur gibi degiskenler iliskilendirilmistir.”” 1986 yilinda para arzinin

127 Biiyiikdeniz, a.g.e., 8.67
128 Kesriyeli, a.g.e., s.7-8
129 L

Kesriyeli, a.y.
%0 Halil Tunals, s.33-34

13 Kesriyeli, a.g.m, s.11
L e T T T L 0N D O N S L T T S SO IS A MR LN RN TR T
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denetimi i¢in agik piyasa islemleri bir para politikast araci olarak uygulanmaya
baglanmistir. Bu yilda ayrica Bankalararasi Para Piyasasi kurulmasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 agilmast ve Sermaye Piyasast Kurulu kurulmasi ile mali
piyasalarda gelisme gozlenmigtir. 1986 yilinda faiz oranlarinda gerilemeye gidilmis
ve 1987 yilinda bu faiz politikas1 devam ettirilmistir. Petrol fiyatlarinda gerceklesen
diisiis, artan i¢ talep ve enflasyonun diigsmesi ile 1986 yilinda biiyiime hiz1 artmis ve

1987 yilinda da biiyiime hiz1 artmaya devam etmistir.

1988 ve 1989 yillar1, Snceki yillara gére enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu,
ekonomide belirsizligin hakim oldugu dolayisiyla biiyiime oranlarinin diisiik oldugu
yillardir. 1988 yilinda, likidite fazlasinin mali piyasalarda olusturdugu dengesizlikleri
gidermek, para arzin1 denetlemek ve Tiirk Lirasi degerli kilacak bir para politikasi
uygulanmigtir. Mevduat faizleri, munzam karsihik oranlan ve disponibilite oranlari
artirtlarak Tiirk Lirasmin de8eri artinlmis ve doviz piyasasindaki dengesizlik
giderilmigtir. Ancak finansman wmaliyetlerinin artmasiyla bu dénemde biiyiime
hizinda yavaslama g(irii]miistﬁr.132 Ayrica 1988 yilinda, bankalararasi mevduattaki
faiz oranlar serbest birakilmigtir ve resmi mevduat disindaki mevduat tiirlerinin faiz

oranlart bankalar tarafindan belirlenmektedir.

1989 wyilinda "Tiirk Parasi Kiymetint Koruma" karan yiirirliige girmistir.
Alman bu karar ile kambiyo rejimini liberallestirmesi ve TL'nin konvertibl hale

getirilmesi amaglanmisgtir.

1989 yilinda, TL'nin konvertibl hale gelmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle, Tiitkiye'ye sermaye girisiyle birlikte TCMB'nin rezervlerinde artis
goriilmis, dolayisiyla TL degerlenmeye baslamistir. 1989 yili sonlarma kadar
merkez bankas1 kredileri bir para politikast araci olarak degil, kalkinmanmn
finansman amaciyla selektif kredi politikasinin bir araci olarak kullanilmistir. 1989

yil1 Ekim ayinda alinan bir kararla merkez bankasinin orta ve uzun vadeli kredi a¢gma

132

N. Anil Gogebakan Onder, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Temel Bilango Biiyiikliikleri ve
Enflasyonun Agiklanmasindaki Goreli Onemi, 1990-2007, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB
Muhasebe Genel Miidiirligii, Ankara, Haziran, 2008, s.21
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uygulamasina son verilmistir. Merkez Bankasinin uyguladigi bu politikaya gore,

reeskont kredileri sadece para politikasinin bir araci olarak kullanilacaktir. 133

2.2.3 1990 - 1999 Yillarinda Uygulanan Enflasyon Ve Faiz
Politikalar

1990 yilinda MB ilk defa para programumi kamuoyuna agiklamig ve
uygulamaya baslamistir. Uygulanan programda, toplam bilanc¢o biiyiikliigii, toplam i¢
yiikiimliiliikler, toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi iizerine hedefler
konulmustur. Bu yilda, faiz ve doviz kurunda asin dalgalanmalar goriilmemis ve
para piyasalarinda istikrar saglanmistir. 134

Merkez Bankasi 1991 yilinda para programunt agiklamamistir. 1991 yilinda
yasanan Korfez Krizi, secim ekonomisi ve ekonomideki belirsizlik ortanmu ekonomik
gelismeleri olumsuz etkilemig ve bir para programi uygulamaya konulamamistir.
Bunun yerine TCMB, Tiirk lirast ve doviz piyasalarindaki istikrart korumay: ve
Rezerv Paradaki biiyiimeyi kontrol altina almayr amag¢ edinmistir. Ancak olumsuz
kosullar nedeniyle, déviz kurlart ve faiz oranlarinin yiikselmesi engellenememigtir.135
Bu donemde yaganan olumsuz gelismeler nedeniyle biiyiime hizi %2’nin altinda
gerceklesmistir.

1992 yilinda Merkez Bankasi yeni bir para progranm agiklamistir. Bu
donemde enflasyon ve faiz oranlan yiikselig gostermis, likidite fazlasi olusmusg ve
yitkselen doviz kurlarn da TL nin degerini azaltmistir. 1992 yilinda hazinenin yapnus
oldugu harcamalar ile kamu kesimi dengesi bozulmustur ve kamu agiklan
enflasyonun en 6nemli nedenlerinden biri olmustur. Bu dénemde MB, kurdaki agm
dalgalanmanmn giderilmesine yonelik bir para politikast uygulamsstir.

1993 yilinda TCMB, vyiiksek kamu finansman aciklarimin  parasal
biiyiikliiklerin ~ kontroliinii  zorlagtirmasi  nedeni ile bir parasal program
ag1k1amam|st1r.136 Bu donemde artan likiditenin kurlar iizerine baskisi kontrol
edilmeye calisilmistir. Faiz ve enflasyon yiiksek seviyede gerceklesmeye devam

etmektedir. Ekonomideki olumsuzluklar nedeniyle kotiimser bekleyigler artmisgtir.

153 Kesriyeli, a.g.m., s.29
134 Age.,s32

135 Onder, a.ge.,s.22

136 Age.,s.23

75




Ekonomide yaganan olumsuz gelismeler sonrasinda Tiirkiye 1994 yilinda
ekonomik krize girmistir. Siyasi otorite faiz oranlarinin diisiiriilmesinin Snemli
olacagini ifade etmigtir. 13.01.1994 tarihinde Standart ve Poors isimli ABD kokenli
raiting kurulusu, Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmiistiir. Boylece, Tiirkiye yatirim
yapilabilir iilke konumundan risk tagiyan iilke konumuna gelmi;:tir.137 Hiikiimetin
faizi diisiirmek icin uyguladign politika 1994 yihmmn ilk aylarinda devam etmis,
kamunun faiz yiikii likidite enjekte edilerek agilmaya calisilnug dolayisiyla doviz
talebi artmistir. Resmi kur ile doviz piyasasi arasinda agilan makas Kkontrol
edilemeyerek devaliiasyon gergekle§tiﬁlmi§tir.l38 Enflasyon ve faizin asirt yiiksek
seviyelerde olmasi, yiiksek reel faizler nedeniyle kamu borglarinin artmasi, iilkede
bulunan sicak paranin kisa siirede ¢ikmasi, TL’nin asin deger kaybi sonunda
ekonomiye istikrar kazandirmak amaciyla 5 Nisan 1994 kararlari ilan ediimigtir.

5 Nisan 1994 kararlart ile, kisa vadede enflasyonu diisiirmeyi, mali
piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede ise mali
piyasalardaki istikrarsizligin nedeni olan yiiksek kamu agiklarina ve dis agiga kahct

coziimler getirerek uzun vadede siirdiiriilebilir bir bliyiime ama(‘;lanmlrstu'.139

5 Nisan kararlarinin basarisizlikla sonuglanmasi 1995 yihnda ilkeyi IMF ile
anlagsmaya itmistir. Bu donemde yapilan genel segim ve bu durumun yarattigi siyasi

belirsizlik ortam1 da ekonomiyi olumsuz yonde etkilemistir.

1995 yilinda enflasyonla miicadelede kur politikast nominal ¢apa gorevini
iistlenmistir, enflasyon kadar veya daha az bir kur artis1 gozetilmigtir. TCMB, kur
politikasinin kredibilitesini arttirmak igin dis varhik artigtna dnem vermis ve i¢ varlik
artisina ise simirlama getirmigtir. Bu amagcla parasal biiyiiklik hedefi Net I¢c Varliklar

kalemini olmustur. 140

1996 yilinda, Tirkiye’yi 2000°li yillara hazirlamanm gerekli alt yapisim
olusturmak amaciyla kiiresel ve ilke diizeyinde orta ve uzun donem stratejileri

kapsayan dinamik ve siirekli yenilenen bir yaprya sahip olan VIL Bes Yillik

137 Ridvan Karluk, Cumhuriyetin ilanindan Giiniimiize Tiirkiye Ekonomisinde Yapisal Doniigiim
Beta Yaynlar, {stanbul, 2005, S.412

¥ Tunali, a.g.c., 5.70

¥ Kesriyeli, a.g.e., 5.25

0 Onder, a.g.e., 5.23

N S S T A T N T R TR S ST SN SIS RTRE AR

76



Kalkinma Plani (2001-2005) hazirlanmuistir."*' Yine bu dénemde AB ile Tiirkiye
arasinda ortaklik iligkisini kuran Giimriik Birligi Anlasmas1 imzalanmistir. 1996
yilinda, ekonomideki belirsizlikler devam etmistir ve MB ekonomideki istikran

saglamak i¢cin kisa vadeli programlar uygulamstir.

1997 yilinda para politikas1 uygulamalan 1996 yilinda da oldugu gibi mali
piyasalarda istikrar saglamak olmustur. 1997 yilinda Giineydogu Asya mali
piyasalarinda baglayan kriz Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemistir. Asya piyasalarinda
sermaye girisinin azalmast spekiilatif hareketlerin baslamasma yol acarak krize
neden olmustur. Para otoriteleri kuru korumak amaciyla, déviz piyasasina miidahale
etmis ve faiz oranlarmi yiikseltme yoluna gitmislerdir. Sonug¢ olarak, reel kur
endeksindeki dalgalanmalarm 1997 yili boyunca dar bir aralik i¢inde seyretmesi
izlenen kur politikasi hedefine bilyiik 6l¢iide ulasildiginm gostermektedir. Bu durum,
aciklanan kur politikasinin piyasalar tarafindan gercek¢i bulundugunun gostergesi

olarak degerlendirilebilir."**

1995 yilinda baglayan hizli biiyiime egilimi, %50 enflasyon hedefi
cer¢evesinde alinan para ve maliye politikasi dnlemleri, Rusya Federasyonunda
Agustos ayinda baslayan krizin Tiirkiye’yi de etkilemesiyle meydana gelen sermaye
cikiginin reel sektorii de etkilemesi, Glineydogu Asya’da 1997 yilinda meydana gelen
kriz ile yasanan sermaye cikist sonucunda diinya ekonomisindeki talep daralmas: ve
reel sektorde, 1996 yihnda Giimritk Birligi’ne gegis ile yapilan yatirimlarnn
olugturdugu asm kapasitenin, i¢ ve disg talep daralmasi sonucunda ortaya c¢ikan
finansman sorunu nedenleriyle 1998 yilinda sona ermistir. Yilin ilk yansinda
enflasyon miicadelesi agirlik kazanirken, yilin ikinct yarisinda enflasyon miicadelesi
yaninda istikrar politikast da aguhik kazanmistir. Diger yandan dis ekonomik

krizlerin iilke ekonomisine yansimamasi i¢in faiz oranlar politika degiskeni olarak

“UT C. Kalkinma Bakanligy, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/KalkinmaPlanlari.aspx, (Cevrimigi),

24 Subat
42 TCMB, Yillik Rapor-1997, Tiirkiye Ekonomisindeki Geligmeler Ve Para Politikasi,
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kullamlmistir. Bu donemde, Rusya Krizi ile nominal faizler ve reel faizler artis

gostermistir. 3

1998 yilinda TCMB ile IMF arasinda bir Yakin Izleme Anlagmasi
44

imzalanmistir. Anlagmanin temel hedeflert; !
® Biit¢enin faiz dis1 dengesinin vergi gelirlerindeki artisa bagh olarak

GSMH’nin yiizde 4’1 oraninda fazla vermesi dngoriilmiistiir.

e Ozellestirmeden elde edilecek gelirlerin bir kisminin enflasyonla

miicadelede kullaniimas planlanmistir.

