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GiRiS

Tarihsel olarak gecmise baktigimizda, enflasyonun sorun olarak 1970’lerde
diinya giindemine girdigi goriilmektedir. 1930’Iu yillarda, yogun olarak karsilagilan
sorun enflasyon degil, igsizlik ve durgunluk konular olmustur. Diger taraftan, enflasyon
(ya da yiiksek enflasyon) asil olarak, 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi
ve yasanan petrol soklarinin etkisiyle global anlamda sorun olmaya baglamistir. Bu
gelismeler dogrultusunda, fiyat istikrarinin da merkez bankasi para politikasinin
oncelikli hedefi olmasi gerektigi yOniindeki tartismalar giindemi mesgul etmeye
baslamistir. Bu baglamda gerek teorik ve kuramsal, gerekse pratikte ortaya g¢ikan
birtakim gelismeler neticesinde, hem merkez bankalar1 arasinda hem de kamuoyunda
fiyat istikrarinin para politikasinin nihai hedefi olmas1 gerektigi konusunda bir uzlagma

ortaya ¢ikmistir.

Enflasyon, sosyal ve ve iktisadi agidan neden oldugu maliyetler dolayisiyla da
makroiktisadin en ilgi ¢ekici konularindan birisini olusturmus, neticede nihai amact
fiyat istikrarin1 saglamak olan merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altina
alabilmeleri i¢in ¢esitli politikalar giindeme getirilmistir. Diinyada tilke uygulamalarina
da bakildiginda, enflasyonu diistirmek ve kontrol altina almak i¢in merkez bankalart
tarafindan en ¢ok uygulanan para politikast rejimlerinin doviz kuru hedeflemesi ile
parasal hedefleme stratejisi oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, merkez bankasinin ve
para politikasinin temel unsurlan olan kur politikas1 ve parasal biiyiiklitkk hedefleri,
diinyada artan sermaye hareketlerinin ve liberallesmenin etkisiyle, diger bir ifadeyle,
yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve teknolojinin siiratle degismesiyle birlikte, para

talebinin istikrarsiz bir bicimde olustugu bir yapiyla karsi karsiya kalmistir.

Kur hedeflemesi ve parasal hedeflemelerin, enflasyonun kontrol altina alinmasi
acisindan basarisiz olmalari, merkez bankalarinin roliiniin ve para politikasinin
cercevesinin daha belirgin bir sekilde cizilmesini gerektirmistir. Sonug¢ olarak,
1990’1larin basinda Oncelikle sanayilesmis iilkelerin, 1990’larm sonlarina gelindiginde

de bircok gelismekte olan iilkenin enflasyon hedeflemesi rejimini yenilik¢i bir yaklagim



olarak benimsedigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, para politikasi stratejilerinde enflasyon
hedeflemesinin onem kazanmasi, dinamik olarak degisen diinya iktisadi oratamina

dogal bir tepki olarak ortaya ¢ikmustir.

Glinlimiizde, yedisi sanayilesmis, onyedisi de gelismekte olan iilke olmak iizere
toplam yirmidort iilke, enflasyonu hedefleyen iilke olarak siniflandirilabilmektedir.
Tiirkiye de, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesini benimseyerek bu iilkeler grubuna
girmistir. Diger taraftan literatiirde, stratejinin yeni olmasi, baslangicta zaten diisiik
enflasyon oranlarina sahip sanayilesmis iilkeler tarafindan uygulanmaya baslanmis
olmasi ve bu ¢ercevede rejimin diinyada ciddi ekonomik soklar ile heniiz yeterince test
edilmemis olduguna yonelik ciddi goriisler ortaya atilmig ve bu durumun o6zellikle
rejimin gelismekte olan iilkelere uygulanabilirligini tartismaya acik hale getirdigi ifade

edilmistir.
Bu calismanin amaci, yukarida sdylenenler dahilinde su sekilde 6zetlenebilir:

® Yeni bir para politikasi rejimi olan enflasyon hedeflemesinin, tiim teknik ve
stratejik Ozellikleri ve Onkosullarimin 24 iilke uygulamasindan da oOrnekler
vererek irdelenmesi,

= Enflasyon hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans iizerindeki
etkilerinin istatistiksel olarak analiz edilmesi ve

= 2006 yili baginda agik bir sekilde enflasyon hedeflemesine gecen Tiirkiye’de,
rejime geg¢is siirecinin incelenmesi ve rejimin Onkosullarimin saglanma

derecesinin tespit edilmesidir.

Bu amagclar dogrultusunda calismada bes boliim olusturulmustur. Birinci
boliimde, fiyat istikrar1 ve enflasyon hedeflemesi kavrami teorik temeller baglaminda
ele almmustir. Bu kapsamda, birinci boliimde oOncelikle enflasyon hedeflemesi
kavraminin tarihsel gelisimine deginilmis, daha sonra ise fiyat istikrar1 kavraminin
kuramsal ¢ercevesi ortaya konarak fiyat istikrarin1 6ncelikli amag haline getiren teorik
gelismelere deginilmistir. Uciincii olarak da diinyadaki enflasyonist siirece kisaca

deginilerek, fiyat istikrar1 kavraminin sifir enflasyon — pozitif enflasyon tartigsmalar



esliginde tanmimlanmasi yapilmistir. Ayrica, fiyat istikrarinin neden bu kadar 6nemli
oldugunun daha iyi anlasilmast ve bir tamamlayict nitelik tasimasi amaciyla,
enflasyonun maliyetleri ve fiyat istikrarinin siirdiiriilmesininden beklenen faydalara da

kisaca deginilmistir.

Ikinci boliimde, enflasyon hedeflemesi rejiminin cercevesi bir biitiin olarak ele
alimmuis ve rejimin tiim teknik ve operasyonel 6zellikleri ile gerektirdigi 6nkosullar, tilke

uygulamalarindan da drnekler verilerek detayl olarak incelenmistir.

Uciincii boliimde ise, enflasyon hedeflemesi rejiminin diinyada uygulamada ne
durumda oldugu incelenmis ve bu amacla Oncelikle rejimin teorik olarak
gerceklesmesini 6ngordiigii kosullarin saglanma derecesi irdelenmistir. Ikinci olarak da,
enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinin reel ekonomik biiyiime, kisa vadeli nominal
faiz oranlari, reel efektif doviz kuru ve nominal déviz kuru ile enflasyon gibi temel bazi
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri 38 iilkenin verileri kullanilarak
istatistiksel olarak analiz edilmistir. Bu baglamda rejimin benimsenmesinin enflasyon
hedefleyeci iilkeler lehine bir fark yaratip yaratmadigi, enflasyonu hedeflemeyen onii¢

sanayilesmis iilke de analize katilarak karsilastirma yapmak suretiyle irdelenmistir.

Dordiincii bolimde, enflasyon hedeflemesi rejimi Tiirkiye baglaminda ele
almmis ve Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesine gecis siireci ile Tiirkiye’de rejimin
onkosullarinin saglanma derecesi detayli olarak analiz edilmistir. Besinci bolimde ise,
bu onkosullardan birisini olusturan ve para politikas1 araglar1 ile enflasyon arasinda
istikrarli ve Ongoriilebilir bir iliski olmasi gerektigini belirten kosulun saglanip
saglanmadigi, yine Tiirkiye ekonomisi icin vektor otoregesyon (VAR) modeli

yardimiyla ampirik olarak analiz edilmeye calisilmistir.



BiRINCi BOLUM

1. ENFLASYON HEDEFLEMESI VE FiYAT iSTiKRARI: TEORIK
TEMELLER

1.1 Enflasyon Hedeflemesi Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Enflasyon hedeflemesi (EH) deneyiminin ilgin¢ yonlerinden birisi, analizin ilk
olarak merkez bankalarinda gelismeye baslamis olmasi ve hemen ardindan da akademik
arastirmalara konu olmasidir. Diger taraftan, 1990’11 yillarla beraber EH konusuna
iliskin literatiirde ve akademik arastirmalarda ¢ok hizli bir artis olmustur ve
akademisyen ve merkez bankasi arastirmacilar arasindaki etkilesim, her iki gruba da

ciddi katki saglamistir (Freedman, 2006: 1).

EH rejimi ilk olarak 1989 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya ve takip
eden yillarda da yine bircok gelismis ve gelismekte olan iilke tarafindan alternatif bir
para politikas1 stratejisi olarak kullanilmaya baglanmistir. Bu yeni para politikasi
stratejisinin kavramsal olarak gelisiminde odak noktas fiyat istikrar1 kavrami olmustur.’
Zira tarihsel olarak doniip gecmise baktigimizda, 6zellikle yirminci yiizyilin ikinci
yarisindan itibaren diinyada yasanan gelismeler bu siirece zemin hazirlamis ve fiyat
istikrarinin  kesinlikle saglanmasi ve oOncelikli hedef olmasi gerektigi yoOniindeki

tartismalar giindemi mesgul etmeye baglamistir.

Ozellikle 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve yasanan petrol
soklarinin da etkisiyle (yiiksek) enflasyon global anlamda sorun olmaya baslamistir.
Diger taraftan 1960’11 yillarda yasanan gelismeler ve o6zellikle Milton Friedman’in
basin cektigi parasal iktisat¢ilarin, ¢iktiyr arttirmaya ve issizligi diisiirmeye yonelik

olarak uygulanan aktivist para politikalarina (genisletici Keynesyen politikalar)

! Diger taraftan, fiyat istikrari sadece EH stratejisi ile ulasiimaya ¢alisilan bir amag olmamustir. fleride de
bahsedilecegi gibi, belirli donemlerde fiyat istikrarinin saglanmast i¢in, doviz kuru hedeflemesi ve parasal
hedefleme gibi farkli stratejiler de kullanilmustir.



yaptiklar1 yogun elestiriler birer doniim noktast olmustur. Bu siirecte, kisa donemde
igsizligi diisiirmek icin kullanilacak aktivist politikanin enflasyona yol acabilecegi fakat
aym zamanda da issizligi diisiirmeyecegi ileri siiriilmiistiir. Friedman ayrica, para
politikasinin ekonomi {iizerindeki etkilerinin uzun ve degisken gecikmelerle ortaya
ciktigint ileri siirmiis ve uzun donemde Phillips Egrisi’nin gecersiz oldugunu ortaya
koymustur. Aktivist politikaya karst iiciincii elestiri de para politikasinin zaman
tutarsizligr ile ilgilidir. Zaman tutarsizligi sorunu, iiretime yonelik amaclarin1 6n planda
tutan bir merkez bankasinin, ¢iktida bir kazang elde etmeksizin sadece yiiksek enflasyon
sorunu ile karsilagabilecegini ileri siirmektedir. Friedman ve yandaslarinin aktivist
politikaya karsi ileri siirdiikleri tezlerin, 1970’1i yillarda yasananlar ile teyit edilmesi,
aktivist politikaya olan giivenin sarsilmasina yol agmis ve parasalci politikalarin moda

haline gelmesine neden olmustur.

Yiiksek ve degisken enflasyonun, sosyal ve iktisadi acidan maliyetli olmas1 ve
bu anlamda uzun dénemde fiyat istikrarinin belirsizlikleri azaltarak daha yiiksek bir
iktisadi ¢ikt1 diizeyi ve daha hizl bir iktisadi biiylimeye yol agacag goriisii, 1970’lerde
giindemi mesgul etmeye baslamis, nihayetinde tiim diinya capinda, fiyat istikrarinin

para politikasinin uzun dénemli birincil amaci olarak yerlesmesine yol agmistir.

Bir tiir sabit kur sistemi olan Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda ¢okmesi ile
birlikte, nominal capa kullanimi gereksinimi ortaya c¢ikmustir. Bu siiregte, paranin
degerinin korunmasi i¢in fiyat diizeyinin istikrarina yardimci olacak ve para politikasi
kisiti haline gelecek kural ve referans biiyiikliikler (yani nominal capa) aranmugtir.
1970’1i yillara kadar, neredeyse tiim iilkelerde sabit doviz kuru sistemi uygulanmaktaydi

ve fiyat sistemi, daha genis olarak nominal sistem, sabit doviz kurunu capa olarak

* Uygur (2003: 65), enflasyonu diisirmeye ve diisiik tutmaya galisan politikalarin ¢apa gereksiniminin,
neoklasik dikotomi ile aciklanmasi gerektigini ileri siirmektedir. Bu yaklagima gore, nominal
degiskenlerin birbirini yakindan izlemesi, birbirine yakinsamasi beklenir. Ornegin, parasalci yaklasima
gore para ile fiyatlar birlikte degisirler. Bu durumda kolay izlenen bir para biiyiikliigiiniin artis1 hedef
degisken — capa olarak ilan edildiginde, diger nominal degiskenlerdeki artis i¢in, en 6nemlisi enflasyon
bekleyisleri i¢in bir koordinasyon goérevi iistlenmis olur. Uygur (2003), benzer bir agiklamanin déviz kuru
icin de yapilabilecegini belirtmekte ve capa — hedef se¢iminin, para politikasimin nasil uygulanacagi
konusunda agik bir ¢ergeve, bazen bir kural verdigini vurgulamaktadir. Mishkin (1999: 1) de, nominal bir
capanin iilke parasinin degeri iizerinde bir kisit oldugunu ve basarili para politikasi rejimleri igin gerekli
bir unsur oldugunu belirtmektedir.



kullanmaktaydi. Ancak, sabit kur sisteminin ¢okmesiyle birlikte, bati ekonomilerinde
basta doviz kurlar olmak {iizere fiyatlarda 6nemli dalgalanmalar ve artiglar yaganmstir.
Bu siirecten sonra da kur ¢apasinin yerine alternatif bir nominal ¢apa arayisi basglamistir.
1970’11 yillarin ortalarindan itibaren bati merkez bankalari, Milton Friedman’in yaptigi
“fiyat istikrar1 i¢cin parasal biiyiimenin sabit bir oranda artmas1 gerekir” onerisini dikkate
alarak enflasyonu bu sekilde diisiirebilecekleri beklentisiyle, para capasini benimsemeye
basladilar. Bu cercevede once gelismis sonra da gelismekte olan iilkelerde, para capast
(para hedeflemesi = para programi) uygulamasi artmistir (Uygur (2003: 65). Diger
taraftan, parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak se¢ilmesi para talebinin istikrarli oldugu
varsayimina dayanmaktaydi. Bu varsayim, hedef degiskenler ile gelir, fiyat ve paranin
dolagim hiz1 arasinda istikrarli bir iligkinin var oldugu goriisiinden kaynaklanmistir.
Bununla birlikte, yapisal de8isim ve finansal liberalizasyon programlar1 uygulayan
bircok iilkede paranin dolanim hizindaki istikrarin kaybolmasi, yeni finansal araglarin
ortaya c¢ikmast ve finans sektoriindeki hizli biiyiime sonucu para talebindeki istikrar
bozulmus (dolayisiyla para talep fonksiyonunu tahmin etmek giiclesmis) ve gelismeler
parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak secilmesini giiclestirmistir (Karasoy, Saygil ve
Yalgin, 1998: 4). Daha sonraki siirecte, iilkeler parasal hedefleme stratejisini terk
etmeye baglamiglardir. Zira, yeni finansal aracglarin ortaya c¢ikmasi ve finansal
serbestlesmenin artmasi nedeniyle ayrica para arzlari igsellesmis ve reel sektorle
arasindaki iligski zayiflamistir. Bu gelismeler dogrultusunda, 1980’lerin ortalarinda iilke
deneyimlerine bakildiginda, para programinda ilan edilen para artis1 ile bu artisin ima
ettigi enflasyon arasindaki iliskinin beklenildigi kadar giicli olmadigr ve giderek
zayifladig1 goriilmiistiir. 1986’da parasal hedeflemeyi birakip doviz kuru hedeflemesine
gecen Ingiltere, doviz capasmi zaten birakmamus Isve¢ ve Finlandiya gibi iilkeler
1992°de doviz krizleri, finansal krizler yasamislardir. Doviz c¢apasini, enflasyonu
diisiirmek amaciyla kullanan gelismekte olan iilkelerden Sili cok daha once 1982°de
finansal krizi yasadi. Meksika, Tayland, Kore ve Brezilya gibi iilkeler ise doviz capasini
daha sonra deneyip 1990’larda kriz yasayan iilkelerdir. Tiirkiye de 2000 ve 2001’ de kriz
yasamustir Uygur (2003: 65-66).



Bu donemde enflasyonun kontrol altina alinmasi agisindan, parasal ve doviz
kuru hedeflemelerinin de basarisiz olmasi nedeniyle, alternatif politika arayislar
baslamistir. Bu dogrultuda, 1990’1 yillarda 6ncelikle gelismis ve daha sonraki siirecte
de bircok gelismekte olan iilke, para ve doviz kuru gibi ara hedef kullanilmasim
gerektirmeyen ve nihai hedef olan enflasyonu, dogrudan hedeflemeye (dogrudan

enflasyon hedeflemesi — explicit inflation targeting) baslamislardir.

1.2 Fiyat Istikrar1 Kavramimin Kuramsal Cercevesi

Iktisat biliminde, ge¢mis birka¢c yila goz atildiginda iizerinde neredeyse
tamamen uzlagsma saglanmis ¢ok fazla alan bulmak cok kolay bir gorev degildir.
Bununla birlikte, para politikasinin en 6nemli tek hedefinin ‘fiyat istikrarmin takip
edilmesi’ne yonelik olmasi gerektigi konusunda, bugiin diinyada genis ¢apli ve giderek
artan bir uzlasma vardir (Blejer and Leone: 1). Bu kapsamda bu boliimde, fiyat

istikrarin1 Oncelikli amag haline getiren teorik gelismelere deginilmistir.

Para politikasinin uzun dénemli birincil amaci olarak fiyat istikrarinin takip
edilmesinin arkasindaki mantik, iki temel 6nermeye dayanmaktadir. Birinci Onerme,
kisa donemde issizligi diigiirmeye yOnelik olarak uygulanacak miidahaleci para
politikasinin (activist monetary policy) istenmeyen sonuglara yol agacagi, ciinkii boyle
bir politikanin enflasyonu yiikseltebilecegi fakat aym1 zamanda issizligi diistirmeyecegi
goriisiine dayanmaktadir. Ikinci 6nerme ise, uzun donemde fiyat istikrarinin daha
yiiksek bir iktisadi ¢cikt1 diizeyi ve daha hizli bir iktisadi biiyiimeye yol acacagi goriisiine
dayanmaktadir. Bu iki onermenin dogal bir sonucu olarak da fiyat istikrar1 daha iyi

iktisadi sonuglar doguracaktir (Mishkin, 1997a: 7) .

Birinci Onermede bahsedilen aktivist para politikasi, kavramsal olarak
1960’1arda tartisilmaya baslanmis ve enflasyon ve istihdam arasinda uzun donemli bir
iliskinin varhigindan yola c¢ikarak, istihdamin ve biiyiimenin tam kapasitede
tutulabilmesi i¢in para politikasinin aktif bigimde kullanilabilecegini savunan goriis

olmustur. Bu goriiste, ekonomide tam kapasitede kalmanin, belirli diizeyde bir



enflasyon oranina katlanmak suretiyle gerceklestirilebilecegi savunulmustur (TCMB,
2001a: 29). Aktivist politika taraftarlann (6rnegin Keynesyenler), yani para politikasinin
duruma gore yoOnetilmesini savunanlar, ticret ve fiyat uyumu aracilifiyla calisan
ekonominin kendi kendini diizelten mekanizmasinin ¢ok yavas calistigini one siirerek,
bunun biiyiik iiretim kayiplarina neden olacagim belirtmektedirler. Aktivistler, ne
zaman igsizlik tam istihdam diizeyinin {iizerine c¢ikarsa, issizligi diistirmek igin
genisgletici para politikasinin uygulanarak aktif, uyumcu adimlarin atilmasi gerektigini
one siirerler. Diger taraftan para politikasinin belirli bir kural cercevesinde yiiriitiilmesi
gerektigini savunanlar, kisaca aktivist olmayan politika izlenmesini savunan iktisat¢ilar
(6rnegin monetaristler) ise devletin igsizligi ortadan kaldirmak icin aktif (miidahaleci)
politika izlemekten kacinmasiyla ekonominin performansinin iyilesecegine inanirlar. Bu
iktisatgilara gore {icret ve fiyatlarin uyum gOsterme siireci, aktivistlerin One
siirdiigiinden daha hizlidir ve bu kapsamda aktivist olmayan politika, ekonomiye daha

diisiik bir maliyet getirecektir (Siklar, 2004: 259, 261).

Aktivist politikaya olan destek 2 ilkeye dayanmaktadir. flki, makroekonometrik
modellerin, hem maliye hem de para politikasindaki degisikliklerin biitiin ekonomi
tizerindeki etkilerini dogru olarak ongorecek bir sekilde gelismeye baslamis olmasidir.
Boylece, para ve maliye politikas1 araglarini kullanarak ekonomideki konjonktiirel
dalgalanmalar bastirmak miimkiin olabilmektedir. Ikinci ilke ise, Paul Samuelson ve
Robert Solow tarafindan yazilan 1960 yilindaki iinlii makaleleri ile popiiler hale
getirilen Phillips egrisine uygun olarak, issizlik ve enflasyon arasindaki odiinleme
iligkisidir (Mishkin, 1997a: 7-8).’ Phillips egrisi, igsizlik ve enflasyon arasinda negatif
bir iliski oldugunu, yani issizligi diisiirmek icin enflasyon yaratilmasinin yeterli
olacagim belirtmektedir. Bu kapsamda, issizligi diisirmek icin ise, genisletici para

politikas1 uygulanmalidir.

? Bilindigi iizere, Phillips Egrisi analizi ilk olarak Ingiliz iktisatci Alban William Phillips tarafindan
ortaya atilmistir. A.W. Phillips, 1958 yilinda yayinladif iinlii makalesinde, 1861-1957 donemleri i¢in
Ingiltere’deki issizlik ve parasal iicretlerin degisim oram arasindaki iliskiyi istatistiksel olarak incelemis
ve ikisi arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Bundan iki yil sonra, P. Samuelson ve R. Solow ise,
ABD i¢in 1900-1960 donemi veri setini kullanarak yaptiklar1 ampirik analizde, issizlik ile enflasyon
arasinda Phillips tarafindan ortaya konan iliskiye benzer bir iliski bulundugunu tespit emislerdir.



Bununla birlikte, aktivist para politikasina kars1 ileri siiriilen ii¢ giiclii argiiman
bulunmaktadir (Mishkin, 1997a: 9-12):

1. Para politikasimin ekonomi iizerindeki etkilerinde uzun ve degisken
gecikmelerin varolmasi: Aktivist para politikasina kars1 ilk elestiri, Milton
Friedman Onciiliigiindeki parasalcilardan gelmigtir. Parasal iktisat¢ilar,
Keynesyen makroekonometrik modellerde bazi ciddi kusurlara dikkat
cekmislerdir ve makro politikalarin etkilerinin biiyiik oranda belirsiz olmasina
vurgu yapmiglardir. Friedman ilk olarak 1948 yilinda yayinlanan “A Monetary
and Fiscal Framework for Economic Stability (Ekonomik Istikrar Igin Parasal
ve Mali Bir Cerceve)” ve daha sonra da 1961 yilinda yaymlanan “The Lag in
Effect of Monetary Policy (Para Politikasimin Etkisindeki Gecikme)” adl
makalelerinde politikalarin gecikmeli etkilerine dikkat cekerek, 6zellikle para
politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin uzun ve degisken gecikmeler

icerdigini belirtmistir.*

Kamuoyu ve ozellikle de politikacilar, genelde politikada miyop bakis acisina
sahiptirler; yani sadece kisa doneme odaklanirlar ve politika gecikmelerinin ¢ok
uzun olabilecegini anlayamayabilirler. Bu yiizden de, politikacilar genelde erken
(acil) sonug¢ isteme egilimindedirler. Bu, para politikast diisiiniildiigiinde,
politikacilarin 6rnegin yiiksek issizlik gibi bir sorunu genisletici para politikasi
kullanarak ¢6zmeye c¢aligmalarina yol agabilecek, fakat ayni zamanda uzun
gecikmeler dolayisiyla genisletici politika da etkili olacak ve diger yandan da
kendi kendini diizelten mekanizma (self-correcting mechanism) aracilifiyla da
ekonomi tam istihdam diizeyine halihazirda donmiis olabilecektir. Sonugcta
izlenen bu aktivist para politikasi, ekonominin asir1 1stnmasina yol acabilecek
(an over-heated economy), bu da ya enflasyona ya da ters etki yaratacak sekilde
politikacilarin ekonomiye miidahalesine yol acacaktir. Nihayetinde bu politika
sonucunda ekonomik istikrarsizlik daha da artabilecektir. Bu nedenden dolayzi,
parasal iktisat¢ilar, aktivist bir politikanin ekonomide sadece negatif etkilerinin

olacagim diisiinmekteler ve onun yerine Orne§in para arzinin sabit bir oranda

* Bu konuda detayl bilgi icin ayrica bakiniz (Culbertson, 1960).



arttig1 bir kurala dayal aktivist olmayan politikayr savunmaktadirlar (Mishkin,
1997a: 9).