® Biitce iizerinde yiikleri olan sosyal gilivenlik kurumlar agiklarinin
giderilmesi ve bu amagla miimkiinse emeklilik yasinin yiikseltilmesi
Ongorilmiigtiir.

® Bankacihk sektoriiniin denetiminin daha etkin bir hale getirilmesi icin
bankalarin sermayelerinin giiclendirilmesi ve ac¢ik pozisyonlarinin
smirlandinlmasi  yoniinde yasal onlemlerin hayata gegirilmesinin

dnemi vurgulanmistr.

e Kamu sektoriinde maas artislarmin  ve tartmsal  destekleme
fiyatlarinm, gerceklesen degil, hedeflenen enflasyon oranma gore

artirllmas1 amaclanmistir.

® Para politikas:, enflasyonla miicadele ¢abalarimi siirdiirmeye yonelik
bir rol iistlenmistir. Bu baglamda, kur politikasinin dngoriilen
enflasyon ile tutarli bir seyir izlemesi, net i¢ varliklarda gerceklesecek
bir bitytimenin, Merkez Bankasiin kamu sektoriine kredi agmamasin
saglayacak  Ol¢iide kalmast ve bunun dikkatle izlenmest

ongorilmiistir.

1998 yilinda yasanan Rusya Krizi ile baslayan ekonomik daralma siireci,
1999 yilinda Agustos ve Kasim aylarinda yasanan Marmara Depreminin olumsuz

etkileri ve diinyadaki ekonomik durgunlukla birlikte 1999 yilinda daha da

143 TCMB, Yallik Rapor, 1999, www.tcmb.gov.tr., (Ceviimici), 20 Subat 2014

' TCMB, a.y.
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derinlesmigtir. Piyasalarda gozlenen ekonomik belirsizlikleri azaltmak igin kur
politikasi ile birlikte enflasyonun kontrol altmda tutulmasi hedeflenmistir. 1999
yilinda Hikiimet IMF ile 2000-2002 donemi sonunda enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmesini hedefleyen bir stand-by anlasmas1 imzalanmistir. Tiirk
lirasindaki deger kaybinin 1998 yilinda yiizde 57,7 olmasina karsilik 1999 yilinin
aym donemi icin yiizde 60,6 olmustur. TUFE ile 6lgiilen enflasyon oram ise yiizde

68,8 olarak gerc;eklesmistir.145

2.2.4 2000 — 2009 Yillar1 Arasindaki Enflasyon Ve Faiz Politikalari

“Tirkiye ekonomisinde 2000 yilindaki gelismelerin temel belirleyicisi,
yilbasinda uygulamaya konulan “Enflasyonu Diisiirme Programi” olmustur.
Programin orta vadeli amaglar, 3 yillik bir siirenin sonunda enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmek, reel faiz oranlarint makul bir diizeye diisiirmek, ekonominin
biiyiime potansiyelini artirmak, ekonomideki kaynaklarin daha etkin olarak
kullantmint saglamak olarak belirlenmistir. Programin temel olarak #i¢ unsuru
bulunmaktadir. Bunlar; siki maliye politikast uygulamalanyla faiz dist fazlanin
artirllmasi, yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandiriimast;
enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi; diisiik enflasyon hedefine odaklanmis
para ve kur politikalarldn'.”l46 Para programu ile 2000 yil1 sonuna kadar 1 ABD dolarn
ve 0,77 Euro’dan olusan kur sepetinin Tiirk liras1 karsisindaki degerini yiizde 20°1lik
Toptan Esya Fiyat Endeksi yil sonu hedefi dogrultusunda ileriye doniik bir bigimde
onceden agiklanmistir. Enflasyonu Diisiirme Programi Kasim 2000 krizine kadar
bagari ile uygulanmistir. Programla birlikte faiz oranlarinda diisiisler gerceklesmis
baz1 hedeflere ulagilmis fakat enflasyon hedefi tutturulamamstir. Programda kur
sepeti degerinin hedeflenen enflasyona gore o©nceden ilan edilmesi ve fiyat
artislarindaki  yavaglamamn zaman almasi, TL’nin asut degerlenmesi sonucunu
dogurmustur. Dolayisiyla, cari agik ve bankacilik sektdriinde kirilganlik artmis ve
Kasim 2000 likidite krizini dogurmugstur. IMF’den stand-by anlasmasi ¢ergevesinde

10,4 milyar dolarhk ek rezerv kolayligi saglanmasi piyasalar1  kismen

15 TCMB, Yillik Rapor, 1999
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rahatlatnnst1r.l47 2000 yilinda yasanan bu olumsuzluklar enflasyon oranmin %61,6

olarak ger¢eklesmesine neden olmugtur.

2000 yili Kasim ayinda yasanan krizden sonra, artan faiz oranlan ve
ekonomideki belirsizlik ortamu i¢ talep ve tiretimi diisiirmiis ve 2001 yili Subat ay1
sonunda bir kriz daha yasanmasina neden olmustur. 2001 Subat Krizi sonrasi,
dalgali kur rejimine gecilmigtir ve doviz kuru piyasada arz ve talebe gore
belirlenmektedir. TL’nin deger kaybi, faiz oranlarinin artmasi, bagta akaryakit ve
enerji olmak iizere kamu fiyatlarindaki yitksek oranli ayarlamalar nedeniyle iiretim
maliyetlerinin artmas1 ve dolayisiyla fiyat seviyesinin artmasiyla yil sonu tiiketici

fiyatlar1 enflasyonu %70 seviyelerine gelmistir.

2001 krizi siyasi krizle birlikte yabancilarin iilke ekonomisine olan giivenini
yitirmesine neden olmus bununla birlikte yiiklii bir miktarda sermaye c¢ikisi
yasanmigtir. Bankalararas1 gecelik borglanma faizleri %5000°e kadar ¢ikmis, bu
yiiksek faiz bile TL’den kacis1 ve ddvize hiicumu durduramamls‘ur.l48 11 Eyliil 2001
tarihinde ABD’ye yonelik yapilan terorist saldirist da i¢ ve dig piyasayi olumsuz

yonde etkilemistir.

2002 yili basinda “Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is Programi” adinda 2002-2004
yillarin kapsayacak sekilde bir program uygulanmaya baslanmistir. Programin temel
amaclar, mali piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi i¢in bankacilik sektoriine iligkin
tedbirlerin alinmasi, buna bagli olarak faiz oranlari ile doéviz kurlarinda istikrarin
saglanmasi, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlarmn gerceklestirilmesi,
makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullaniimasi,
siirdiiriilebilir bilyiime ortamimin temin edilmesi olarak belirtilmigtir. Kamu
kesiminin artan bor¢ yiikiinin siirdirilebilir bir yapiya kavusturulmas) amaciyla
maliye politikasi daha da sikilagtirnlmis, para politikasinda MB'nin kisa vadeli faiz

.. . .. 14¢
oranlar iizerinde etkisi artirdmustir. ?

147

Ae.,s.72
'8 Kamil istem Aycetin, “Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Yatiamlarm Yonii Ve Ekonometrik Model
Cahsmasi”, T.C. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Itisat Ana Bilim Dah, iktisat
Politikas: Bilim Dali, Yiiksek Lissans Tezi, istanbul, 2007, s.78
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2002 yilinda MB, parasal hedeflemeye ek olarak, nihai hedefi olan fiyat
istikrar1 ile tutarli bir enflasyon hedeflemesine resmi olarak gegmeden “Ortiik
Enflasyon Hedeflemesi” politikasim izleyecegini ve para politikas: araci olarak kisa

vadeli faiz oranlarimi kullanacagini belirtmistir.

2002 yilinda enflasyon %35 hedeflenirken %29.7 seviyesinde gerceklesmis,

ekonomi ise %7.8 civarinda bityiime gostermistir.

2003 yiinda MB’nin temel amaci enflasyonla miicadele, bor¢ yiikiiniin
azaltilmas1 ve siirdiiriilebilir hizli bityiime olmustur. Bu cercevede, biiyiime hiz1 %5,
enflasyon hedefi ise %20 olarak saptanmistir. Bu dénemde yeni kurulan hiikiimet ile
siyasi belirsizlik azalmistir ancak, 2003 yilinin Mart ayinda Irak Savasimin yarattif
belirsizlik ortami ve Hiikiimetin ekonomi politikalarina iligkin tereddiitler finansal
piyasalarda dalgalanmaya yol agmistir. Bu déﬁemde olumsuz diger gelismelere bagl
olarak yiikselen uluslararasi ham petrol fiyatlar1 ve TL’nin deger kaybetmesi
maliyetleri artirmigtir. 2003 yilinda uygulanan ekonomik programin sonucunda
maliyet yonlii baskilarn zayiflamas1 ve i¢ talepteki canlanmanin simrh kalmasi,
TEFE’nin diisis egilimini siirmesini saglamistir. En yitksek yillik artis tarim
fiyatlarinda gerceklesmistir ve cnerji fiyatlarindaki artigin simirht olmasi TEFE y1

olumlu yonde etkilemistir. 130

2003 yilinda IMF ile yiritilmekte olan Para Programi cergevesinde

belirlenen dénemsel ve yil sonuna iligkin tim hedeflere genel olarak ulagilmigtir.

TCMB, 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda 6rtiik enflasyon hedeflemesi
politikasina devam etmistir. Bu yilda da, IMF ile yiiriitilen para progranm
cercevesinde belirlenen kriterlere ve hedeflere ulagilmistir. 2004 yili sonunda tiiketici
fiyatlar enflasyonu %10’un altina gerilemistir. Gayri Sali Milli Hasila’da (GSMB),
son yillar ortalamasinin iizerinde bir bilyiime gergeklegmi@tir.15I Reel faizler %10

seviyesinde gergeklesmis, ekonomi ise %9,9 oraninda bitytimiistiir.
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2005 yili basinda paradan alti sifir atilarak TL’nin yeniden itibar kazanmasi,
fiyat istikrann yolunda alman mesafenin agik bir gostergesi olmustur. 2005 yilinda
uygulana para programimin kararliligs, mali disiplinden taviz verilmemesi, yapisal
reformlarin devam etmesi, YTL’nin bulundugu giicli seviye ve faizlerde goriilen
diigiis, ekonomideki canlanmanmin temel nedenleri olarak gosterilebilmektedir. Bu
yilda, ekonomideki biiyiime %35,5 oraninda, yil sonu enflasyon oram ise belirlenen

hedefin altinda, %7,72 seviyesinde gelrgeklegmistir.152

2005 yili enflasyon hedeflemesi rejimine gecis donemi olarak ilan edilmistir

ve 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir.

2002 yilindan itibaren uygulanan para politikalariyla ekonomide istikrar
saglanmis ve hizli bir bityiime katedilmistir. 2006 yihnin ilk yarisina kadar bu
bilyiime devam etmis, 2006 yilmmn ilk iki c¢eyreginde sirasiyla, %6,5 ve %7,8
seviyelerinde, ii¢iinci ¢eyreginde ise %3,4 oraminda bir bilyiime gerceklesmistir.
2006 yilimm Mayis ve Haziran aylarinda, mali piyasalarda yasanan dalgalanmayla,
YTL deger kaybetmis, enflasyon ve enflasyon beklentilerinde artiglar yasanmis ve
faizler yiikselmistir. 2006 yilinin sonunda TUFE enflasyonu, yil sonu igin agiklanmisg
belirsizlik arahi@mm dst limiti olan %7 seviyesinin lizerinde, %9,65 olarak

gergeklesmistir.153

2006 yili baginda uygulamaya konulan acik enflasyon hedeflemesi rejimi
2007 yiinda da devam etmistir. 2007 yili sonunda TUFE enflasyonu %8,39 olarak
gerceklesmis ve yil sonu i¢in aciklanan, belirsizlik araligimin iist limiti olan %6
seviyesinin iizerinde gerceklesmistir. Bir 6nceki yilda uygulanan siki para ve maliye
politikalaninin  etkileri, 2007 yihnda ozellikle hizmet ve dayamkli mal grubu
fiyatlarinda goriilmiistiir. 2007 yilinda da arz yonlii unsurlarin titketici enflasyonunu
etkilemeye devam ettigi ve gida iiriinleri fiyatlarn iizerinde etkili oldugu

et 154
gorilmigtiir.

'3 TCMB, Yilhk Rapor, 2006, www.tcmb. gov.tr., (Cevrimici), 2 Mart 2014, 5.28-34
134 TCMB, Yillik Rapor, 2007, www tcmb.gov tr., (Cevrimici), 2 Mart 2014, 5.30-41
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2007 yilimin Agustos ayinda ABD emlak piyasalarinda baslayan ve 2008
yilimn Eyliil aymda basta ABD’de olmak iizere biiyilk mali kuruluslarin iflas
etmesiyle derinlik ve yayginlik kazanan kiiresel mali krizin olumsuz etkileri 2008
yilinin ikinei yansindan itibaren Tiirkiye ekonomisi iizerinde de olumsuz etkilerini
gostermeye baslamigtir. 2008 yilimin ikinci ceyreginden itibaren emtia ve petrol
fiyatlan artmis ve i¢ talepte azalma goriilmiistiir. Yihn iigiincii ¢eyreginde GSYIH
bilyiime orani, 2002 yilindan bu yana goriilen en diigiik biiyime oram olan %0,5

diizeyinde gerceklesmistir.

2008 yilinda da enflasyon hedefleme politikasina devam edilmistir. 2008 yili
icin 6nceden belirlenen %4 oranindaki enflasyon hedefi, ekonomide devam eden arz
soklar ve kiiresel piyasalardaki sorunlar nedeniyle enflasyon tahminlerinin yukan
yonlii olarak yeniden giincellenmesi gerekmistir. MB enflasyonun %4 seviyesine
geri donebilmesi iki yildan fazla bir stire alabilecegini Ongorerek 2009-2011
dénemleri i¢in yeni enflasyon hedefleri belirlemistir. Karara gore, 2009 yili sonu igin
%7,5, 2010 yili sonu i¢cin %6,5 ve 2011 yili sonu icin %5.5 olarak belirlenmistir.
2008 yihinin son g¢eyreginde, kiiresel ekonomideki yavaslamayla birlikte yurtici
talepte meydana gelen daralma ve emtia fiyatlarinin hizla gerilemesi, enflasyon oran
izerinde orta vadede agagi yonlii bir baski olusturacagi, hedeflenen enflasyonun
altinda bir enflasyon gerceklesecegi diisiiniilerek, politika faiz oranlar1 yilin son iki

ayinda toplam 175 baz puan diisﬁriilmiistiir.]s5

Kiiresel kriz, Tiirkiye’de reel sektorii ve beklentileri finansal kesime gore
olumsuz etkileri daha belirgindir. 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektoriinde
gerceklestirilen yapisal degisimler, finansal kesimin bu krizden daha kotii bir sekilde

etkilenmemesine olanak saglannstir.

2008 yilinin son ¢eyreginde meydana gelen kiiresel kriz, 2009 yilinda da
Tiirkiye ekonomisi iizerinde olumsuz etkilerini siirdiirmeye devam etmistir. 2009 yili
sonunda, TUFE entlasyonu bir 6nceki yila kiyasla 3,5 puan azalarak, belirlenen %7,5
enflasyon oramnin altinda, %6,5 oraninda gerceklesmistir. 2009 yili sonu itibariyla

2010 y1] sonu enflasyon beklentisi 7%6,56, 2011 y1l sonu enflasyon beklentisi ise

155 TCMB, Yillik Rapor, 2008, www.tcmb.gov.tr., (Cevrimici), 8 Mart 2014, 5.31-46
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%6,31 diizeyine gelmistir. “Krize kars1 uygulanan mali 6nlem paketleri ¢er¢evesinde
kamu harcamalarinin artmas: ve yurt i¢i iktisadi faaliyetteki daralmaya bagh olarak
vergl gelirlerinin diigmesi, biitge acigimin genislemesine yol acrms, kamu borcunun
GSYIH’ye oram yiikselmistir.” Bu durumlara bagh olarak yilin ilk yarisinda
enflasyonda belirgin bir diisiis gézlenmistir. Yilin ikinci yarisinda ise, temelde baz
etkisi ve islenmemis gida fiyatlarindaki artislar nedeniyle yillik enflasyon bir miktar
yiikselmis ve temel fiyat gostergeleri diigiik seyrini korumustur. Yilin sonlarina
dogru ekonomi toparlanma siirecine girmig, faiz oranlart kademeli olarak
yavaglatilnig ve 2009 yilinda politika faiz oranlart toplam 850 baz puan

disiiriilmiistiir. '

2.2.5 2010 - 2013 Yillarinda Uygulanan Enflasyon Ve Faiz
Politikalari

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkilerinin hafiflemesiyle 2010 yilinda
ekonomi toparlanma egilimine girmistir. 2010 yilinin ilk dokuz ayinda GSYIH artis1
%8.,9 olarak ger¢eklesmistir ve Tiirkiye OECD iilkeleri arasinda en hizh biiyiiyen
ilke olmustur. Krize karsi alinan mali ve parasal tedbirler sayesinde ekonomideki
belirsizlikler ortadan kalkmus, titketicinin giiveni artmus, titkketim ve yatirim kararlar
olumlu yonde etkilenmis oldugu gorillmektedir. TUFE enflasyonu, hedeflenen
enflasyon orani olarak belirlenen %6,5 enflasyon seviyesinin altinda, %6,4 oraninda
gergeklesmisgtir. Bu donemde, TCMB, kriz doneminde devreye sokulan gegici
likidite desteklerini geri c¢ekmis, piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likiditeyi

kademeli olarak azaltmistir ve zorunlu karsilik oranlarint artirmistir.'>’

2011 yilmnda TCMB yeni bir para politikas1 stratejisi olusturmustur. Bu
stratejide, TCMB, fiyat istikrarint saglamay temel amag olarak korurken, finansal
istikrart da dikkate almaya baglamistir. Temel politika araci olan kisa vadeli faizlere

ek olarak, gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda olusan faiz koridoru ile

1% TCMB, Yillik Rapor, 2009, www.tcmb.gov.tr., (Cevrimici), 8 Mart 2014, s.25
"7 TCMB, Yillik Rapor, 2010, www.tcmb_gov.Ir., (Cevrimici), 13 Mart 2014, 5.27-46
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zorunlu karsiliklarin  ara¢ olarak bir arada kullanildifn bir para politikas:

gelistirilmistir.'>®

2011 yilinda gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislarimn artmasi iizerine,
gecelik bor¢ alma faizi yiikseltilerek faiz koridoru daralulms ve bankacilik
sisteminin likidite thtiyacini kargilamaya yonelik olarak TL zorunlu karsiliklarda bazi
diizenlemeler yapilmistir. Buna ek olarak, doviz piyasasindaki dalgalanmay:
onlemek amaciyla likidite tedbirleri alinmistir ve ekonomide durgunluga neden olan
sorunlar1 azaltmak icin politika faizinde indirim yapilmistir. Agustos aymdan itibaren
TL’de yasanan defer kaybi ile kisa vadede enflasyondaki yiikselisin éngoriillenden
daha hizli olacagi anlagilmistir. Bu durumun enflasyon beklentilerini engellememesi
icin, TCMB, Ekim aymda gecelik bor¢ verme faizlerini artirarak faiz koridorunu
yukar1 dofru genisletmis ve para piyasasindaki gecelik faiz oranlartmin politika
faizinden daha yiiksekte olusmasina izin vermistir. Faiz oranlarindaki artigm
likiditede sikilasmaya neden olmamas: i¢in zorunlu karsilik oranlari bir miktar
diisiiriilmiistiir. 2011 yihinm ilk dokuz aylik déneminde GSYIH’de bir énceki yilin
aym donemine gore %9,6 oraninda artig gerceklesmis ve bu donemde yillik tiiketitici

enflasyonu 6nceki yila gore 4 puan artarak %10,45 seviyesinde gerg;ekle;;mistir.'59

2011 yilinda TCMB tarafindan tasarlanan yeni para politikasi yaklagimu, 2012
yilimda yeni politika araclan ile zenginlestirilmistir. 2012 yilinda, faiz koridoru, etkin
likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmas: (ROM) para

politikasi araci olarak kullanilmigtir."®

2012 yilinin ortalarina kadar, ekonomideki dalgalanmalar ve enflasyonda yukar
yonli riskler nedeniyle belli araliklarla parasal sikilagtirmaya gidilmistir ve belli
arahiklarla faiz koridorunun iist sinir1 yiiksek seviyelerde tutulmustur. 2012 yilinin
ortalarindan itibaren para politikasi daha destekleyici konuma gelmistir. D6viz kuru
ve ithalat fiyatlarinda onceki yil goriilen etkilerin giderek azalmasi ve i¢ talepte

siiregelen yavaslama sonucu, temel mal fiyatlarmin yilhik artig oram gerilemeye

15 TCMB, Yilhk Rapor, 2011, www.temb.gov.tr., (Cevrimigi), 13 Mart 2014, 5.27-54
1% TCMB, Yillik Rapor, 2012, www_tcmb_gov.tr., (Cevrimici), 5 Nisan 2014
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devam etmistir. Bu gelismeler cercevesinde temel enflasyon gostergeleri asad: yonlii

egilimini siirdiirmiigtiir.'®!