2. Cikn (igsizlik) ve enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskinin (0diinlemenin)
olmamasi: M. Friedman, issizlik ve enflasyon arasinda, A.W. Phillips ile
Samuelson ve Solow’un 6ne siirdiigiiniin aksine uzun donemli bir ddiinleme
iliskisinin olmadigin1 ve yapilan Phillips Egrisi analizinin dogru olmadiginmi 6ne
siirmiistiir. Friedman’in 1967 yilinda Amerikan Ekonomi Kurumu (American
Economic Association) nun yillik toplantisinda yaptigi bagskanlik konusmasi ile
Edmund Phelps’in calismalar1 yeni bir Phillips egrisi yorumuna neden
olmustur.5 Ekonomide dogal issizlik orant oldugu ve bu oranin kisa donemde,
ekonomi politikalar1 ile degismeyecegi ve bu gibi politikalarin enflasyonu
arttirmaktan baska bir sonu¢ vermeyecegi one siiriilmiistiir (Savas, 2000: 642).
Diger taraftan, Friedman, ticretleri ve fiyat enflasyonunu etkileyen 6nemli bir
faktor olan enflasyon beklentilerinin, Phillips egrisi analizinde dikkate
alinmadigin belirterek ciddi bir hataya deginmistir. Friedman (1968: 8), “The
Role of Monetary Policy (Para Politikasinin Rolii)” adli iinlii makalesinde soyle
demistir:

“Phillips’in, igsizlik ve enflasyon arasindaki iliskiye yonelik analizi,
onemli ve orijinal bir katk: olarak layigiyla iinliidiir. Ancak, ne yazik
ki onemli bir kusur icermektedir: nominal ve reel ticretler arasindaki
ayrumi yapmaktaki basarisizlik, tipkt Wicksel’in nominal ve reel faiz
oranlart arasindaki ayrumi yapmaktaki basarisiz olan analizi gibi.
Phillips, ortiik olarak makalesini, herkesin nominal iicretlerin
istikrarlt olacagim ve gercek iicret ve fiyatlara ne olursa olsun
beklentilerin sarsilmaz ve degismez kalacagim bekledigi bir diinya
icin yazmistir.”

Friedman’a gore, firma ve isciler ‘reel iicret’ gibi reel degiskenlerle ilgilidirler
ve bu ylizden de fiyat diizeyinde beklenen artisa gore uyarlanmis ticret ve tiretim
maliyetlerini dikkate alirlar. Sonugta is¢i ve firmalar iicret ve fiyatlan
olustururken enflasyonu da dikkate alirlar ki bu sonug¢ Phillips egrisi analizinin

beklentileri dikkate alacak sekilde degismesine yol agcmistir. Beklentilerle

* Friedman’m Amerikan Ekonomi Kurumu’'nun yillik toplantisinda yaptigi bagkanlik konusmasi, 1968
yilinda American Economic Review’de yayinlanan “The Role of Monetary Policy” adli eseridir. Ayrica
Edmund Phelps’in bu konu hakkindaki ¢aligmalari i¢in bkz. Phelps (1967 ve 1968).
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gelistirilmis bu yeni Phillips egrisi, beklenen enflasyon diizeyinin arttik¢a
Phillips egrisinin de yukar1 dogru kayacagim ima etmektedir (Mishkin, 1997a:
10).° ABD ve OECD iilkelerinde, 1960l yillarin sonunda yiikselmeye baslayan
ve 70’1i yillarda yasanan petrol soklar ile zirve yapan enflasyon ile issizligin de
artmaya baslamasi, ki bu olgu iktisat literatiiriinde stagflasyon olarak
adlandirilmaktadir, Friedman ve Phelps’in goriislerini dogrulamistir ve
enflasyon arttikca Phillips egrisi yukariya dogru kaymaya baglamistir.
1970’1lerde, Phillips egrisinin ima ettigi enflasyon ile issizlik arasindaki negatif
iliski kaybolmaya baslamis ve yasanan bu stagflasyon olgusu, orijinal Phillips
egrisi analizini tamamen ciiriitmiistiir. Yani, igsizlik ile enflasyon arasinda uzun
donemli ddiinleme iliskisi artik gegerli degildir. Friedman (1968: 11), 6diinleme
iliskisinin kalic1 degil, daima gecici oldugunu vurgulayarak bu geg¢ici iliskinin
enflasyonun kendisinden degil beklenmeyen enflasyondan (unanticipated
inflation) kaynaklandigini belirtmistir. Bu anlamda sonug¢ olarak Friedman,
enflasyon yoluyla issizligi azaltma politikalarinin (genisletici para politikasinin),
istthdami azaltip enflasyonun daha da siddetlenmesine yol acacagim
belirtmektedir.

3. Zaman tutarsizhgr (time — inconsistency) problemi: Uretimi arttirmak ve
igsizligi disiirmeye yonelik aktivist para politikasinin kullanilmasindaki
sorunlarla ilgili ileri siiriillen iiciincii ve son gii¢lii argiiman, para politikasinin
zaman tutarsizligl sorunudur. Zaman tutarsizligr sorunu Kydland ve Prescott
(1977), Calvo (1978) ve Barro ve Gordon (1983) tarafindan gelistirilmistir.
Zaman tutarsizligi, aktivist yani duruma gore para politikas1 yiiriitiilmesi ile
baslangigta olumlu gelismeler doguran genislemeci politikalarin, uzun dénemde

olumsuzluklara neden olmasidir (Siklar, 2004: 262).’

6 Phillips egrisinin basit dogrusal formu su sekildedir: s, = k — a(U; — U"). Burada n;: t zamamindaki
enflasyon oranini, k: sabiti, o.: egrinin egimini, Uy: t zamanindaki issizlik oranini, U": t zamanindaki dogal
issizlik oramim ifade etmektedir. Beklentilerin dahil oldugu Phillips egrisi ise su sekildedir: i, = 5% — a(U
—U"). n°, beklenen enflasyonu simgelemektedir.

7 Zaman tutarsizligt sorunu Mishkin ve Posen (1997) tarafindan daha detayli olarak agiklanmigtir.
Yazarlara gore zaman tutarsizlifi sorunu, iicret ve fiyatlarin belirlenme siirecinin gelecege yonelik para
politikast  beklentilerinden etkilendigi  goriisiinden  kaynaklanmaktadir.  Politika  kararlarinin
tartistlmasindaki baslangic noktasi, politikanin olusturuldugu zamandaki 6zel sektor beklentilerinin veri
oldugunun varsayilmasidir. S6z konusu beklentiler sabit iken, politika kararlarini alanlar, beklenenden
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Uretimi arttirmak ve issizligi diisiirmeye yonelik aktivist para politikasinin
kullanilmasindaki sorunlarla ilgili ileri siiriilen bu ii¢ argiiman, nihai olarak para
politikas1 uygulayarak issizlik oranim diisiirmenin olanaksiz olduguna isaret etmekte ve
Keynesyen aktivist politikalara olan destegin 2 dayanak noktasindan biri olan, Phillips
egrisinin ima ettigi Odiinleme iliskisini ortadan kaldirmaktadir. Hatirlanacag: iizere,
Keynesyen aktivist politikalarin ikinci dayanak noktasi, makroekonometrik modellerin,
maliye ve para politikasindaki degisikliklerin ekonomi {iizerindeki etkilerini dogru
olarak ongorecek bir sekilde gelismeye baslamis olmasiydi. Iste bu ikinci dayanak
noktasi da, Lucas Kritigi (Lucas Critique) olarak bilinen ve ekonomik politika teorisinin
uygulama yontemlerini tamamen degistiren analiz ile sarsilmustir.® Sonug olarak,
aktivist politika, kendisine yoneltilen bu argiimanlar nedeniyle ve 1973/1974 ve
1981/1982 resesyonlarindan bu politikayla ¢cikilamamasi tizerine, 6nemli 6l¢iide taraftar
kaybetmistir. Bu kapsamda, para politikasinin 6nceden aciklanan bir kurala gore

izlenmesi gerektigi konusunda goriis birligi saglanmistir.

daha genisletici bir para politikas1 izleyerek iiretimi canlandirabileceklerini (veya issizligi
diistirebileceklerini) bilirler. Sonug olarak, enflasyondan ziyade daha cok iiretim (¢ikti) ile ilgilenen karar
alicilar, beklenenden daha genisletici bir para politikasi izlemeyi deneyecekleridir. Bununla birlikte,
isciler ve firmalar fiyatlara iliskin kararlarin1 izlenecek politika konusundaki beklentilerine
dayandirdiklan i¢in, karar alicilarin genislemeci para politikasi izleme egiliminde olduklarinin farkina
varacaklar ve bu yiizden de enflasyon beklentilerini yiikselteceklerdir. Sonug olarak, iicret ve fiyatlar da
artacaktir. Zaman tutarsizligi modellerinin sonucu su sekilde ozetlenebilir: politika kararlarini alanlar,
gercekten de isci ve firmalar1 aldatamazlar, dolayisiyla boyle bir genisleyici para politikast stratejisi
izleyerek, ortalama anlamda daha yiiksek bir ¢ikt1 diizeyi elde edilemez. Bununla birlikte politika daha
yiiksek bir enflasyon ile sonuclanacaktir. Zaman tutarsizligi sorunu, tiretime yonelik amaglarint 6n planda
tutan bir merkez bankasinin, ¢iktida bir kazang elde etmeksizin sadece yiiksek enflasyon sorunu ile
karsilasabilecegini ileri siirmektedir. Sonuc olarak, merkez bankasi optimal bir bicimde faaliyet
gbsterdigine inansa bile, optimal olmayan bir sonugla karsilasir (Mishkin and Posen, 1997: 11-12).

Robert Lucas, izlenen politikalarin degerlendirilmesi amaciyla kullanilan geleneksel ekonometrik
modellerin yarar1 konusunda, sasirtict sonuglar 6ne siirmiistiir. S6z konusu ekonometrik modeller iki
amagla gelistirilmektedir: Ekonomik faaliyetlerin tahmin edilmesi ve farkli politikalarin yaratacagi
etkilerin degerlendirilmesi. Lucas kritigi, bu modellerin bir tahmin araci olarak kullanimi1 konusuna bir
elestiri getirmezken, farkli politikalarin ekonomi iizerindeki potansiyel etkilerinin degerlendirilmesinde
bu modellerin kullanilamayacagini1 6ne siirmektedir. Lucas’in politikalarin degerlendirilmesine yonelik
elestirisi, rasyonel bekleyisler teorisinin basit bir ilkesine dayanmaktadir: Tahmin edilecek degiskenin
davranig bigimi degistigi zaman, bu degiskene iliskin bekleyislerin olugsma bigimi (gecmisteki bilgilerle
bekleyislerin iliskisi) de degisir. Bu nedenle politikalar degistigi zaman, bekleyisler ve gecmise iliskin
bilgiler arasindaki iliskiler de degisir. Bekleyisler ekonomik davrams iizerinde etkili oldugu igin
ekonometrik modeldeki iliskiler de degisecektir. Bu durumda ge¢misteki verileri kullanarak tahmin edilen
ekonometrik model, politika degisikliklerinin yaratacagi sonuglarin degerlendirilebilecegi dogru model
degildir ve oldukca yaniltic1 sonuglar dogurabilir (Siklar, 2004: 265-266).
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1.3 Diinyada Enflasyonist Siirec ve Fiyat Istikrar1 Kavram

1.3.1 Diinyada Enflasyonist Siirec

Diinyada enflasyonun ge¢misine baktigimizda, zaman icerisinde iilkelerin fiyat
istikrar1 konusunda ciddi yol aldiklar1 goriilmektedir. Zaman zaman, hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkeler, ciddi enflasyon problemleri ile karsilagmigslar ve hatta cesitli
nedenlerle enflasyon oranimin binlerle ifade edildigi hiperenflasyon donemleri de
yasamuglardir (Serdengecti, 2002a: 10). Ozellikle, bir tiir sabit kur sistemi olan Bretton
Woods sisteminin 1971 yilinda ¢okmesi ve 1973-74 ile 1979-80’de yasanan petrol

krizleri, fiyatlar genel diizeyinin diinya ¢apinda hizla yiikselmesine yol agmistir.

Grafik 1.1°de diinyadaki iilke gruplan itibariyle, tiiketici fiyatlar1 enflasyonu
yillik yiizde degisme olarak, 1970-2006 donemi i¢in gbriilmektedir.9 Grafiklerden de
goriildiigli gibi, ozellikle gelismis ekonomiler, AB iilkeleri, G7 iilkeleri, diger gelismis
ekonomiler (G7 ve Euro Bolgesi haric) ve yeni sanayilesmekte olan Asya iilkelerinde
(YSOAU), 1974 ve 1979’da yasanan petrol soklarinin da etkisiyle enflasyon dramatik
bir sekilde yiikselmistir. Bununla birlikte 80’li yillarin basindan itibaren enflasyon
diisme egilimine girmis ve ozellikle 90’11 yillarla birlikte tiim diinyada hizla gerileyerek,
fiyat istikrarina dogru giden bir patikaya yonelmistir. Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri,
diger yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilkeler ve gelismekte olan Asya iilkelerinde
(GOAU) ise enflasyondaki diisme trendinin, 80’lerle birlikte degil de 90’11 yillarin
basindan itibaren gerceklestigi dikkat cekmektedir.