2012 yilinda enflasyon, 4,3 puan gerilemis ve %5 olan tiiketici enflasyonu
hedefinin 1,2 puan iizerinde belirsizlik aralifinin i¢inde, yil sonu itibariyla %6,16

i 162
oraninda gerceklesmistir.

2013 yilmin- Mayis ayma kadar kiiresel diizeyde finansal piyasalardaki
belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle TCMB, esnek para politikasi uygulamasina

devam etmisgtir.

2013 yilinda, FED’in nicel genigleme politikasindan ¢ikis stratejisini
uygulamaya devam etmesi gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarindaki ¢ikis
egilimi devam etmistir. Bu dénemde, kisa vadeli faiz oranlan diisiik tutulmus ve
doviz rezervleri artinlarak ihtiyadi tedbirler alinmistir. Bu politika ile bir taraftan reel
doviz kurundaki degerlenme baskisi kontrol altina alimrken diger taraftan i¢ ve dis

. L - 163
talep arasindaki dengelenme siirecinin devam etmesi saglanmstir.

2013 yilinda kiiresel para politikalarinda yasanan belirsizlikler, Tiirkiye’yi de
etkisi altina almis ve iilkeden sermaye cikislarina neden olmustur. 2013 yi1l sonu
itibariyle gerceklesen tiiketici enflasyonu onceki yila gore 1,2 puan yiikselerek %7,4

e g o .. . .1
oraninda, belirsizlik aralifinin iizerinde gerceklesmistir. 64

'8 TCMB, Enflasyon Raporu, 2014-1, www.tcmb.gov.tr., (Cevrimici), 17 Mayis 2014
s4
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UCUNCU BOLUM

ENFLASYON VE FAiZ ARASINDAKI ILISKININ
EKONOMETRIK ANALIZI

3.1Uygulama

3.1.1 Yazmsal Bir Degerlendirme

Fisher hipotezi, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda pozitif bir iligki oldugunu
desteklemektedir. Konuyla ilgili bircok ¢alisma yapilmistir. ik olarak Irving Fisher,
1930 yilinda yayinladigi “The Theory Of Interest” kitabinda beklenen enflasyon ve
nominal faiz orani arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmasinda, Ingiltere icin 1820
ile 1924 yillart arasindaki yillik enflasyon ve faiz oranlarim, Amerika i¢in ise, 1890
ile 1927 yillan arasindaki yillik enflasyon ve faiz oranlarini degerlendirmigtir. Fisher
aragtirma sonucunda, beklenen enflasyonun, faiz oraninda gerceklesen ani
degismelerden etkilenmedigini bulmugtur. Uzun donemde enflasyon ve fiyat
degisimleri arasinda Amerika icin 0.86 oraninda bir korelasyon bulundugu, Ingiltere
icin ise 0.98 01‘a‘n1nda~ bir korelasyon oldugu kabul edilmistir. Analizinde, incelenen
dénemi 20 yillik donemlere ayrarak, enflasyon ve faiz orani iligkisini kisa donem
icin arasturmistir. Kisa donemde de Fisher Etkisinden bahsedebilmek icin daha fazla

kanita ihtiyag oldugunu belirtmistir. 165

Fisher Etkisinin gecerliligini test eden cahigmalardan bazilan sunlardir:
Mishkin, 1991 yihnda, 1964:04-1986:10 donemine ait enflasyon ve faiz oram
serilerini aylik veriler halinde kullanarak, Dickey-Fuller ve Philips-Perron testlerini
uygulayarak ABD icin Fisher etkisinin uzun donemde var olmadigr sonucuna
ulagmistir. Mishkin ve Simon’un 1994 yilinda yaptiklari calismada, 1962:03-1993:04
donemine ait tiger aylik enflasyon ve faiz orani serilerini kullanarak Avusturalya icin
Fisher Etkisi test edilmis ve uzun donemde gecerli oldugu kanitlanamamustir. Atkins

ve Coe, 2002 yilinda, 1953-1999 yillan arasinda enflasyon ve faiz oranlar ayhk

' Irying Fisher, The Theory Of Interest, 1930, 5.416-451
N A O O A R NSRS
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verilerini kullanarak ARDL sinir testi yaklagimini kullanmiglardir ve Fisher Etkisinin
Kanada ve ABD i¢in gecerli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Moazzami, 1989 yilinda
yaptig1 calismada, gelismis ve gelismekte olan yirmi alti iilkeyi ele alarak beklenen
enflasyon ve faiz oranlan arasindaki iligkiyi incelemis ve uzun donemde Fisher
Etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulagmistir. 2004 yilinda Granville ve Mallick
yaptiklar1 ¢aligmada, 1900 ile 2000 yillar1 arasindaki enflasyon ve faiz oranlan
serilerini kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ile Ingiltere igin uzun dénemde
Fisher Etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Jens Weidmann, 1997 yilinda
yaptif1 aragtirmada, uzun donemde enflasyon ve faiz arasindaki iligkiyi Almanya
verileri ile, ortak esbiitiinlesme teknigi ile test etmis ve sonug olarak enflasyon ve
faiz oranlarmin birebir hareket etmedigini savunarak Fisher Etkisini gegerliligini
kanitlayamamugtir. Westerlund, 2006 yilinda, 1980:1-1999:12 donemine ait 14
OECD iilkesinin aylik verilerini kullanarak yaptigi ¢alismada, panel esbiitiinlesme
testi ile Fisher Etkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir. Peng, MacDonald and
Murphy, Yuhn 1996 yilinda, ABD, Almanya ve Japonya iilkeleri i¢in Fisher
Etkisinin varligi konusunda kanit bulmuslardir. Phylaktis and Blake 1993 yihinda,
Fisher Etkisini, enflasyonun yiiksek oldugu Arjantin, Brezilya ve Meksika
iilkelerinde 1970 ve 1980 yillan1 arasindaki veriler ile incelemislerdir. Arastirmada,
birim kok ve esbiitiinlesme testleri uygulanarak nominal faiz oranlan ile enflasyon
arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu tespit edilmis, Fisher Etkisinin gecerli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Nusair, 2008 yihinda, 1978 ile 2005 yillar1 arasindaki figer
aylik enflasyon ve faiz oranlar verileri ile Gregory-Hansen testi ile alti Asya iilkesi
icin Fisher Etkisini test etmis ve Kore, Singapur, Malezya ve Tayland icin Fisher
Etkisinin gegerli oldugu, Endonezya ve Filipinler i¢in ise bu etkinin gegerli olmadig

sonucuna ulagmisgtir.

Tiirkiye i¢in Fisher Etkisinin test edildigi caligmalardan bazilan sunlardir:
Erol Cakmak, Hayati Aksu ve Selim Basar, 2001 yilindaki yaptiklan aragtirmada,
1989:01-2001:07 dénemine ait ticer aylik enflasyon ve faiz oranlan serileriyle VAR
modeli kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore Fisher Etkisinin Tiirkiye i¢in
gecerli olmadidi, ayrica faiz oranlarmin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisinin

olduk¢a zayif oldugu, buna karsilik fiyatlar genel diizeyinin faizler iizerinde 6nemli

2 S N WA I SN U N
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bir etkisi oldugu saptanmigtir. 2002 yilinda, Hakan Berument ve Muhammed Mehdi
Jelassinin yaptif1 calismada, 26 iilke icin Fisher Etkisi test edilmis, 12 gelismis
iilkeden 9’u, gelismekte olan 14 iilkeden ise 7’si Fisher Hipotezini destekler
sonucuna ulagilmigtir. 2003 yilinda Evrim Al¢am’in arastirmasinda, 1987:02-
2002:04 donemine ait iicer aylik faiz oram1 ve enflasyon serileriyle Reset, White,
ARCH ve Jarque-Bera tesleri son olarak da VAR modeli kullanilarak dénem icinde
Fisher Etkisinin varlig1 ortaya konulmustur. Uygulanan VAR analizi sonucunda, faiz
oranlarinin enflasyon oranlar: iizerinde dogrudan herhangi bir etkiye sahip olmadigi,
buna karsibk enflasyon oranlarinmin faiz oranlarinin olusumunda etkili oldugu
belirtilmistir. Evrim Turgutiu’nun 2004 yilinda yapti§i aragtirmasinda, iic ayhk
vadeli mevduat faiz oranlari, TUFE ve TEFE kullanilnus, Tirkiye icin Fisher
Hipotezi, parcah duraganhk ve parcali koentegrasyon analizleri ile test edilmistir.
TUFE’nin temel ahindig kisimda 1978:04-2003:04, TEFE’nin temel alindig kisimda
ise 1984:04-2003:04 dénemi kapsanmaktadir. Uygulanan Engle-Granger testine
gore, Fisher Hipotezi reddedilirken, pargali koentegrasyon ile hipotezin varlig
yoniinde bulgular elde edilmistir. 2006 yilinda Muammer Simsek ve Cem Kadilar’in
aragtirmasinda, 1987:01-2004:04 donemine ait veriler ile Pesaran tarafindan
gelistirilen ARDL yaklagimi kullanitmistir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye i¢in Fisher
Hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir. Veli Yilanci, 2009 yihinda yaptidi
calismasinda, 1989:01-2008:01 donemine ait iicer aylik enflasyon ve nominal faiz
orant serileri ile dogrusal olmayan egbiitiinlesme analizinin yani sira, karsilastirma
yapmak icin Engle-Granger testi de kullanilmistir. Sonucglara gore, Fisher
Hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadigim gostermektedir. Ahmet Incekara, Selim
Demez ve Murat Ustaoglu’nun 2012 yilinda yaptiklan aragtirmada, 1989:Q1-
2011:Q4 donemine ait enflasyon ve nominal faiz oranlari serileriyle Johansen
koentegrasyon analizi ve VAR modeli ile Tiirkiye icin Fisher Hipotezi test edilmistir.
Elde edilen sonuclara gore, uzun dénemde, Fisher Etkisinin gecerli oldugu sonucuna

ulagilmistir.
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3.1.2 Uygulamamn Amaci

Bu c¢alismanin amaci, nominal faiz oram ile enflasyon oram arasinda bir
iliskinin oldugunu ifade eden Fisher Etkisi’ nin Tirkiye ekonomisi verilerinin
enflasyon hedeflemesi rejimini kapsayan donemi kullanilarak gecerliliginin
simanmasidir. Nominal faiz oranlart ve enflasyon oranlarimin bire bir ayni anda
hareket ettigini savunan Fisher Hipotezi 2003:01-2014:02 donemine ait Tiirkiye
verileriyle test edilmektedir. Uzun donemde enflasyon ve faiz arasindaki iliski
incelenmekte Fisher etkisinin gecerli olmasi1 veya olmamasi durumunda uygulanan

politikalarin ekonomiye uyumu aragtirilmaktadir.

3.1.3 Veri Seti

Tiirkiye i¢in Fisher Hipotezinin test edildigi bu ¢alismada, 2003:01-2014:02
dénemine ait aylik, nominal faiz oranlari ve enflasyon oranlan verileri kullanilmigtir.
Veriler Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir. Nomi ndl faiz oranlarina karsilik on iki aya kadar vadeli,
Bankalarca TL Uzerinden Acilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz
Oranlari, enflasyon oranlarma karsilik ise 2003 yili bazli (2003=100) Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) kullanilmistir. Modeller tahmin edilirken Eviews 7.2 programindan

yararlanilmigtir.

3.1.4 Arastirma Yontemi

Bu calismada kullanilan yontem zaman serisi ekonometrisidir. Bu ampirik
aragtirma birim kok testlerimi, koentegrasyon testlerini ve yapisal kirllmalar dikkate

alan koentegrasyon testini ele almaktadir.

Zaman serisi ekonometrisi kapsaminda, serilerin duraganhifini test etmek igin
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi uygulanmaktadir. Cahsmada
oncelikle zaman serilerinin duraganhigl arastirilmakta ve senler duragan ise iki
degisken arasindaki iligkinin varligim ve yoniinii belirleyen, esbiitiinlesmenin
varli@im arastirmak amaciyla Engle-Granger nedensellik testi yapilmaktadir. Son

olarak serilere Ziwot-Andrews birim kok testi ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi
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uygulanarak, yapisal kirilma durumunda degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup

olmadidi incelenmektedir. Serinin duraganlagmasi i¢in farki alinmmgtir.

3.1.5 Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglari

Zaman serisi verisi ile caligihrken kurulan modele iligkin dogru tahmin
yapilabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu calismada serilerin
duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF), Phillips-Perron(PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile arastinimigtir. Her
iki degisken icin de hem sabitin hem trendin oldugu varsaymm altinda birim kok

testleri uygulanmstir.
Test hipotezleri su sekilde olusturulmustur:
Hy:y =0
Hi:y <0

Sifir hipotezi serinin birim koke sahip oldugunu, yani duragan olmadigini;
alternatif hipotez ise serinin duragan yani birim koéke sahip olmadigim
gostermektedir. Eger sifir hipotezi reddedilemez ise, zaman serisi birim koke
sahiptir, duragan degildir. Ancak, sifir hipotezi reddedilirse, zaman serisinde birim

kok yoktur, seri duragandir.

ADF regresyon denkleminin birim kok testi i¢in asagidaki denklemler tahmin

edilmektedir. %

P
MY, =VVpy + ) Bibeia + &
i=2
p
AY; = og +yYeq + Z BilY_is1 + &
i=2

1% Walter Enders, Applied Econometric Time Series, Third Edition, University Of Alabama, New

York, John Wiley, 1995, 5.207
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AY, =ap +yYey + e+ ) BiAYiiv1 + &
i=2
Genellestirilmis Dickey-Fuller testinde, Dickey-Fuller denkleminin bagiml
degiskenin gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken olarak dahil edilmesi
olusur. Boylelikle ADF birim kok testi sonucunda hatalardaki otokorelasyon ortadan

kaldirtlmig olacaktir. 167

Dickey-Fuller testleri, hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa sahip
olduklarim varsaymaktadirlar. Ger¢ek veri yaratma siirecinde, otoregresif (AR) ve
hareketli ortalama (MA) terimleri bulunabilir ve MA mertebesi bilinmiyor olabilir.
PP testi, veri yaratma siirecinin pozitif (MA) ozelligini gostermesi durumunda
giicliidiir ve Dickey-Fuller’in 7 istatistigini diizelterek kalintilara daha az kisitlama
getirmektedir.168 KPSS testinde kurulan birim kék hipotezi diger birim kok testleri
icin kurulan hipotezlerden farklilik gostermektedir. Sifir hipotezi serinin duraZan
oldugunu, alternatif hipotez ise seride birim kok oldugunu ifade etmektedir. KPSS
testinde, sifir hipotezi trend duraganlhigi gosterdigi icin elde edilecek rassal yiiriiyiis

. . 169
hipotezinin varyansi sifir olmaktadir.

Cahismada yapilan ADF ve PP testlerinin sonuglart MacKinnon (1996) kritik
degerlerine gore degerlendirilmektedir. KPSS testi istatistigi ise Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (1992) tablosuna gore degerlendirilmektedir. Sonuglara gore,
ADF testi icin maksimum gecikme wuzunlugn i¢in Schwarz kriterinden
yararlamlmistir ve oniki gecikme sayisi kullandi@y goériillmektedir. KPSS ve PP
testlerinin hata terimleri ise Barlett Kernel yontemi ile tahmin edilmistir.
Degiskenlerin ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin sonuglari asagidaki tabloda

gosterilmektedir.

167

A.ge.,s.206-222 .
'8 Ozlem Goktas, Teorik VeUygulamah Zaman Serileri Analizi, Besir Kitabevi, Istanbul, 2005,
$.37-41
1 Mustafa Seviiktekin veMehmet Nargelecekenler, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi Eviews
Uygulamali, Nobel Yaym, Ankara, Mart 2010., 5.362-363
T T L B L O S R M N TN NG RS R AT
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Tablo 6: Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF Testi Phillips-Perron Testi KPSS Testi
(Duzey) | (1.Fark) | (Duzey) | (1.Fark) | (Diizey} | (1. Fark)
Faiz Sabitli ve Trendli| -5.089 -8.921 -3.256%* -9.290 0.183 0.150
Tiife Sabitli ve Trendli| -2.196 -8.374 -0.722 -18,73 0311 0.132

Not: MacKinnon Kritik degerleri %1, %5 ve %10 icin sirastyla,

T (sabitsiz) istatistik degerleri: -2.60, -1.95 ve -1.61 ‘dir.

T, (sabitli) istatistik degerleri: -3.51, -2.89 ve -2.58 dir.

*1, (sabitli ve trendli) istatistik degerleri: -4.04%, -3.45% ve -3.15’tir.
KPSS testi istatistigi degerleri %1, %5 ve %10 icin sirasiyla,

T, istatistik degerleri: 0. 74, 0.47 ve 0.35tir.

T istatistik degerleri: 0.21, 0.15 ve 0.12°dir.

Degiskenler

Tablo 1’de verilen birim kok testleri sonuglarina gore, ADF birim kok
testinde faiz orant serisinin tim anlamlilik diizeylerinde, diizeyde duragan oldugu,
enflasyon serisinin ise, sabitli ve trendli modelde duragan olmadig: birim koke sahip
oldugu goriilmektedir. Serilere uygulanan PP testinde, %1* ve %5* anlamlilik
diizeylerinde, sabitli ve trendli modelde nominal faiz oranlarimin ve enflasyon
oranlarinin duragan olmadig, I(1) diizeyinde oldugu goriilmektedir. KPSS birim kok
testine gore ise, faiz orani serisinin, sabitli ve trendli modelde, %1 anlamlilik
diizeyinde duragan olmadig@i, birim koke sahip oldugu; enflasyon serisinin ise

diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Uygulanan PP birim kok testine gore, kritik degerlerin test istatistik
degerlerinden daha negatif olmasr nedeni ile Ho hipotezi reddedilemez ve serinin
birim kok igerdigi kabul edilmektedir. Serilerin birinci farki alindiktan sonra
hesaplanan test istatistiklerinin mutlak degerlerinin tablo degerlerinin mutlak
degerlerinden biiyitk oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, nominal faiz oranlart ve
enflasyon oranlar1 serilerinin  birinci farki alindiktan sonra duraganlastiZim

gostermektedir. iki seri de birinci dereceden entegre I(1) zaman serisidir.

Zaman serilerinde, sonuclarin etkin ve tutarh olabilmesi i¢in serilerin duragan
olmasi1 gerekmektedir. Eger seriler duragan degil ise, duragan hale getirebilmek igin

tark alinmaktadir.
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Nominal faiz oran1 ve duraganlastirildiktan sonra nominal faiz oram serisinin
afigi, enflasyon oranlan ve duraganhik analizi yapildiktan sonraki enflasyon
o (=4

oranlart grafikleri asagidaki grafikierde gosterilmektedir.

Grafik 9: Faiz Oranm1 Zaman Serisinin Grafigi
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Goriildiigii gibi, nominal faiz oram serisinin grafigi incelendiginde uygulanan
birim kok testlerini dogrular nitelikte, serinin duragan olmayan bir yapiya sahip
oldugu goriilmektedir. Sekilde, faiz oranmi verilerinin zaman igerisinde azalan ve
dogrusal olmayan bir trende sahip oldugu goriilmektedir. Seri, diizey durumunda

sabit bir ortalamaya sahip degildir.

Grafik 10: Faiz Oram Zaman Serisinin 1. Farkinimn Grafigi
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Faiz serisinin birinci farki alindiktan sonra sabit bir ortalama etrafinda

dalgalandi@, duraganlastigr Sekil-2’de goriilmektedir.

Grafik 11: Enflasyon Oram Zaman Serisinin Grafigi
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ekil-3’ten gorildigii gibi enflasyon oram serisi duragan bir yapiya sahi
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degildir.

Gratik 12: Enflasyon Oram Zaman Serisinin 1. Farkin Grafigi
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Enflasyon oram serisinin birinci farki alindiktan sonra belli bir ortalama
etrafinda dalgalandig1 ve sabit bir varyansa sahip oldugu goriilmektedir. Kisaca

serinin duraganlastigi gorilmektedir.
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Grafiklerden ve Test sonucundan anlagilacagi gibi, sabit ve trendin oldugu
durumda degiskenlerin diizeylerde duragan olmadigi, ancak birinci farklan
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Iki serinin de farki alindiktan sonra
uygulanan birim kok testleri serilerin artik duraganlastigini gGstermistir. Yani,

enflasyon ve faiz serileri birinci dereceden entegre I(1) serilerdir.

3.1.6 Engle — Granger Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup
olmadigim ortaya koyan ilk ¢alisma Engle-Granger’dir. Ik defa Granger (1981)
tarafindan ortaya atilan esbiitiinlesme ve hata diizeltme kavramlarini, Engle-Granger
(1987) calismalaninda kullanmis ve bunu gelistirmiglerdir.'”® Engle-Granger tek
denklem yaklagimini kullanarak iki veya daha fazla degisken arasinda bir denge
iligkisi olabilecegini gostermislerdir. iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskiyi
test ederken, degiskenlerin birinci mertebeden I(1) duragan olmasi esbiitiinlesme

o 171
analizinin 6n kosuludur.