? Ulke gruplari olarak, IMF (Uluslararast Para Fonu) tarafindan her yil ilkbahar ve sonbaharda olmak
tizere iki kez yayimlanan “Diinya Ekonomik Goriiniimii (World Economic Outlook)” raporlarinin ilgili
veritabanlarinda yer alan smiflandirmalar kullamilmigtir. Grafikler, IMF — WEO Veritabanindan
yararlanilarak hazirlanmmstir. 1980 — 2006 donemine iliskin enflasyon oranlari, Nisan 2006 WEO
Veritabani, 1970 — 1980 donemi ise Eyliil 2002 tarihli veritabanindan temin edilmistir.
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Grafik 1.1 Ulke Gruplarinda Enflasyon Oranlari: 1970-2006 (Yilhk % Degisim)
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Kaynak: IMF — WEO veritabanindan yararlanilarak hazirlanmistir.

Fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik olarak, diinyada giderek artan bir sekilde
uzlasma saglandigim vurgulamistik. Bununla birlikte, literatiire baktigimizda hangi
diizeydeki fiyat artiy oraninin, fiyat istikrar1 amacina ulasildigini gosterdigi sorusunun
cevabinin ise net olarak verilmedigi goriilmektedir. Daha dogru bir ifadeyle, iilke
deneyimleri incelendiginde enflasyon hedeflemesi rejimlerine iliskin fikir birligine
varilamamis olan ve giiniimiizde parasal iktisat¢ilarin yogun olarak arastirma kapsami
icerisinde olan 6nemli konulardan birisi optimal uzun dénem enflasyon hedefinin ne
olacagi sorusudur (Mishkin and Hebbel, 2001: 26). Bu cercevede, bundan sonraki
boliimiin kapsamini, bu konuya 1s1k tutacak sekilde literatiirden yararlanarak fiyat
istikrarinin tamimlanmast olusturmaktadir. Ayrica sifir enflasyon — pozitif enflasyon
tartismast da optimal uzun donem enflasyon hedefi tartismalar1 ile birlikte ele

alinacaktir.
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1.3.2 Fiyat Istikrar1 Nedir?

Fiyatlar, genel fiyat diizeyi olarak yani belirli bir alanda ticareti yapilan tiim mal
ve hizmetlerin ortalama fiyati olarak tanmimlanir. Bu yiizden fiyat istikrari, bazi mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda diisiis veya artis olmasina ragmen, tiim fiyatlarin ortalamasinin
istikrarli oldugu durumu ifade eder (Bank of Japan, 2000: 5). Literatiirde genis capta atif
yapilan fiyat istikrar1 tamm1 ABD Merkez Bankasi (FED) eski Baskan1 Alan Greenspan
tarafindan yapilmistir. Greenspan’a gore fiyat istikrar1 en iyi sekilde; enflasyonun,
hanehalki ve firmalar tarafindan dikkate almaya gerek duymayacaklar1 dl¢iide diisiik ve
istikrarli oldugu bir iktisadi ortami ifade eder (Greenspan, 2002: 6). Serdengecti (2002a:
1) de Greenspan’in tanimi ¢ercevesinde fiyat istikrarini, insanlarin yatirim, tiikketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymayacaklan olciide diisiik bir
enflasyon orani olarak tanimlamakta ve bugiin i¢in gelismis iilkelerde, yiizde 1 ile yiizde
3 arasindaki enflasyon oranlarimin diisiik enflasyon oranlar1 olarak kabul edildigini ifade
etmektedir. Diger taraftan Serdengecti(2002a: 1), fiyat istikrar1 kavraminin diisiik bir
enflasyon oraninin saglanmasinin yaninda ayrica bu oranin siirdiiriilmesi hususunu da
kapsadigin1 vurgulamaktadir. Mishkin ve Hebbel (2001: 26) ise Greenspan’in yapmis
oldugu bu fiyat istikrar1 tanimimin makul oldugunu ve islevsel olarak yiizde sifir ile
yiizde 3 arasindaki herhangi bir enflasyon oraminin bu kriteri karsiladigini ifade
etmektedirler. Yine benzer bir tamim, Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan)
tarafindan yapilmaktadir. Buna gore fiyat istikrari, hanehalki ve firmalar gibi iktisadi
ajanlarin fiyatlar genel diizeyindeki dalgalanmalar konusunda kaygilanmadan, tiikketim
ve yatirim gibi ekonomik aktivitelere iligskin karar alabilecekleri ve enflasyonist ya da
deflasyonist durumlar1 icermeyen durum olarak tanimlanmaktadir (Bank of Japan,

2000: 9).

Bu noktada enflasyon ve deflasyon kavramlarinin tamimlarina da deginmek
faydali olacaktir. Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis1 ifade etmektedir.
Enflasyonun diismesi; fiyatlarin diismesi degil, fiyatlarin daha az artmasi anlamina
gelmektedir. Defldsyon ise fiyatlar genel diizeyindeki diisiisii ifade etmektedir. Yani

deflasyon negatif enflasyon anlamina gelmektedir. Diger taraftan deflasyon, fiyatlarin
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artis hizinin azalmasi (yani enflasyonun diismesi) anlamina gelen dezenflasyon ile

karigtirilmamalidir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Komitesi (Governing Council)’nin
ECB web sitesinde duyurdugu fiyat istikrar1 tanimi ise: ‘“Buro bolgesinde
uyumlastinlmis TUFE endeksi (Harmonised Index of Consumer Prices - HICP) artis
oraninin, yillik bazda %2’nin altinda fakat %2’ye yakin olmasi” seklinde
belirtilmektedir." Diger taraftan fiyat istikrarinin orta vadede saglanacagi
vurgulanmistir. Ayrica ECB, fiyat istikrarinin neden %?2’nin altinda fakat %2’ye yakin
olmas1 gerektiginin sebeplerini de su sekilde aciklamistir:

e Deflasyon riskinden kacinmak: Deflasyona karsi boyle bir giivenlik payimin
olusturulmasi (safety margin) Onemlidir, cilinkii nominal faiz oranlar1 sifirin
altina diisemez. Deflasyonist bir ortamda, para politikasi faiz orami aracim
kullanarak, toplam talebi yeterince canlandiramayabilir. Bu para politikasinin
deflasyonla olan miicadelesini, enflasyonla olan miicadelesinden daha da zor
hale getirebilir.

e HICP kullamlarak 6l¢iilen enflasyon oranlarinda, kiiciik fakat pozitif sapmalarin
olmas1 nedeniyle, HICP enflasyonunun gercek enflasyonu oldugundan biraz
daha sisirme olasiliginin hesaba katilmasi ve,

e Euro Bolgesi iilkeleri arasindaki enflasyon farkliliklarinin giderilmesi.

Fiyat istikrar1 tantminin ya da hedefinin belirli bir sayisal deger ile ifade edilip
edilmemesine gore, merkez bankalar1 ii¢c grupta smmflandirilabilir. Ik gruptakiler,
enflasyon hedeflemesini benimseyen ve para politikasini hedefe ulagsmak icin uygulayan
merkez bankalaridir. Ornegin Ingiltere, Kanada, Isve¢ ve Yeni Zelanda Merkez
Bankalar1 bu grupta yer almaktadir. Ikinci grupta yer alanlar ise, fiyat istikrarin1 sayisal
bir deger ile ifade edenlerdir. Ornegin ECB, enflasyon hedeflemesini benimsememistir,

fakat fiyat istikrarini, uyumlastirilmis TUFE endeksinin (HICP) artis oranmin yillik

10 Bkz.: http://www.ecb.int/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html. Ayrica, daha detayh bilgi igin,
ECB tarafindan fiyat istikrarina iligkin hazirlanan su ¢aligmalara bakilabilir: Castelnuovo, Nicoletti-
Altimari ve Rodriguez-Palenzuela (2003), ve ECB (2000).
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bazda %2’nin altinda fakat %2’ye yakin olmasi seklinde nicel olarak tanimlamustir.'
Uciincii grupta ise, fiyat istikrarinin kavramsal tanimi yapilmakta, fakat fiyat istikrari
icin sayisal bir hedef ya da nicel bir tamim yapilmamaktadir. Amerika Merkez Bankasi

(FED) buna 6rnek gosterilebilir (Bank of Japan, 2000: 9).

1.3.3 Sifir Enflasyon — Pozitif Enflasyon Tartismalari

Fiyat istikrarinin saglandigimi soylemek i¢in hangi diizeydeki enflasyon oraninin
yeterli oldugu konusunda 2 farkli yaklasimdan bahsedilmektedir. Yaklasimlardan birisi,
fiyat istikrarinin ancak sifir enflasyon oraninda siirdiiriilebilecegini ileri siirerken, diger
yaklagim diisiik ancak pozitif bir enflasyon oranminin gerekli ve yeterli kosul oldugunu
ileri siirmektedir (DPT, 2005: 127-128);

1. Sifir enflasyon politikasi, uzun dénemde enflasyon ile issizlik arasinda bir
odiinleme (trade-off) iligkisi olmadig1 goriisiinden hareket etmektedir. Buna
gore, pozitif bir enflasyona yonelik taahhiitler hi¢bir fayda saglamayacaktir ve
para otoritesi bir kez bir miktar enflasyonu kabul ederse, yiiksek enflasyonla
miicadele konusunda kararli olduguna inanilmayacaktir.

2. Sifir yerine diisiik, ancak pozitif bir enflasyon oraninin, fiyat istikrarindan s6z
edilebilmesi icin yeterli veya kabul edilebilir diizey olarak ortaya konmasinin
biri oOl¢giim diger ikisi teorik gelismelerde temelini bulan iic gerekgesi
bulunmaktadir:
¢ Oncelikle resmi enflasyon 6l¢iimlerinin, dlgiim problemleri nedeniyle, sabit

fayda saglayan bir mal ve hizmet sepetinin satin alma maliyeti artis oranim
gereginden yiiksek tahmin etme egiliminde oldugu ileri siiriilmektedir. Bu
nedenle Olciim problemlerini de dikkate alacak sekilde, minimum bir
enflasyon oraninin kabul edilmesi uygun gdriilmektedir.12 Bu konuda,

Bernanke ve Mishkin (1997: 110) de, son zamanlarda yapilan cogu

"' Bu arada ECB fiyat istikrarma yonelik agiklamalarinda, “enflasyon hedeflemesi” tabirini

kullanmayarak, herhangi bir enflasyon tahmini yapmamakta, enflasyon hedefine yonelik ortiilii ya da agik
bir sekilde bir zaman aralig1 konusunda yorum yapmaktan kaginmaktadir (Ogretmen, 2004: 17).

"2 Bu noktada, iiriinlerin kalitelerindeki degisimin ve yeni iiriinlerin ekonomiye etkilerinin bilinen fiyat
endekslerince tam olarak yansitilamamas: 6nem arz etmektedir. Gergek anlamda sifir enflasyonun, bilinen
endekslerde bir miktar enflasyona denk geldigi kabul gormektedir (Karasoy, Saygili ve Yalcin, 1998: 21).
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arastirmanin, resmi tiiketici fiyatlar1 enflasyon oranlarinin gercek enflasyon
oranlarin1  abartarak sunma egiliminde olduklarin1 ©One siirdiigiinii
vurgulamiglardir. Buna sebep olarak da, sabit agirlikli endeksteki ikame
sapmasi~ ve kalite degisiminin yeterli bi¢imde dikkate alinamamasi
gosterilmektedir. Bernanke ve Mishkin ayrica, ABD ekonomisi i¢in yapilan
calismalarin, enflasyondaki bu sapmanin yillik olarak % 0,5 — 2,0 araliginda
oldugunu ortaya c¢ikardigina deginmis, bu ylizden de gerc¢ekte uygulamada
eger merkez bankasi gercek enflasyon oramini sifir olarak takip etmeyi
secmisse bile Olciilen enflasyon igin hedefin sifirdan biiyilk olmasi
gerektigini belirtmislerdir.