Faiz oranlan ve enflasyon oranlari serilerinin duraganlik analizi sonucunda
her iki serinin de birinci mertebeden I(1) duragan olduklart goriilmiistir. Uzun
donemde faiz ve enflasyon serilerinin esbiitiinlesik ¢ikmast durumunda Fisher

Etkisinin varh@indan s6z edilebilir aksi dorumda ise tam tersi gegerlidir.

Testte kullanilan temel model su sekildedir:

Y.=Bo+ BIXH'S[

Burada, Y, ve X, birinci mertebeden timlesik I(1) degiskenleri
gostermektedir. ki degiskenin es biitiinlesik olmas1 hata terimi g’nin duragan

olmasina baghdir. Bagka bir deyisle hata terimi sifirinct mertebeden tiimlesik I(0) ise

degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilir. Bu durum Y, ~ I(1), X, ~ I(1), ve

'R F. Engle ve C.W.I. Granger, “Co-integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing”, Econometrica, Vol. 55, No.2, March 1987, s.251
""" Engle ve Granger, a.g.c., 5.250-280
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&= Y - Po + P1Xi ~ I(0) oldugundan, Y, ve X, degiskenleri arasinda sadece bir uzun

donem iliskisi oldugu soylenmektedir. 172

Iki degiskenin koentegre oldugu kabul edildikten sonra, uzun dénem denge
iliskisi hesaplanmaktadir. Daha sonra bu iliskiye dayanan hata diizeltme modeli
kurulmaktadir. Degiskenlerin koentegre olmasi ile regresyon modelinin kalintilan

hata diizeltme modelini hesaplamak icin kullamImaktadir.'™

Enflasyon ve faiz degiskenleri arasindaki uzun donem iligkisini gosteren

regresyon denkleminin tahmini sdyledir:

FAIZ,=45.758- 0.183ENF,

Tablo 7: Engle-Granger Esbiitiinlesim Testi Uzun Déonem Degerleri

Sabit Terim ENF R? DW Prob.
FAiZ 4.575 -0.183 0.632 0.026 0.0000
tistatistigi 1.092 -7.106 . - 0.0000

Denklem tahmin edildikten sonra, dengeden sapmay1 gosteren g kalintilar
elde edilmekte ve kalintilar igcin duraganhik analizi yapilmaktadir. Kalintilarm
duragan olmasi durumunda iki degiskenin de egbiitiinlesik oldugu kabul
edilmektedir. Duraganlig1 test etmek i¢in tahmin edilen model ve kurulan hipotez su

sekildedir:

& = FAIZ( - BO - B]ENF[

P
Ag = yAgp_4 + Zﬁigt—l + U,

i=2
Hy:y =0
Hy:y <0

' Seviiktekin ve Nargelecekenler, a.g.e., 5. 483-486

173 Goktas, a.ge., s.118-120
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Sifir hipotezi hata terimlerinin duragan oldugunu, egbiitiinlesme olmadigini;
alternatif .hipotez ise hata terimlerinin duragan ve esbiitiinlesik oldugunu
gostermektedir. Eger sifir hipotezi reddedilemez ise kalmtilar duragan degildir ve
esbiitiinlesmenin varlid1 kabul edilemez. Ancak sifir hipotezi reddedilirse, kalmtilar

duragandir ve esbiitiinlesmeden s6z edilebilir.

Kalintilar igin kesmesiz ve trendsiz bir sekilde ADF birim kok testi
uygulanmaktadir. Hata terimlerinin duraganlifini test etmek i¢in uygulanan ADF

birim kok testi sonuglan asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Hata Terimlerine Uygulanan ADF Testi Sonuclar:

.. . o Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi
1% 5% 10%
E¢ -3.725 -2.583 -1.943 -1.615

Kalintilara uygulanan birim kok testi MacKinnon (1996) tarafindan
hesaplanan kritik degerler ile kargilastinlmistir. Burada hesaplanan test istatistigi %1,
%35 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerden daha diisiiktiir. Bu durumda
sifir hipotezi reddedilmektedir. Enflasyon ve faiz oran serilerinin hata terimlerinin
duragan oldugu ve serilerin esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. Bu iki degisken

arasinda uzun donemli bir iligkiden bahsedilebilir.

iki degiskenin koentegre olmasi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge
iliskisi olabilecegini gostermektedir. Ancak kisa donemde bu degiskenler arasinda
dengesizlikler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu dengesizlik hata dizeltme mekanizmasi
yardimiyla diizeltilmekte ve bagimh degiskenin kisa donem degerleri ile uzun donem

< . < 174
degerleri arasinda  baglanti  kurmaktadir.

Buna ek olarak, hata diizeltme
mekanizmastnin cahigmasi i¢in, uzun dénem denkleminden cekilen hata teriminin bir
gecikmeli deZerinin katsayisi -1 ile O araliginda olmal ve istatistiksel olarak anlamh
olmalidir. Enflasyon ve nominal faiz oranlari degiskenleri i¢in hata diizeltme modeli

tahmin sonuclan ve kisa donem degerleri su sekildedir:

17 A.ge., s.149

o ]
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Tablo 9: Englé-Granger Esbiitiinlesme Testi Kisa Donem Degerleri

Sabit Terim AENF (1) R? DW
AFAIZ -3.53 0.061 -0.047 0.111 1.424
tistatistigi -3.917 1.146 -3.857
-1<e(-1)<0

AFAIZ, = - 0.353 + 0.061AENF, - 0.047¢.4

Tahmin sonuc¢larmmdan goriildigii iizere, denge hata terimi katsayisinin
anlamli oldugu gérillmektedir. Hata diizeltme mekanizmasmin cahstiguu £(-1)
katsayisinin negatif isaretli oldugundan ve istatistiksel olarak anlamli olmasindan
anlamaktayiz. Bu sonug, enflasyon ve faiz arasinda uzun dénemli iligkinin oldugunu
dogrulamaktadir. Enflasyon oranlarindaki kisa dénemli degismeler faiz oranlarimin
tizerinde (0.061) pozitif bir etkiye sahiptir. Hata diizeltme teriminin istatistiksel
olarak anlamli olmasi, uzun donem dengesinde olugabilecek bir sapmanin yaklasik
%4 tiniin her donemde (ayda) diizeltildigi anlamina gelmcktedir. Buna ek olarak, faiz

serisi (1/0.047=21.5) 21.5 ay sonra dengeye gelmektedir.

Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik krizlerin politika degisikliklerine neden
oldugu bilinmektedir. Ekonomideki yapisal degismeler, ekonomik krizler ve soklar
ile ekonomik politikalardaki degismeler gibi sebepler yapisal kirilmaya neden
olmaktadir. DF, ADF ve PP gibi birim kok testleri yapisal kirlmayi dikkate almayan
testlerdir ve sonuglart sapmali ¢ikabilmektedir. Perron (1989), Zivot ve Andrews
(1992), Perron (1997) birim kok testlerine yapisal kirilmalarr da dahil ederek daha
giiclii sonuclar elde etmeyi basarmiglardir.  Uygulamada ilk olarak geleneksel birim
kok testleri ile yapisal kirilmayr dikkate almayan es biitiinlesme testi yapilmistir
ancak, yapisal kirilmayr dikkate abmayan testlerin gercegi ne olgiide yansittig

tartisiimaktadar.

2003 ile 2014 yillar arasinda, Tiirkiye’de ekonomik krizler ve 6nemli politika
degisiklikleri yasanmistir. Bu yiizden enflasyon ve faiz serilerine yapisal kirlmalari

dikkate alan birim kok testi ve yapisal kimlmanin varh@im dikkate alan es
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biitiinlesme testi uygulanmasi 6ngorilmigtiir. Calismada, yapisal kinlmayr dikkate

alan Zivot ve Andrews birim kok testi ile, Gregory-Hansen testine yer verilecektir.

3.1.7 Degiskenlerin Yapisal Kirilmalar Altinda Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde serilerin duragan olmamasinin bir sebebi olarak yapisal
kinlmalar gosterilebilir. Politik sebepler, makroekonomik politikalardaki degismeler,
ekonomik krizler, ekonominin yapisindaki degismeler ve teknolojik degisiklikler

yapisal kirnlmalarin nedenleri olarak gosterilebilmektedir.

Perron 1989°da bir zaman serisi degiskeninin belirli bir zamanda trend
fonksiyonunun diizeyde ve/veya efimde gorillen kirilma dikkate alindiginda,
serilerin degisen bir deterministik trend fonksiyonu etrafinda duragan 6zellige sahip
olabilecegini gostermistir. Deterministik trend fonksiyonunda, bir kirilmanin varhig
gercekte birim kok yok iken, seride sanki birim kdk varmis gibi, duragan olan seriler

duragan degilmis gibi goriinmektedir. '7

Bu yapisal degisiklikleri dikkate almadan yapilan birim k&k testleri sahte
regresyona neden olmaktadir, test tam anlamiyla dogruyu yansitmamaktadir ve testin

giicli azalmaktadir.

Calismada, yapisal kirlma altinda birim koék varhgmimn test edilmesini

saglayan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanacaktir.

Zivot-Andrews (1992) birim kok testi zaman serilerinde, Perron’un (1989)
yapisal kirlma zamanin1 digsal olarak belirlemesinin aksine, kinlma noktas: digsal
degil icsel olarak ahnmaktadir. Zivot-Andrews birim kok testinde sifir hipotezi,
zaman serisinin yapisal kirilmasiz birim koke sahip oldugu ve kayan rassal yuriyis
siirecinde oldugu, yani birinci mertebeden I(1) otoregresif siirecin 6zel bir hali

oldugu seklinde ifade edilmektedir. 176

'3 p. Perron, “The Great Crash, The Oil Price Shock, And The Unit Root Hypothesis”,
Econometrica, Vol. 57, No.6, November, 1989, s.1361

76 E. Zivot, ve D. W. Andrews, “Further Evidence On The Great Crash, The Oil-Price Shock,
And The Unit-Root Hypothesis”, Journal Of Business Economic Statistics, July 1992, Vol. 10,
No.3, 5.251-255 ’
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i=p+Yeiat &

Sifir hipotezi, Y; serisinin yapisal kirilmasiz birim koke sahip oldugunu,
serinin duragan olmadigin; alternatif hipotez ise Y; serisinin zamanin bilinmeyen bir
noktasinda bir kirilma ile trend duragan siirece sahip olduunu varsaymaktadir.
Zivot-Andrews, yapisal kirtlmalan dikkate alan ii¢ farklh model gelistirmislerdir.
Bunlardan ilki, Model A, tek zamanli kirilmamin sadece ortalamada (sabitte)
oldugunu, Model B, kinlmanin sadece egimde (trendde) oldugunu, Model C ise
kinlmanm hem  ortalamada (sabitte) hem de egimde gerceklestifini

177
varsaymaktadir.

Model A: Y, = pt + At + a?Ye_y + 04DU,(D) + Tho ¢ AV, + e

Model B: Y, = u? + BBt +aP¥,_, +yEDT,(D) + Y, cf AY,_; +e,

Model C: Y, = u + Bt + aY_y + 0°DU (D) + vy DT + Thoicf AV + e,

Faiz ve enflasyon serilerine uygulanan yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim

kok testi sonuglart asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 10: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Senuclan

.. Kirilma o Kritik Degerler
Degisken Model Tarihi t Istatistigi 1% =% 10%
A 2009:06 -4.042 -5.34 -4.93 -4.58
Faiz B 2012:06 -3.784 -4.80 -4.42 -4.11
C 2009:06 -4.024 -5.57 -5.08 -4.82
A 2011:10 -3.426 -5.34 -4.93 -4.58
Tiife B 2011:01 -3.355 -4.80 -4.42 -4.11
C 2011:10 -3.666 -5.57 -5.08 -4.82

Her ¢ modelde de, hesaplanan t degerleri ile kritik degerler
karsilastinldigimda, t istatistik degerlerinin kritik degerlerden diisiik oldugu

goritlmektedir. Bu durumda, yapisal kirlmalr birim kokiin oldugunu varsayan sifir

""A.ge., 5253-254
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hipotezi reddedilememektedir. Tablo 3’te verilen Zivot-Andrews birim kok testinin
Model A sonuglarma gbré, faizde 2009 yilimin ikinci g¢eyreginde, altinci ay,
enflasyonda ise 2011 yilinin son ¢eyreginde, onuncu ay kirilma tarihleri olarak
belirlenmistir. Her iki serinin de duragan olmadifi birim koke sahip oldugu
goriilmektedir. Model B sonuglamna gore, faiz, 2012 yilimin haziran ayinda,
enflasyon ise 2011 yilimn Ocak aymda kinlmaya ugramisir. Model C’ye
baktigimizda ise, faiz, 2009 yilnm altinc1 ayinda, enflasyon ise 2011 yilinin onuncu
ayinda kirilmaya ugradigr gorillmektedir. Cikan test sonucuna gore, kirnllma yillar

anlamli bulunmustur.

Genel olarak baktigimizda, faiz sabitte ve hem sabitte hem egimde 2009
yilinmm Haziran ayinda, sadece egimde ise 2012 yilimin Haziran aymda yapisal
kirlmaya ugradigi gorilmektedir. Enflasyon serisinde ise iic model i¢cin de kiriilma

yil1 2011 olarak goriilmektedir.

Gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda 2008 yilinin son c¢eyreginde
baglayan kiiresel kriz 2009 yilmda etkilerini gostermistir. Kiiresel krizle birlikte artan
belirsizlik finansal kesimin Kkiiciilmesine neden olmugtur. Bu donemde, kamu
harcamalarinda artis olmus, biitce ac1g1 genislemis, kamu borcunun GSYIH’ € orant
yiikselmistir. Kiresel krizle birlikte iiretimde yasanan daralma istihdam iizerinde
baski yaratmis ve bu durum hanehalkimm kirilganhi@im arttbrmastir. Cari agigin
finansman yapisinin da krizin etkisiyle degisiklige ugradig gézlenmektedir. Kiiresel

krizin olumsuz etkileri yapisal kirllmaya neden olmustur.

Kiiresel kriz sonrasinda, gelismekte olan iilkelerde enflasyon artma egilimine
girmigtir. Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerdeki artisga ve risk istahindaki
bozulmaya paralel olarak yihin iigiincii ¢eyreginde iillkemizden sermaye g¢ikislan
yasanmig, Tirk liras deger kaybetmistir. Tiirkiye’de 2011 yihmin son ceyreginde

enflasyonda ciddi artiglar yasanmasi yapisal kinlmaya neden olmustur.

Kiiresel kriz sonrasinda yasanan belirsizlik ortama 2012 yihmin ikinci

yarisinda da 6nemini korudugu, kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ise halen
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istenen seviyelerde olmadiZr goriilmektedir. Kiiresel finans piyasalarinin kirilgan

yapisinin devam ettigi goriilmektedir.

3.1.8 Gregory ve Hansen (1996) Esbiitiinlesme Testi

Allan W. Gregory ve Bruce E. Hansen tarafindan 1996 yilinda gelistirilen, es
biitiinlesik vektor katsayisinin, zamamin bilinmeyen bir noktasinda icsel olarak
meydana gelen tek zamanl bir kinlmaya izin veren bir es biitiinlesme testidir.
Yapisal kirlmali esbiitinlesme testi i¢in Gregory-Hansen ii¢ farkli model
gelistirmistir. 178

Model 1 (C) : Sabitte Kirilma

Yie =ty + a9 + 'Yy + e

Bu modelde, p, kirilmadan onceki sabiti, g, ise kirtlma zamanindaki sabiti

gostermektedir.
Model 2 (C/T) : Hem Sabit Hem Trendde Kirilma
Yie = g + o0 + B + aTYZt + e

Bu modelde, hem sabitte hem de trendde (egimde) meydana gelen kirilmalar

dikkate alinmaktadir.
Model 3 (C/S) : Rejimde Degisme
Yie = 1 + (10 + a1TY2t + azTYZt + aIYZtﬂt‘r +e;

Burada, aq kirilmadan dnceki egim katsayisini, a, ise rejim degisiminden

sonraki egim katsayisim gostermektedir.

Gregory-Hansen testi, Engle-Granger esbiitiinlesme testi gibi iki agamalidir.
Degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisinin varligi en kiiciik kareler yontemi ile
tahmin edilmektedir. Ik asamada uzun dénemli denge iliskisinin hesaplanmasimn

ardindan, ikinci asamada bu iliskiye dayanan hata diizeltme modeli

' Aallan W. Gregory, Bruce E. Hansen, “Residual-based Tests For Cointegration In Models With
Regime Shifts”, Journal Of Econometrics , 70, 1996, s.99-126
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olusturulmaktadir. Hata terimlerine uygulanan birim kok testi sonucunda kalintilar
duragan ise degigkenlerin koentegre oldugundan sz edilebilir, duragan degil ise tam

tersi durum gecerlidir.

Hata terimlerine uygulanan ADF test istatistiZinin minimum oldugu nokta,
kirilma tarithi olarak belirlenmektedir. Sifir hipotezi degiskenler arasinda yapisal
kirilma sonucunda esbiitiinlesme olmadigimi, alternatif hipotez ise, yapisal kirtlma
altinda degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu ifade etmektedir. Elde edilen
test istatistigi degerleri kritik degerlerden biiyiikse, sifir hipotezi reddedilmektedir.
Bu durumda de@iskenler arasmda yapisal kirilma altnda esbiitiinlesmenin varhigt
kabul edilir, reddedilememektedir.

alternatif  hipotez Gregory ve Hansen

esbiitiinlesme testi sonuglan asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 11: Gregory ve Hansen Eshiitiinlesme Testi Sonuclar

Kirlima Test Kritik Degerler
Model - . s
Tarihi Istatistigi 1% 5% 10%
C 2004:07 -4.678 -5.13 -4.61* -4.34*
c/T 2004.07 -4.385 -5.45 -4.99 -4.72
C/s 2012:05 -4.245 -5.47 -4.95 -4.68

Not: Test istatistikleri, Gregory ve Hansen (1996) calismasimda yer alan kritik tablo degerleri ile
karsilastirthmstir.

Yaprsal kirilma altinda es biitiinlesme testi incelenmis ve Tablo 4’te modele
ait kimlma tarihleri ile ADF test istatistigi sonuglar gosterilmistir. Model 1 ve model
2 i¢in kirtlma tarihi 2004 iken, model 3 i¢in kirilma tarihi 2012 olarak belirlenmistir.
Sonuglara gire, Model 2 ve Model 3 i¢in hesaplanan test istatistigi kritik degerlerden
mutlak degerce kiigiiktiir. Bu durumda Gregory-Hansen es biitinlesme testine gore,
uzun donemde enflasyon ve faiz oranlari arasinda Model 2 ve Model 3 degerlerine
gore bir iliski olmadigr goriillmektedir. Ancak Model 1°de test istatisti3i %5 ve %10
anlamhihik diizeylerinde kritik degerlerden mutlak degerce daha biyik bir test
istatistigi degerine sahiptir. Enflasyon ve faiz orant arasindaki iliski bu ii¢ modelden
sadece sabitte kiilma modeli icin %5 ve %10 anlamhhk diizeylerinde anlamli
oldugu goriilmektedir. Sabitteki kirilma dikkate alindiginda enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda uzun donemli bir iligkiden bahsetmek miimkiindiir. Bu model i¢in

kirtima yilt 2004 icin belirlenmistir.
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2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra uygulamaya koyulan Giiglii
Ekonomiye Gegis Program ile ekonomiaeki belirsizlikler azalmistir. 2004 yilinda
dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesine devam edilmigtir. 2004
yilinda, Irak’ta yasanan savas, yapilan yerel se¢im, iilkenin i¢inde ve disinda gelisen

olaylar ekonomiyi ve beklentileri etkilemistir.

Enflasyon egilimindeki diisiis ve doviz kurundaki istikrar 2004 yihnin ilk
ceyreginde olumlu bir goriiniim saglamistir. MB, 5 Subat ve 17 Mart tarihlerinde faiz
indirimine gitmistir. Y1l ilk yarisina kadar ekonomide olumlu gelismeler olmugtur.
Ancak, Nisan ortasindan itibaren, uluslararast likidite kosullarindaki olumsuz
degisim beklentileri ve hizla artan cari agiga ydnelik duyulan kaygilar nedenyle,
kurlar ve faizler belirgin bir sekilde artig gostermistir. Mali piyasalarda ortaya ¢ikan
belirgin oynakliklar, basta petrol fiyatlart olmak iizere, ithal girdi fiyatlarinin
enflasyonist  baski  yaratmasiyla  piyasalardaki  belirsizlik  algilamalarnim
giclendirmistit. Bu donemde, siki para ve maliye politikalarinm siirdiiriillmesi,
yapisal reform siirecinin devam ettirilmesiyle birlikte, beklentilerdeki kotiimserlik
kisa siireli olmustur. ' Bu gelismeler, 2004 yilmm Temmuz aymda kinlmaya neden

olmustur.

Tablo 12°de sabitte kirilmay1 dikkate alan Model 1 i¢in enflasyon ve faizin
uzun donem degerleri verilmektedir. Cikan sonuglara gére nominal faiz orani bir

Milyon TL arttiginda enflasyon orani -0.11 Milyon TL azalmaktadir.

Tablo 12: Gregory-Hansen Testi Uzun Donem Degerleri

Sabit Terim ENF  [KuklaDegisken|  R? DW Prob.
FAiZ 4.888 -0.117 -1.548 0.850 0.192 0.000
tistatistigi 3.720 -1.228 -1.382 - - -

Hata terimlerinin duraganhgim test etmek icin kesmesiz ve trendsiz. ADF
birim kok testi uygulanmaktadir. Hata terimlerine uygulanan ADF birim kok testi

sonuglart agagidaki tabloda goriilmektedir.