e Merkez bankasinin, sifir yerine pozitif bir enflasyon oraninin iizerinde
durmasi gerektigi diisiincesinin birinci teorik temeli, nominal faizlerle
ilgilidir. Nominal faizler sifir simir1 iizerine kuruludur. Sifir sinirina gore,
enflasyon oram sifira dogru diistiikce, nominal faiz oranlar1 da reel faiz
oranlarina dogru diismektedir. Sifir sinir1 nedeniyle nominal faiz oranlarinin
daha fazla diismesi miimkiin olmamakla birlikte, enflasyonun sifirin altina
diismesi miimkiindiir. Negatif enflasyon yani deflasyon durumunda ise reel
faiz oranlarinin artmasi soz konusu olacaktir. Bu nedenle, reel faiz
oranlarinin negatif talep soklarina tepki olarak artmasi halinde, merkez
bankasi soz konusu soklara reel faiz oranlarini diisiirerek karsilik verme

yetenegini biiyiik olgiide kaybedecektir. Bu bahsedilen problemin ortaya

B Jkame sapmasi, tiketicilerin goreli fiyatlardaki degismelere tepki olarak satin alma davranislarini
degistirmeleri durumunda, sabit agirlikli Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi’nde ortaya ¢ikmaktadir (Johnson ve
digerleri, 2005: 3). Daha detayli bir sekilde ifade etmek gerekirse, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi sabit
agirlikli bir endeks oldugundan, satin alma aliskanliklarinda meydana gelen degismeleri yeterince
yansitamamaktadir. Fiyatlar genel diizeyi arttikca, goreli fiyatlar da degismektedir. Bazi fiyatlar
ortalamadan daha hizli artarken, bazilar1 da daha yavas artmaktadir. Mallar makul derecede birbirine
yakin ikame olduklarinda, tiiketiciler harcama kaliplarin1 degistirebilirler ve fiyati1 yavasca artmakta olan
maldan goreli olarak daha fazla ve fiyati daha hizli artmakta olan maldan da daha az alabilirler. Eger bir
kez tiiketicilerin satin alma kaliplar1 goreli fiyatlardaki degismeye tepki verdiginde toplam tiiketici tatmini
degismemisse, o zaman sabit bir mal ve hizmet sepetine dayali fiyat endeksi yasam standardindaki
maliyet artigini abartacaktir. Ciinkii Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, sinirli bir boyutta da olsa, tiiketicilerin
harcama kaliplarim degistirmek suretiyle kendilerini enflasyondan izole etme yeteneklerini hesaba
katmadigindan tiiketicilerin sabit bir yasam standardini siirdiirebilmeleri i¢in toplam harcamalarini ne
kadar arttirmalar1 gerektigi hususunu asir1 tahminler. Bu durum “ikame sapmasi” olarak nitelendirilir
(Cashell, 2006: 2).
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ctkmamasi icin, ekonominin sifir degil diisiik ve pozitif bir enflasyon oranina
dogru yonlendirilmesi onerilmektedir.

e Sifir enflasyon oranindan kaginilmasi gerektigi yoOniindeki arglimanlarin
ikinci teorik gerekcesi ise isgiicli piyasalart ile ilgilidir. Bu gerekce,
fiyatlarin gercek diinyada asagiya dogru kati oldugu ve diisiik seviyeli
enflasyonun bu problemi ¢6zmede sifir enflasyon durumuna gore daha
basarili oldugu seklindedir. Cok bilinen bir ornek iicretlerin katiligi
goriisiidiir. Ucretlerdeki katilik, ¢alisanlarin nominal iicretlerde bir azalisa
tepki verirken reel {iicretlerdeki gerilemelerin o kadar da tepki ile
karsilagsmadig gozlemine dayanmaktadir (Karasoy, Saygili ve Yalcin, 1998:
21). Bu goriiste, diisitk ve pozitif bir enflasyon oraninin, reel {iicretlerin
diismesini saglayarak, daha az etkin hale gelmis iggiiciiniin nominal iicretini
diisiirmeyi engelleyen piyasa katiliklarimin etkisini telafi edecegi ileri

surilmektedir.

1.3.4 Deflasyon ve Para Politikasi

Japonya Merkez Bankasi’nin fiyat istikrar1 taniminda da vurgulandigi iizere,
fiyat istikrar1 sadece enflasyonist degil aym zamanda deflasyonist durumlar1 da
icermeyen durum olarak tamimlanmaktadir. Yani, enflasyon gibi deflasyon da arzu
edilmeyen bir iktisadi duruma isaret etmektedir. Bu kapsamda, sifirin iizerinde bir uzun
donem enflasyon hedefinin belirlenmesi gerektigini ileri siiren argiimanlardan bir
digerine gore, boyle bir hedefin gozetilmesi ekonominin deflasyon durumuna diisme
riskini azaltacaktir. Mishkin (1990 ve 1997b) tarafindan da vurgulandigi iizere,
sanayilesmis iilkelerde finansal istikrarsizlik donemlerini tetikleyen en Onemli
faktorlerden birisi deflasyondur (Mishkin ve Hebbel, 2001: 27). Bu kapsamda siirekli
bir deflasyonun, ve 6zellikle de beklenmedik bir sekilde olusmussa, finansal sistemin
normal isleyisine miidahale ederek ciddi sorunlar yaratabilecegi ve bir iktisadi daralma
baslatabilecegi vurgulanmistir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 110). Daha detayl olarak
belirtmek gerekirse, bor¢ sozlesmelerinin genellikle olduk¢ca uzun vadeli oldugu

Japonya gibi ekonomilerde, enflasyondaki beklenmedik bir diisiis veya deflasyon
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firmalarin net degerlerinde azalmaya yol acacaktir. Uzun vadeli bor¢ sozlesmeleri,
beklenen enflasyonu hesaba katacak sekilde, olduk¢a uzun bir siire icin nominal olarak
sabit faiz Odemelerine sahiptir. Enflasyon, 1990’larda Japonya’da oldugu gibi,
beklenenden diisiik gerceklesirse firmalarin yiikiimliiliikleri reel olarak artar ve boylece
borg yiikiinde de artis olacaktir, bununla birlikte firmalarin varliklarinda reel olarak bir
artis olmayacaktir. Sonuc olarak, net deger reel olarak azalacaktir. Bu yiizden,
beklenmedik keskin bir dezenflasyon veya ozellikle bir deflasyon, reel net degerde
onemli derecede bir azalmaya ve bor¢ verenlerin karsilastigi “ters secim (adverse
selection)” ve “ahlaki tehlike (moral hazard)’de artisa yol acar. Ters se¢im ve ahlaki
tehlikedeki bu artis, ayrica yatirim ve iktisadi aktivitede azalisa yol agacaktir (Mishkin,
1998: 9)."

Tarihsel olarak gecmise baktigimizda, gercekten de deflasyonun, 1930’larda
oldugu gibi, konjonktiiriin derin durgunluk ve hatta depresyon donemleriyle birlikte
ortaya ciktigr goriilmiistiir ve Japonya’da son yillarda yasanan deflasyon, finansal
sistemi ve ekonomiyi zayiflatan faktorlerden birisi olarak karsimiza ¢ikmistir (Mishkin,
1999: 20)."° Mishkin (1997b), bu cercevede, fiyat istikrar1 amacinin sadece enflasyonun
diisiik diizeyde tutulmasi1 gerektigi degil, ayrica fiyat deflasyonundan da kacinilmasi
gerektigi anlamina geldigini vurgulamistir. Mishkin (1997b) yaptiklar1 analizin,
ABD’deki Biiyiik Buhran ve son Japonya 6rneginde oldugu gibi, fiyat deflasyonlarinin
sanayilesmis iilkelerde finansal istikrarsizlig1 tetikleyen 6énemli bir faktdr oldugunu ve
hatta uzun dénemli bir finansal krize yol actigin1 gosterdigini belirtmistir. Bu kapsamda,
finansal istikrarsizligin onlenmesi merkez bankalarinin fiyat deflasyonlarin1 onlemek
icin neden c¢ok siki calismalar1 gerektigini de agiklamaktadir. Fiyat deflasyonunun
onlenmesi, fiyat istikrari hedefinin bir unsuru olarak enflasyonun Onlenmesi kadar

onemlidir (Mishkin, 1997b: 91-92).

14 Sanayilesmis iilkelerdeki bor¢ sozlesmelerinin genellikle uzun vadeli olmasi nedeniyle, olasi bir
deflasyonun hanehalki ve firmalarin reel bor¢lulugunu artirarak net degerde bir azalmaya ve firma
bilan¢olarinda bozulmaya yol agcma olgusunu, Fisher (1933) “bor¢ deflasyonu” olarak nitelendirmis ve
1929 “Biiyiikk Buhran1”ndaki iktisadi ¢okiintiiyli tetikleyen onemli bir faktor olarak gormiistiir (Mishkin
ve Hebbel, 2001: 27-28).

'S Bununla birlikte, Bordo ve Filardo (2005: 26) deflasyonun; resesyon (durgunluk), buhran ve kriz ile
birlikte ortaya ¢ikmasinin zorunlu olmadigini ileri siirmiistiir. Bordo ve Filardo (2005) caligmalarinda,
para politikas1 ve deflasyon olgusunu tarihsel bir perspektifte incelemislerdir.
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Ekonomi bir kez deflasyon sorunu ile karsilastiginda, bu siire¢ ekonominin, para
politikasi i¢in birtakim kisitlamalar yaratabilecek sorunlar yumagi ile karsilasmasina yol
acacaktir. Ik olarak ekonomi, kisa vadeli faizler aracihigiyla isleyen para politikasinin
ekonomiyi deflasyon durumundan ¢ikarmada etkisiz kalacag bir deflasyonist tuzaga
diisebilir, ¢iinkii nominal faiz oram sifirin altina diisiiriilemez. Ikinci olarak, merkez
bankasi, piyasalar ve kamuoyunun para politikasinin ekonomiyi tekrar eski saglikli
yapisina dondiirecek genislemeye yonelik olarak kullanilabilecegine ikna olmadiklart
bir ciddi giivenilirlik problemi ile karsilagabilir. Bunlar tam olarak bugiin Japonya’da
goriilen problemlerdir (Ito ve Mishkin, 2004: 38). Gercekten de, yaygin bir goriise gore,
merkez bankas1 kisa vadeli nominal faiz oranlarimi sifira yaklastirdiginda (veya sifira
diisiirdiigiinde), para politikasinin ekonomiyi canlandirmak i¢in yapabilecegi hi¢bir sey
kalmamis demektir. Yani faiz oranlart sifira diisiince para politikast etkinligini
kaybetmektedir (Mishkin, 1996: 42). Bu durum, iktisat ders kitaplarindan da bildigimiz
ve John Maynard Keynes tarafindan likidite tuzag olarak adlandirilan durumdur. Ozetle
likidite tuzagi, ekonomide faiz oranlarinin en diisiik seviyeye inmis oldugu ve para
arzini arttirarak faiz oranlarim daha fazla diisiirmenin miimkiin olmadigi durumdur. Ito
ve Mishkin (2005: 6) ise bu durumu “likidite tuzagi’ndan ziyade, “deflasyonist tuzak”
olarak nitelendirmeyi tercih etmislerdir. Bunun nedeni olarak da, geleneksel Keynesyen
modelin ileri siirdiigii bu likidite tuzagr durumunda oldugu gibi, para politikasinin bu
durumda etkin olmadig1 goriisiine katilmadiklarim belirterek aciklamislardir. Gergekten
de, nominal faizlerin sifira inmesi durumunda para politikasinin etkin olmadig
goriisiiniin, Mishkin (1996) tarafindan da ileri siiriilen nedenlerle dogru olmadig: ifade
edilmistir. Para politikasi; kisa vadeli bor¢ senetleri, tahvillerin yam sira diger bircok
varlik fiyatlan aracilifiyla da islemektedir. Bu yiizden kisa vadeli faiz oram sifir sinirina
ulagsa bile, para politikas1 hala etkin olabilir (Mishkin ve Hebbel, 2001: 28). Mishkin
(1996), para politikas1 aktarim mekanizmasi kanallarini; geleneksel faiz orani kanals,
diger varlik fiyatlan kanal1 (doviz kuru kanali ve hisse senedi fiyati kanali) ve kredi
kanali olarak siralamistir. Mishkin (1996)’e gore, ekonomideki likiditeyi arttirmaya
yonelik bir genisletici para politikasi agik piyasa alimlart araciligiyla uygulanabilir, ki
bu acik piyasa alimlar1 sadece kisa vadeli devlet tahvillerinde olmak zorunda degildir.

Bu artan likidite, fiyatlar genel diizeyi beklentilerini ve diger varlik fiyatlarim artirarak,
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ekonominin yeniden canlanmasina yardimci olur ve bu da daha onceden bahsedilen
kanallar araciligiyla toplam talebi canlandirir. Bu nedenle, para politikasi, deflasyon
problemi yasayan ve kisa vadeli faizleri sifir sinirinda olan ekonomilerin yeniden
canlanmasi i¢in kuvvetli bir ara¢ olabilir. Gercekten de maliye politikasina 6zgii
gecikmeler ve onun kullanimindaki politik kisitlamalar nedeniyle, genisletici para
politikasi, deflasyon sorunu yasayan ekonomilerin yeniden canlanmasi i¢in gerekli olan

anahtar politika eylemidir (Mishkin, 1996: 42).

Ozetle, faizlerin sifira  diistiigii  deflasyon donemlerinde etkinligini
kaybetmemekle birlikte, para politikasinin uygulanmasindaki genel kilavuzun artik
yararli olmamasi1 nedeniyle para politikasinin zorlastigi sdylenebilir (Mishkin ve

Hebbel, 2001: 28).'