' TUSIAD, Tiirkiye Ekonomisi 2004, 5.7-69
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Tablo 13: Hata Terimlerine Uygulanan ADF testi Sonuclar:

" L Kritik Degerler
Degisken ADF Test Istatistigi
1% 5% 10%
€t -3.272 -2.582 -1.943 -1.615

Yapilan testin sonucuna gére, ADF test istatistigi degerinin %1, %5 ve %10
anlamhilik diizeylerindeki kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olmasi

kalintilarin birim koke sahip olmadigini, duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 14’te, Gregory-Hansen (1996), sadece sabitte kirilmanin oldugu Model
2 icin es biitiinlesme testinin kisa donem degerleri verilmektedir. Hata terimlerinin
duragan olmasi enflasyon ve faiz serilerinin es biitiinlesik oldugunu
desteklemektedir. Ancak hata diizeltme teriminin anlamsiz olmasi (%44), hata terimi
mekanizmasinin calismadigimi  gostermektedir. Kisa donemde enflasyon ve faiz

arasida bir iligki oldugu kabul edilememektedir.

Tablo 14: Gregory-Hansen Testi Kisa Donem Degerleri

Sabit Terim AENF e(—=1) R? DW
AFAizZ -0.353 0.063 -0.015 0.013 1.322
tistatistigi -3.717 1.123 -0.760 - -
Prob. 0.0003 0.2633 0.4486

Gregory-Hansen yapisal kiutlmali eg biitiinlesme testinin  sonucuna gore
enflasyon ve faizin esbiitiinlesik olmadig, yapisal kirilmanmn sadece sabitte, hem
sabitte hem trendde ve rejim degisiklizi modellerinde es biitiinlesme olmadig
sonucuna ulasilmistir. Bu durumda, degiskenler arasinda yapisal kirnlma sonucunda

es biitiinlesme olmadigimi varsayan sifir hipotezi reddedilememektedir.
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SONUC VE ONERILER

Nominal faiz oranlant ile beklenen enflasyonun reel faiz oranim
etkilemeksizin birlikte hareket ettigini ilk kez 1930 yilinda Irving Fisher &ne
stirmiigtiir. Fisher etkisi, reel faiz oranlart ile beklenen enflasyonun toplaminin
nominal faiz oranlarma esit oldugu seklinde agiklanmaktadir. Nominal faiz oranlar,
enflasyonist bir artigla bire bir artmakta, ancak reel faiz oranlanim etkilememektedir.
Enflasyonun ve beklenen enflasyon oranlarinimn artmasi durumunda nominal faiz
oranlarinin da artmasi bireylerin elde para tutma egilimini azaltmaktadir. Merkez
Bankasi, enflasyonu diigiirmek icin kisa vadeli faiz oranlarm: kullanmakta ve faiz
oranlarim arttirarak siki para politikast izlemekte, bu politika ile toplam talebin

baskilanmast amaglanmakta ve enflasyonun diigiiriilmesi hedeflenmektedir.

TCMB’nin uyguladigi Enflasyon hedeflemesi rejimi ile para politikas1 faiz
oramindaki degisiklikler ile fiyat istikrarni ve finansal istikrar saglanmaya
calisitlmaktadir. Tiirkiye uzun yillar boyu enflasyon ile miicadele etmis bir iilkedir ve
bir para politikast aract olarak 2002-2005 willann arasinda ortiikk enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamig, 2006 yilindan itibaren ise enflasyon hedeflemesi
programi uygulamaktadir. Yapisal kirrlma tarihlerine bakilacak olursa, enflasyon ve
faiz oranlarinin bu donemlerde yiiksek oldugu goriilmektedir. Kriz donemlerinde ve

sonrasinda uygulanan para politikalanyla yiiksek enflasyon dnlenmeye calisiimistir.

Bu tez ¢alismasinda, enflasyon ve faiz arasinda uzun doénemli bir iliski
oldugunu ifade eden Fisher hipotezi, enflasyon hedeflemesi donemini kapsayan Ocak
2003-Subat 2014 dénemlerine ait aylik veriler kullanilarak, Tiirkiye i¢in gecerliligi
incelenmistir. Nominal faiz oranlan i¢in, on iki aya kadar vadeli, Bankalarca TL
Uzerinden Agilan Mevduatlara Uygulanan Agirhkli Ortalama Faiz  Oranlari,
enflasyon oranlar i¢in ise, 2003 yili bazhh (2003=100) Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) kullanilmstir.

Fisher Hipotezinin, enflasyon ve faiz oranlan serilerine ADF, PP ve KPSS
birim kok testleri uygulanmistir. iki serinin de, PP birim kok testine gore birinci

mertebeden duragan ¢ikmast iizerine Engle-Granger esbiitiinlesme testi yapilmistir.
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Yapilan Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucunda Fisher Hipotezinin Tiirkiye
agisindan gecerli oldugu, dolayisiyla Eng]e—Grangér testine gore, Tirkiye’de
enflasyon ve faiz oranlar, uzun dénemde birbirleriyle iliskili oldugu goriilmektedir.
Enflasyonda meydana gelen herhangi bir degismenin faiz oranlarim etkiledigi
sonucuna ulasilmaktadir. Uygulanan es biitiinlesme testi sonucunda, enflasyon
oranlarindaki kisa dénemli degismeler faiz oranlarnin iizerinde (0.061) pozitif bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir. Uygulamada yapisal kinlmayr dikkate
almayan testlerin ¢ok dodru bir sonu¢ vermedidi ve giivenilirlidinin tartisildigs
bilinmektedir. Enflasyon ve faiz serilerine yapisal kirilmali birim kok testi ile yapisal
kirilmanm varhigr altinda e§bﬁtﬁnle$me-testi uygulayarak daha giivenilir bir sonug
elde edilmeye ¢alisilmistir. Bu yiizden, serilere Zivot-Andrews birim kok (est ile
Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Uygulanan testlerde kiriima
tarihleri anlaml bulunmustur. Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testi sonucunda ise

Tiirkiye agisindan Fisher Etkisinin gecerli olmadigr sonucuna ulagiimistir.

Arastirmaya gore, Fisher Hipotezi ile Tiirkiye’de fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 saglamak i¢in uygulanan politikalar birbirleriyle celiskiye diigmektedir.
Ciinki, Trving Fisher bu arastirmayi Amerika i¢in yapmistir ve test edilen iilkede
enflasyon ve faiz oranlart diisiik oldugundan dolayr hipotezini destekler bir sonuca
ulasmistir. Buna ek olarak enflasyonun dolayisiyla faizin diisiik oldugu iilkelerde de

Fisher Hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulagiimaktadur.

Tirkiye, yiksek faiz dustk kur politikasin1 uygulamaktadir ve bu politika
Fisher Hipotezini gecersiz kilmaktadir. Yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmek icin
faizlerin yiiksek tutulmasi ile déviz kuru diismekte ve TL deger kazanmaktadir.
Fisher Hipotezine gore, TL nin diger ilkelerin para birimleri karsisinda enflasyon
farks kadar deger yitirmesi gerekmektedir. Aynica Fisher, reel faizi sabit olarak kabul
etmektedir. Tiirkiye’de reel faiz oranlar, 2001 krizinden sonra oldukga yiikselmis,
2008 kiiresel kriz sonrasinda ise reel faizlerde biiyiilk oranda diisiis gozlenmistir.

Tiirkiye acisindan reel faizi sabit kabul etmenin zor oldugu gorillmektedir.

Yiiksek enflasyon ve bitce agigmin oldugu ekonomilerde, sermayenin dis

tilkelerden gelebilmesi igin, faiz orammin en az dis reel faiz + risk primi ve
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devaliiasyon beklentisini agan bir diizeyde olmasi gerekmekiedir. Tiirkiye’de
uygulanan faiz politikasi, yabanci sermaye akimlarimi tesvik ederek kamu bor¢larim
finanse etmektedir. Diisiik kur politikasi, ihracatin ithalata bagimhhigim arttirarak,

dis ticaret ag1gint siirekli artirmaktadur.

ABD para basan bir iilke ve parasi her yerde gecen bir iilkedir. Diinyada
global likiditenin artmasiyla Tiirkiye’de faizlerin yiiksek olmasi, bu likiditenin
iilkeye girmesini cazip kilmaktadir. Artan likidite, gelismis iilkelerde diisiik seyreden

faizden dolay1, gelismekte olan yiiksek faiz getiren iilkelere dogru akmaktadir.

Tiwkiye’de kiiresel kriz sonrasi risk istahinin ve sermaye akimlarinin
oynakhigindaki yiikselisi Onlemek, fiyat istikrart ve finansal istikrar saglamak icin
TCMB yeni araglar kullanmaya baslamistir. TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren
finansal istikrarn destekleyici bir amag olarak benimsemis, dis finansal soklara kars
ekonominin dayamkliligini artirmak amaciyla bir para politikast araci olarak Rezerv
Opsiyon Mekanizmasimt kullanmaya baslamistir. ROM, bankalara TL cinsinden
zorunlu Kkarsiliklarinin  bir bolimiinii déviz ve altin cinsinden tutma imkam
tanimaktadir. Bu sistemin sermaye akimlarindaki degisimlere baglt olarak doviz arz
ve talebi arasinda olusabilecek dengesizlikleri azaltmasi Sngoridlmiistiir.
Mekanizmanin otomatik dengeleyici olarak islemesi hedeflenmistir. TCMB’ nin
uyguladi@i bu politika ile sermaye girislerinin ddviz kuru ve yabanci paralarnn
krediler iizerindeki olumsnz yansimalanim TL faizleri sl olgiide veya hig
etkilemeden azaltabilmesi bakimindan diger politika araglanna gdre dne ¢ikmaktadir.
Sermaye girislerinin arttigi donemlerde, doviz kuru diismekte TL degerlenmektedir.
Bu durumda, Rezerv Opsiyon Katsayist artirilarak, bankalar TL zorunlu karsiliklarin
daha yiiksek bir orammi déviz cinsinden tutarak, iilkeye giren dovizin bir kismini
piyasadan cekmis olacaklardir. Boylece, TL iizerindeki degerlenme baskisi ortadan
kalkmaktadir. ROM déviz kurundaki  oynakhigim azaltlmasy acisindan  faiz

koridoruna olan ihtiyaci azaltmakta, ancak tamamen ortadan kaldomamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi politikas: altinda, tilkede Fisher Hipotezinin gecerli

olabilmesi i¢in enflasyonun diisiik olmasi, yaganilan krizler sonrasinda uygulanan
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ekonomik politikalarin faiz ve enflasyon iizerinde etkili olmasi gerekmektedir.
Tiirkiye, dis kaynak bagimlisi olmaktan ¢ikmah iiretim odakll ve i¢ tasarruflan
artiracak bir politika izlemeli, problemlere sadece kisa donemli politikalarla degil,
yapisal reformlar uygulayarak ekonomiyi uzun dénemde de dengede olmasini

saglayacak politikalarla ¢6ziim tiretmelidir.
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