Bolim 1.3’te sifir enflasyon — pozitif enflasyon tartigmalar1 esliginde fiyat
istikrar1 kavraminin tanimina yer verilerek, uzun donem optimal enflasyon hedefinin ne
olmas1 gerektigi konusuna deginilmistir. Bu yapilan tartismalar baglaminda sonug
olarak, sifir enflasyon politikasinm1 savunan goriislere ve deflasyon riskinin ekonomide
yol acacag hasarlar nedeniyle pozitif fakat diisiik bir enflasyon seviyesini savunan
arglimanlara karsilik, uzun donem optimal enflasyon hedefinin ne olmasi gerektigi
sorusunun hala tam olarak belirli olmadigi goriilmektedir. Buna karsilik iike
deneyimlerine baktigimizda, enflasyonu hedefleyen tiim iilkelerin uzun dénem
enflasyon hedeflerini sifirin biraz iizerinde olmak iizere ve % 1-3 araliginda belirledigi

goriilmektedir (Mishkin ve Hebbel, 2001: 30).

1.3.5 Enflasyonun Maliyetleri

Enflasyon, 6nemli iktisadi ve sosyal maliyetleri olan bir sorun olarak karsimiza
cikmaktadir. Ulke deneyimlerine baktigimizda, yiiksek enflasyon sorununu ¢ozebilmis

olan {iilkelerde giindeme gelen yeni problemin ‘enflasyonun hangi diizeyde tutulmasi

' Ekonomi deflasyonist sarmala girdigi zaman ekonomiyi bu sarmaldan ¢ikarmak icin yapilabilecek
stratejiler Ito ve Mishkin (2004) tarafindan 6zetlenmistir. Detaylar icin bkz. Ito ve Mishkin (2004: 38-50).
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gerektigi’ sorusu oldugu ve fiyat istikrarina ulasma amacinin yerini de “istikrarin
siirdiiriilmesi” konusunun aldig1 goriilmektedir. Diger taraftan, fiyat istikrarindan soz
edilebilecek kadar diisiik enflasyon oranlarmmin yakalanamadigi {ilkelerde ise,
enflasyonun yol actigi maliyetlerin ve fiyat istikrarin1 saglamanin 6neminin birincil
onceligini korudugu goriilmektedir. Bu gibi iilkelerde fiyat istikrarinin para politikasinin
birincil hedefi haline getirilmesini anlayabilmek i¢in, oncelikle enflasyonun yol actigi
iktisadi ve sosyal maliyetlerin irdelenmesi gerekmektedir (DPT, 2005: 128). Ulkemizin
de heniiz fiyat istikrarin1 saglayamadigi diisiiniildiigiinde, bu ¢ercevede enflasyonun
maliyetlerinin kisaca hatirlatilmast yararli olacaktir. Aslinda, enflasyonun maliyetleri
konusu tek basina incelenebilecek kapsamli bir konudur. Bu yiizden bu boliimde, bu

konuya miimkiin oldugunca kisa ve maddeler halinde deginilmeye calisilmstir.

Genel olarak ifade edecek olursak, enflasyon; karar alma siirecinde, yatirim
siirecinde, kredi piyasasinda, isgiicli piyasasinda, dig piyasalarda ve toplumsal alanda
cesitli maliyetler icermektedir (TCMB, 2004a: 6-9). Literatiirde genelde enflasyonun
maliyetlerinin, 6ngoriilen ve ongoriilemeyen enflasyon ayrimi dikkate alinarak ortaya

kondugu goriilmekte ve bunun daha uygun bir yaklagim oldugu ifade edilmektedir.'’

Ongoriilen enflasyonun iic 6nemli maliyetinden bahsedilmektedir. Bunlardan
ilki, ayakkab1 derisi maliyetidir. Bilindigi iizere, etkin isleyen finansal piyasalarda
enflasyon beklentileri faiz oranlarina dahil edilmektedir. Bu durumda enflasyon, likit
balans tutma maliyetlerini attirarak para talebini diisiirmektedir.'® Para talebinin sosyal
olarak optimal diizeyin altina diismesi nedeniyle, toplumsal bir refah kaybin ifade eden
“ayakkab1 derisi maliyeti (shoe - leather cost)” ortaya cikmaktadir. Bu belirtilen
maliyet, insanlarin ayni iglem diizeyini siirdiirebilmesi i¢in eskisinden daha fazla
finansal islem yapma ihtiyacindan ortaya ¢ikmaktadir. Insanlar, giinliik harcamalarimni

yapabilmek i¢in, enflasyon nedeniyle ellerinde bulundurduklar1 daha az likit finansal

7" Bu konudaki ayrim i¢in bkz. DPT(2005; 128), Dornbusch ve Fischer (1998; 523), Begg ve digerleri
(1994; 503-504).

' Bilindigi iizere, elde nakit para tutmamn bireye bir maliyeti s6z konusudur. Bu maliyet, faiz getirici bir
varligr elde tutmayarak vazgecilen faizdir. Enflasyon oranlari yiikseldigi zaman, nominal faiz oranlari
yiikselir, elde nakit para tutmaktan dogan faiz kayiplar: artar ve bu yiizden de elde nakit para tutmanin
maliyeti artar. Bu nedenle nakit para talebi diiger.
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varliklari, nakde doniistirmek i¢in banka subelerine ya da doviz biirolarina 6ncekine

gore daha sik gitmektedirler (DPT, 2005: 129).

Ongoriilen enflasyonun ikinci maliyeti ise, “menii maliyeti” olarak tabir edilen
ve firmalarin fiyat kataloglarimi sik¢a degistirmek zorunda kalmasimi ifade eden
durumdur. Enflasyonun menii maliyetleri ile, fiyatlar arttig1 ya da diistiigii zaman fiyat
etiketlerinin yeniden yazilmasi icin gereken fiziki kaynaklar kastedilmektedir. Burada
belirtilmesi gereken nokta, enflasyonun tam olarak beklendigi (full anticipated inflation)
ve ekonominin enflasyona tam olarak ayarlandiginda durumlarda bile, ayakkabi derisi
maliyetleri ve menii maliyetlerinden kacinmanin miimkiin olmadig1 gercegidir (Begg

vd., 1994: 502-503).

Ongoriilen enflasyonun yol actigi iiciincii maliyet, vergi sistemi ile enflasyon
arasindaki etkilesimden ortaya ¢ikmaktadir. Bu etkilesim, ekonominin isleyisi agisindan
birtakim caydirict etkiler ve etkinsizlikler yaratabilmektedir. S6z konusu caydirict
etkiler gerek tiiketim gerekse yatinm yapma giidiileri itibariyle ortaya ¢ikmaktadir.
Artan oranhi vergi sisteminin yiiriirlikte oldugu iilkelerde, kisisel gelir vergisi
enflasyona gore uyarlanmadigi takdirde, vergi miikellefleri nominal gelirlerindeki artis
nedeniyle bir iist vergi dilimine ¢ikmakta, boylece reel gelire uygulanan vergi orani
artmaktadir. Bu durum 6zel tiiketim harcamalarin1 olumsuz bir sekilde etkilemektedir.
Duruma firmalar ag¢isindan bakildiginda ise, kurumlar vergisi 6dendikten sonraki reel
karliligin diismesinden kaynaklanan olumsuz bir etki sz konusu olmaktadir. Bu durum

da yatirim harcamalar1 tizerinde azaltic1 bir etkiye yol agmaktadir (DPT, 2005: 129).

Ongoriilemeyen enflasyonun ise ¢cok daha dnemli maliyetleri bulunmaktadir.
Enflasyonun beklenenden farkli ¢ikmasi durumunda (siirpriz enflasyon) uzun dénemli
ve sabit parasal degerli sozlesmeler yapan insanlarin 6deyecekleri maliyetlerin reel
degerleri, baslangicta beklediklerinden farkli olacaktir. Uzunca bir siire enflasyonla i¢
ice yasamis ekonomiler endeksleme yoluyla enflasyona 6nemli 6l¢iide uyum saglarken,
enflasyonla ilgili fazla tecriibesi olmayan ekonomilerde siirpriz enflasyonlar daha yikici

olacaktir (Yildinm ve Karaman, 2005: 328-329). Enflasyonist siireglerin gerek
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enflasyon oram gerekse goreli fiyatlar itibariyle onemli bir degiskenlik ve belirsizlik
tagimalari, ongoriilmedik enflasyonun maliyetli olmasina yol agmaktadir. Bu baglamda,
enflasyonun maliyetlerini su sekilde siralayabiliriz:
= Enflasyondaki belirsizlik, faiz oranlarina bir risk priminin ilave edilmesine yol
acmakta ve faiz oranlarindaki artis yatinm kararlarimi olumsuz yonde
etkilemektedir (DPT, 2005: 129).
= Yatinmlarin verimliligi de yiiksek enflasyondan olumsuz bir sekilde
etkilenmektedir. Enflasyonist bir ortam bireylerin ve firmalarin, birikimlerini
enflasyondan korumak icin iiretken olmayan yabanci para (doviz), altin,
gayrimenkul gibi alanlara yoneltmelerine neden olur (TCMB, 2004a: 7).
Yatirimlarin vadeleri kisalir ve ekonomideki kaynaklar tekrar iiretken alanlara
donmeyerek, iilkenin gerceklestirebilecegi iiretimden daha diisiik miktarda
tiretmesine neden olur Serdengecti (2002a: 3).
= Yiiksek enflasyonun yarattig1 belirsizlik ortami, tiiketicilerin ve iireticilerin fiyat
algilamalarinin bulaniklagsmasina neden olur, her seyin fiyat1 siirekli orantisiz
artigl icin neyin ucuz, neyin pahali oldugunu anlamak zorlasir. Fiyat
mekanizmasinin bilgi tagima fonksiyonu zarar goriir. Nispi fiyat degisimleri
kolay ayirt edilemez, saglikli karar alabilmek igin gerekli ve yeterli bilgi
saglanamaz. Serbest rekabet sisteminde kaynak tahsisi nispi fiyatlara dayanarak
yapildigi i¢in nispi fiyat yapisindaki bozulmalar kaynak tahsisinin etkinligini
azaltacaktir (TCMB, 2004a: 6 ve Yildirim ve Karaman, 2005: 328). Kaynak
tahsisinin etkinligin bozulmasi nedeniyle de kaynak aktariminin da adil olmasi
saglanamaz. Bu cercevede Serdengecti (2002a: 4)’iin de ifade ettigi gibi,
enflasyon ekonomide kaynaklar iizerinden gerceklesen bir ¢esit yolsuzluktur.
= Yiiksek enflasyonun uzun siireli yasandig iilkelerde, iktisadi yap1 biiyiik olgiide
kisa vadeli sozlesmelere dayali hale gelmektedir. Ekonomide kisa vadeci
yaklagmin agirlik kazanmasiyla birlikte, kaynaklarin uzun vadeli sozlesmeler
gerektiren iiretken faaliyetlerden kisa vadeli finansal faaliyetlere kaydirilarak,
finansal sektore asir1  yatinm yapilmast ekonominin biiylimesi ig¢in

kullanilabilecek kaynak miktarin1 azaltmaktadir (DPT, 2005: 129-130).
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= Uzun yillar boyunca enflasyonun yiiksek seyretmesi ayrica, bireylerin artik karar
alirken gelecekten cok gecmise bakma aligkanlhigi edinmelerine ve fiyatlarin
yiikselecegi yiiniinde beklentiye girmelerine yol acar. Bu durum enflasyonun
kendi kendini beslemesine yol acgarak diismesine engel olmaktadir ve
enflasyonun atalet kazanmasma yol ag¢maktadir (TCMB, 2004a: 6 ve
Serdengecti, 2002a: 4).

Yukarida enflasyonun karar alma siireci ve yatirim siirecinde yarattigi olumsuz
etkilere deginilmistir. Simdi de enflasyonun kredi piyasasi, isgiicii piyasasi, dis piyasa
ve toplumsal alanda yol a¢tig1 maliyetlere kisaca deginilecektir.

= Yiiksek enflasyonist ortamlarda, finans piyasalarinin gelecekle ilgili ©ngorii
yapabilmeleri zorlasmakta, bu da kredi piyasasinin verimliligini ve dolayisiyla
kullanilabilecek kredi miktarin diisiirmektedir. Sonu¢ olarak hem tiiketicilerin
hem de iireticilerin 6zellikle uzun vadelerde kredi alabilmeleri zorlasir (TCMB,
2004a: 7 ). Diger taraftan, yiiksek enflasyon siireci faiz oranlarinin yiikselmesine
neden olarak, bankacilik kesiminde ters secim (adverse selection) ve ahlaki
yozlagma (moral hazard) problemlerini giiclendirmekte, bu da biiyiime siirecini
olumsuz yonde etkilemektedir (DPT, 2005: 130-131).
= Yiiksek enflasyon ortamui, isgiicii piyasasinin da verimli ¢alismasini engeller.

Enflasyonun neden oldugu bir dengesiz iktisadi biiyiime isgiicii talebinde de

dengesizlige yol agmaktadir. Istikrarli olmayan bir iktisadi ortamda, ¢alismak

isteyenler, hele vasifsiz iseler, ge¢ is bulurlar ve islerini erken kaybederler

(TCMB, 2004a: 8 ve Serdengecti, 2002a: 3).

= Yiiksek enflasyonist ortam, neden oldugu belirsizlik vasitasiyla tilkenin diger
ilkelere kars1 olan rekabet edebilme giiciinii zayiflatacak ve iilke dis1 sermaye
piyasalarina erisimi kisitlayacaktir. Diger taraftan da, iilkenin biiylimesi ve
istthdami agisindan 6nem arz eden uzun vadeli dogrudan yatinmlarin iilkeye
gelmesini engelleyerek, daha cok kisa vadeli ve spekiilatif sermayenin iilkeye
girmesine yol agar ve bu da ekonominin dis soklara karg1 kirilganligimi arttirici

bir unsur olur (TCMB, 2004a: 8 ve Serdengecti, 2002a: 3).
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Enflasyonun neden oldugu bir diger énemli olumsuzluk, toplumsal alanda yol
actifit maliyetler dahilinde olmaktadir. Enflasyon dolayisiyla ortaya cikan
belirsizlik, sosyal ve siyasal iligkilerde kisa vadeli, ¢ikarci ve ahlaki olmayan
davranmiglant arttirmaktadir. Ayrica, enflasyon sadece bireylerin birbirine olan
giivenini degil, yoneticilere duyulan giiveni de sarsarak ydnetime olan inancin
azalmasina hatta kaybolmasina neden olur. Aldatilma duygusu, giiven
unsurunun zarar goérmesi, toplumun yoksullasmasi ve istikrarsizlik nedeniyle
ozellikle gen¢ kesimin umutlarimin titkenmesi, enflasyonun toplumsal yasamda
yol actigr onemli olumsuzluklardan bazilaridir (TCMB, 2004a: 8-9). Ayrica,
enflasyon nedeniyle gelir dagiliminda meydana gelen bozulma ve toplumda yer
alan farkli gruplarin enflasyon ile uyumlu gelir artis1 taleplerinin toplumsal
siniflar aras1 ¢atigmalar yaratabilmesi, sosyal dokuyu da bozmaktadir (DPT,
2005: 131). Bu ¢ercevede, enflasyonun servet ve gelir iizerinde yarattigi etkilere
de kisaca deginmek gerekir. Zira enflasyon, servet ve gelirin yeniden dagilimina
yol acar.

Fiyatlarin beklenmedik bir sekilde artmasi durumunda, zarar edenler nominal
varliklara sahip olan insanlardir ve kazang elde edenler ise nominal
yiikiimliiliikleri olan insanlardir (Begg ve digerleri, 1994: 504). Bu baglamda
enflasyonun en Onemli etkilerinden birisi de nominal anlamda sabitlestirilmis
varliklarin reel degerinde ortaya ¢ikan degismedir. Fiyatlar genel diizeyinde
ortaya ¢ikan ii¢ kat1 bir artig, parasal anlamda sabit olan tiim alacaklarin ya da
mali varliklarin satin alma giiciinde ligte bir oraninda bir azalmaya yol agacaktir.
Fiyatlar genel diizeyindeki ii¢ katlik bir artig, tabi bu arada enflasyon tam olarak
ongoriilememisse, serveti, 6diing verenlerden ya da elde tahvil tutanlardan borg
alanlara aktarmustir. (Dornbusch ve Fischer, 1998: 525).

En onemli yeniden dagilimlardan birisi, hiikiimet ve 0zel sektor arasinda
gerceklesmektedir. Beklenmedik bir enflasyon, 6denmemis tiim nominal devlet
bor¢larinin reel degerini azaltir. Devlet genellikle net bor¢lu oldugundan,
dolayisiyla, beklenmedik enflasyondan kazanch ¢ikmaktadir. Bu nedenle, devlet
bor¢larinin gergek alacaklisi olan hane halklarinin alacaklarinin reel degerini

erozyona ugratacaktir. Diger taraftan, enflasyon sadece kamu ile 6zel sektor
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arasindaki degil, ozel sektor icindeki servet dagilimini da etkilemektedir.
Ozellikle uzun vadeli kredilerde bu etki net olarak goriilmektedir. Krediler tipik
olarak, beklenen enflasyonu da icermekte olan bir nominal faiz orani iizerinden
verilmektedir. Gergeklesen enflasyon oraninin beklenenden farkli ¢ikmasi
durumunda, geri 6deme doneminde bor¢lunun alacakliya ddeyecegi reel getiri
oran1 da beklenenden farkli olacaktir. Eger enflasyon beklenin altinda
gerceklesirse bu durumdan kredinin bor¢lusu, aksine eger enflasyon beklenenin
lizerinde gergeklesirse krediyi veren zararli c¢ikacaktir. Ozetle her iki durumda
da, servetin toplumun bireyleri arasinda istenmeyen bir sekilde transferine yol

acacaktir (Begg ve digerleri, 1994: 504 ve Yildirim ve Karaman, 2005: 329).

Enflasyonun toplumun farkli kesimleri arasinda yol actig1 bu gelir ve servet
transferleri, ki bu halkin enflasyon karsisindaki tepkisinin en 6nemli nedenlerinden
birisidir, ve ekonomik, sosyal ve siyasal iliskilerde yol agtig1 tahribat, bize aslinda
enflasyonun Onlenmesinin ve de dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasinin sadece
iktisadi bir olgu olmadigim aym zamanda ahlaki bir zorunluluk olarak da karsimiza

ciktifina isaret etmektedir.

Enflasyonun maliyetlerine yukarida genel olarak deginilmistir. Asagida da
enflasyon-biiyiime iligkisi ve enflasyon degiskenligi konusuna iliskin literatiirdeki

ampirik bulgulara kisaca deginilmistir.

*  Enflasyonun Biiyiime Uzerine Etkisi: Serdengecti (2002a: 3)’de de bahsedildigi gibi,
enflasyon yatinmlar iizerine bir ¢esit vergi yiikii olmakta ve dolayisiyla yatirimcilar
acisindan bir ek maliyet anlamina gelmektedir. Bu baglamda, enflasyon yatirimlarda
donemsel dalgalanmalara yol agmak suretiyle iktisadi biiyiime oraninda degiskenlik
yaratir. Sonug olarak uzun vadede bakildiginda yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde,
ortalama biiytime hizlarnin diistiigii goriilmektedir. Ancak yukarida deginilenler ve
bu soylenene karsilik, enflasyonun biiylime iizerine etkileri aslinda, iktisat
yazinindaki en tartismali konulardan birisi olmus ve olmaya da devam etmektedir.

Bununla birlikte, giliniimiizde kabul goren genel goriis enflasyonun orta ve uzun
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donemde biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigidir. Zira, enflasyonun ekonomik
biiytimeyi olumsuz bir sekilde etkiledigini 6ne siiren ve yatay-kesit ve panel veri
kullanilarak yapilmis bircok ampirik calisma mevcuttur (Ercel, 1999)." Bu
cercevede; Kormendi ve Meguire (1985), De Gregorio (1991), Fischer (1993), Barro
(1995), Barro (1996), Andres ve Hernando (1997) ve Motley (1998) enflasyon ve
biiytime arasinda negatif iligki oldugunu ileri siiren ¢aligmalardir. Bruno ve Easterly
(1995) ise enflasyon ile biiyiime arasinda negatif iliski bulmakla beraber, bu
sonucun sadece yiiksek enflasyonla sonuglanan krizlerin yasandigi donemlerde sz
konusu olabilecegini ileri siirmiislerdir. Yazarlar, bu cergevede % 40’1n {izerindeki
enflasyon oranlarmi yiiksek enflasyon olarak kabul etmis ve buna gore yiiksek
enflasyon krizi yasayan iilkeler hari¢ tutuldugunda, enflasyon ile biiyiime arasinda
herhangi bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. Fischer (1996; 34), enflasyon ile
bliylime arasinda, en azindan iki haneli enflasyon oranlarinda, negatif bir
koreldsyonun oldugunu, ancak diisiik oranli enflasyon ile biiyiime arasinda ise hala
birtakim belirsizliklerin s6z konusu oldugunu ifade etmistir. Fischer (1996; 34),
diger taraftan, kendi calismasi olan Fischer (1993)’te enflasyon ile biiyiime
arasindaki negatif koreldsyonun tek haneli diisiik enflasyon oranlarinda bile devam
ettigi sonucuna ulastigini ifade etmistir. Bununla beraber yine Fischer (1996; 34)’da
da belirtildigi gibi, Barro (1995) enflasyon ile biiylime arasinda buldugu istatistiksel
olarak anlamhi negatif sonuclarin ancak yiiksek enflasyon oranlarinda
gerceklestigini, % 8’in altindaki enflasyon oranlarinda ise negatif iliskinin varliginin
net olmadigini belirtmistir. Faria ve Carneiro (2001) ise, Brezilya’y1 kapsayan tek
iilkeli analizlerinde uzun donemde enflasyon ile biiylime arasinda bir iliski
bulamazken, kisa donemde enflasyondan c¢iktiya dogru negatif bir etki tespit

etmislerdir.

Zaman serisi kullanilarak yapilan caligmalardan biri olan Mallik ve Chowdhury
(2001; 133) ise daha Once bahsedilen ¢alismalarin aksine, dort Giiney Asya iilkesini

esas alarak yaptiklar1 ¢alismada enflasyon ile biiyiime arasinda pozitif iligki tespit

' Literatiir incelendiginde, ¢ogu calismanin zaman serilerinden ziyade, yatay-kesit ve panel veri
kullanilarak yapildigr goriilmektedir.
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etmiglerdir. Ayrica bulgularindan bir digeri, enflasyonun biiyiimede meydana gelen
degismelere kars1 olan duyarlilifinin, biiyiimenin enflasyondaki degigsmelere karsi

olan duyarliligindan daha fazla oldugu yo6niindedir.

Enflasyon-biiyiime iligkisine yonelik ekonomi literatiirii incelendiginde, genel
olarak enflasyonun biiylimeyi negatif etkiledigi goriisii hdkim olsa da, hala tam bir
mutabakatin saglanamadigi aciktir. Ozellikle diisiik-1hmli enflasyon ile yiiksek
enflasyon durumunda biiylimenin nasil etkilendigine yonelik farkli sonuglar ortaya
cikmaktadir. Diger taraftan iliskinin kisa m1 yoksa uzun donemli olup olmadigi
konusunda da farkli ampirik bulgular s6z konusudur. Tabi bu arada bir kisim
calisma da iliskinin yOniine dair belirsizlikler goze carpmaktadir. Bu kapsamda
Clark (1997)’de, enflasyonun biiyiime ile genelde ters iliski i¢inde oldugu
belirtilmekle birlikte, bu ampirik ¢alismalar sonucunda elde edilen bulgularin
birtakim giivenilirlik problemleri icerdigi vurgulanmistir. Buna gore, sonuclarin ele
alman iilke 6rneklemine ve ele alinan doneme gore olduk¢a duyarli ve farklilik arz

ettigi ifade edilmistir.

Enflasyon Degiskenligi: Enflasyonun degiskenligi arttik¢a maliyeti de artmaktadir.
Zira enflasyon orani ne olursa olsun eger stabil ise insanlar beklentilerine bu mevcut
durumu yansitabilmekte ve bdylece enflasyonun olumsuz etkilerinden biiyiik dl¢iide
korunabilmektedirler. Bununla birlikte, enflasyonun beklenenden farkli c¢ikmasi
insanlarin hesaplarmi gegersiz kilmakta ve istenmeyen sonuglara yol agmaktadir
(Yildinm ve Karaman, 2005; 331). Literatiir incelendiginde ampirik bulgular,
degisken ve daha az Ongoriilebilir enflasyonun yiiksek enflasyon ile birlikte
olustugunu ortaya koymaktadir (Bkz. Okun, 1971; Friedman, 1977; Ball ve
digerleri, 1990; Thornton, 2006).20 Yani enflasyon ne kadar yiiksek olursa
degiskenlik de o kadar yiiksek olmaktadir. Enflasyon degiskenligi de enflasyon

*" Bu arada Ball ve digerleri (1990: 216), ¢calismalarinda enflasyon degiskenligi ile enflasyon belirsizligi
arasindaki ayrima da dikkat cekmektedirler. Bu kapsamda, enflasyon degigkenligi enflasyondaki
degismelerin varyansini, enflasyon belirsizligi ise, enflasyondaki beklenmedik degismelerin varyansini
ifade etmektedir.
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belirsizligini arttirmaktadir. Enflasyondaki bu belirsizlik, 6zellikle uzun dénemli

yatirim projelerini olumsuz yonde etkilemektedir (Romer, 2001; 522).

Daha degisken enflasyon, 6rnegin tahvil gibi gelecekte sabit bir nominal 6deme
taahhiit eden finansal varliklarin da daha riskli olmasi anlamina gelmektedir.
Ornegin, 10 yil icin 1000 dolar 6deyen bir tahvil diisiinelim. Gelecek 10 y1l igin eger
enflasyon orani sabit olursa, tahvilin 10 y1l i¢indeki sadece nominal degil ayrica reel
degeri de kesin olarak bilinebilir, 1 dolarin 10 yil sonraki degeri tam olarak
hesaplanabilir. Bununla birlikte, enflasyondaki degiskenlik arttikca 1000 dolarin 10
yil sonraki reel degeri belirsiz olacaktir. Daha fazla degiskenlik, daha fazla
belirsizlige yol acacaktir. Ozellikle emeklilige yonelik tasarruflar zorlasacaktir.
Tahvile yatinm yapanlar i¢in, beklenenden diisiik bir enflasyon daha iyi bir
emeklilik anlamina gelirken, beklenenden yiiksek bir enflasyon ise yoksulluk
anlamimna gelebilecektir. Bu durum, geliri dolar cinsinden sabitlenmis olan
emeklilerin, niifusun diger gruplarina gére neden enflasyon konusunda daha ¢ok

endige tagidiklarinin sebeplerinden birisidir (Blanchard, 2003; 532).

1.3.6 Fiyat Istikrarinin Siirdiiriilmesinden Beklenen Faydalar

Fiyat istikrarinin faydalarim1 aciklamak, onun ayn1 zamanda, neden para
politikasinin uzun doénemli uygun bir hedefi oldugu yoniindeki sorulara da cevap
olmaktadir. Bu kapsamda fiyat istikrarinin faydasina iligkin soylenebilecek en temel
husus; iktisadi sistemin daha etkin bir sekilde islemesine katkida bulunmasidir

(Mishkin, 1997a: 13).

Bernanke (2003), fiyat istikrarinin saglanmasinin ve siirdiiriilmesinin, saglam bir
para politikasinin temel prensibi olduguna vurgu yapmistir. Bernanke (2006), ayrica
fiyat istikrarinin para politikasinin hem bir aract hem de gayesi oldugunu ifade etmekte
ve bu cercevede fiyat istikrarinin modern merkez bankacilifinda ve para politikasinda
ikili bir rol oynadigina isaret etmektedir. Fiyat istikrar1 temelde, ulusal paranin satin

alma giiciinii korumaktadir ve fiyatlar istikrarli iken, kisiler paralarinin reel degerinde
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bir asinma olacagi endisesini tasimaksizin islem ve diger amaclarla elde para
tutabilmektedirler. Fiyat istikrar1 ayrica, iktisadi kararlarin alinabilecegi ve piyasalarin
paranin satin alma giiciinde 6ngoriilmedik dalgalanmalar konusunda endise etmeksizin
isleyebilecegi bir parasal ve finansal ortam saglayarak uzun dénemli biiyiimeyi ve

etkinligi tesvik edecektir (Bernanke, 2006).

Fiyat istikrarinin saglandigr bir ortamda, finansal istikrar da tesvik edilecektir.
Zira bilindigi iizere, yiiksek enflasyon ge¢cmisine sahip iilkelerde bor¢ sdzlesmeleri daha
kisa vadeli olma egilimindedir ve siklikla yabanci para cinsinden ifade edilmektedir.
Borg¢ sozlesmelerinin bu 6zellikleri, faiz oranlarinda meydana gelen olasi bir yiikselme
ve yurti¢ci paranin deger kaybetmesi durumunda nakit akiminda artisa ve finansal
olmayan firmalarin ve bankalarin likidite problemine girmelerine yol a¢cmaktadir.
Nihayetinde de finansal sistemin kirillganligi artmaktadir. Bu kapsamda fiyat istikrari,
daha uzun siireli bor¢ sdzlesmelerinin ortaya ¢ikmasina yol actigindan finansal istikrari
da tesvik edecektir. Buna ek olarak, daha dnceden de ifade ettigimiz gibi ulusal paranin
satin alma giictinii korumas1 baglaminda fiyat istikrari, gii¢lii bir ulusal paraya sahip
olmak icin gerekli bir kosul olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Daha gii¢lii bir ulusal para
ile bankalar, finansal olmayan firmalar ve de hiikiimet icin yurtici para cinsinden ifade
edilen bor¢ ile sermayeyi arttirmalar1 daha kolay olacaktir ki bu sonugta finansal

kirilganhigr azaltacaktir (Mishkin, 1997b: 91).
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IKINCIi BOLUM
2. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ CERCEVESI

EH rejimi, ilk defa 1989 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya
baslanmis ve zaman icinde giderek artan sayida iilke tarafindan para politikasi stratejisi
olarak secilmistir. Giinlimiizde EH uygulayan gelismis ve gelismekte iilke sayisi
Tiirkiye ile birlikte toplam 24’tiir. EH rejimi; kati kurallardan ziyade her iilkenin
kendine 6zgii tarihsel, kiiltiirel, ekonomik ve siyasi kosullarina gore sekillendirebilecegi
esnek bir yap1 sunmaktadir. Stratejinin iyi bir sekilde anlasilabilmesi icin tiim yonleriyle
ele alinmasi1 gerekmektedir. Bu ¢ercevede, bu boliimde EH cercevesi;

v EH rejiminin tanimi, temel unsurlari, avantaj ve dezavantajlari,

v" Rejimin kurumsal ¢ergevesi; yani merkez bankasi bagimsizligi, hesap
verebilirlik, seffaflik ve karar mekanizmasina iliskin diizenlemeler,

v Rejimin operasyonel cergevesi; yani uygulamadaki stratejik ve teknik birtakim
ozellikleri ve

v Rejimin 6nkosullar1 kapsaminda ele alinacaktur.

Yukarida deginilen konulara gegmeden once EH rejimine yonelik olarak genel
bir literatiir taramas1 yapmak yararli olacaktir. Literatiirde eflasyon hedeflemesi (EH)
stratejisini incelemeye yonelik olarak yapilmis ¢ok sayida ¢alisma bulmak miimkiindiir.
Gerek merkez bankalar1 gerekse akademik alanda o6zellikle 1990’lardan sonra olmak
tizere, konuya iliskin olarak cok sayida teorik ve ampirik ¢alisma yapilmis ve bu siire¢
giiniimiizde de hizlanarak devam etmektedir. Bu baglamda ikinci boliimde ilk olarak

genel bir literatiir taramasi yapilmisgtir.
2.1 Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine iliskin Genel Bir Literatiir Taramasi

EH konusuyla yogun bir sekilde ilgilenen iktisat¢ilardan birisi Frederic S.
Mishkin’dir. Yazar genelde c¢alismalarinda enflasyon hedeflemesinin gelismis ve
gelismekte olan iilke uygulamalarina yogunlasarak, bu iilkelerin deneyimlerden

cikarilabilecek derslere odaklanmistir. Ornegin Mishkin (1999), calismasinda doviz
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kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi gibi farkli para politikasi
rejimlerindeki uluslararast deneyimleri incelemistir. Mishkin (2000a)’da parasal
hedeflemeden enflasyon hedeflemesine gecis siireci sanayilesmis iilke deneyimleri
bazinda irdelenmistir. Benzer sekilde, Mishkin (2000b)’de EH rejimi yiikselen piyasa
ekonomileri agisindan incelenmistir. Yazarin Mishkin (2000c) ve Mishkin (2004)
caligmalar1 da bu nitelikteki caligmalaridir. Tim bu caligmalarda genel olarak EH
rejiminin uygulama ozellikleri ortaya konmaya calisilmis ve bu rejimi uygulamay1
diistinen {ilkeler icin referans teskil edebilecek hususlar vurgulanmistir. Bernanke ve
Mishkin (1997) tarafindan yapilan ve “Yeni Bir Para Politikas1 Rejimi: Enflasyon
Hedeflemesi” baslikli calisma da konuya iligkin olarak yapilmis ve rejimin uygulama

ozelliklerine ve ¢esitli teknik konulara deginen ¢alismalardan biridir.

Bahsedilen calismalarda EH rejiminin stratejik-teknik ve uygulama o6zellikleri
iredelenmekle birlikte uluslararasi iilke deneyimlerine iliskin ampirik bulgular1 da
birlikte sunan, literatirde bu konuda yapilmis en kapsamli ¢alismalardan birinin
Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen tarafindan 1999 yilinda yayimlanmis olan kitap
oldugu soylenebilir. Mishkin ve Posen (1997), Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2001 ve
2007) konuyla ile ilgili diger calismalardandir.

EH konusuyla yogun bir sekilde ilgilenen iktisat¢ilardan bir digeri de Lars E.O.
Svensson’dur. Svensson (1999a)’da para politikasinin bir hedefi olarak fiyat istikrarinin
nasil tanimlanabilecegi ve uygulamada nasil siirdiiriilecegi irdelenmistir. Svensson
(1996) calismasinda EH sistemini bir sosyal kayip fonksiyonu ile agiklanmistir.
Svensson (1998a)’de EH rejimi para politikas1 kurallar1 baglaminda analiz edilmis ve bu
baglamda caligmada, para politikast kurallarina iliskin genel kavramsal bir tartisma
saglanarak, EH rejiminin gerekli karakteristik 6zellikleri agiklanmis ve EH rejimi diger
para politikas1 kurallar ile karsilastirilarak incelenmistir. Rudebusch ve Svensson
(1998)’de, enflasyon hedeflemesi ile tutarli politika kurallarn kiiciik bir
makroekonometrik model ¢ercevesinde ve A.B.D. ekonomisi i¢in analiz edilmistir. Yine

Svensson (1998b)’de EH rejimi kiiciik bir agik ekonomi modeli baglaminda ele
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alinmaktdadir. Svensson (1999b) calismasinda ise enflasyon hedeflemesini fiyat diizeyi

hedeflemesi ile karsilastirarak incelemistir.

Heenan, Peter ve Roger (2006) tarafindan yapilan calisma ise, EH rejiminin
kurumsal ve operasyonel c¢ercevesini detayli bir sekilde inceleyen bir ¢alismadir.
Masson, Savastano ve Sharma (1997)’de de EH rejiminin cercevesi gelismekte olan

tilkeler baglaminda kapsamli sekilde degerlendirilmektedir.

EH konusuna iliskin olarak, yukarida sayilanlarin disinda gerek enflasyon
hedefleyici iilke merkez bankalar1 gerekse akademisyenler tarafindan yapilmis ¢ok daha
fazla sayida yaymn bulmak miimkiindiir. Diger taraftan, EH rejimine iliskin literatiir
kismi1 bu béliimde daha fazla uzatilmayacaktir. Zira, calismamizin bu ikinci bolimii ve
diger boliimlerinde, EH rejiminin alt basliklar1 olarak nitelendirilebilecek daha detayli
olan konulara yonelik literatiire her ilgili boliimde yeterli derecede yer verildigi

diisiiniilmektedir.

2.2 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tanimi ve Temel Unsurlar:

Giiniimiiz modern merkez bankaciliginda, merkez bankalarinin birincil amaci
fiyat istikrarim1 saglamak ve siirdiirmektir. Bu kapsamda enflasyon hedeflemesi (EH)
rejimi; para politikasinin fiyat istikrarim1 saglamaya ve siirdiirmeye yonelik olarak
kurumsallastigi modern bir strateji olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2006a: 3). Daha
detayli olarak EH rejimi, merkez bankasinin enflasyonu, sayisal olarak belirlenmis bir
hedef ya da hedef aralifinda tutmak i¢in ugrastif1 ve bu hedefin de hiikiimet, merkez
bankasi (MB) ya da her ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla kamuoyuna duyuruldugu

bir rejim olarak tanmimlanmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997: 98).

EH rejiminin tanimina iliskin akademik yazinda bir¢ok farkli tanim bulunsa da,
uygulamalara bakildiginda EH rejimini diger rejimlerden ayiran iki ana unsurun
bulundugu goriilmektedir. Birincisi, EH rejimini uygulayan merkez bankalar1 enflasyon
hedeflerini rakamsal olarak agiklayarak, bu hedeflere ulagsmay1 taahhiit etmekte ve

aciklanan bu hedeflere ulasilamamasi durumunda da kamuoyuna hesap vermekle
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yiikiimlii olmaktadirlar. Ikincisi ise, para politikas1 kararlarinin ekonomiyi etkilemesi

belli bir siire gerektirdiginden, merkez bankalar bugiinkii enflasyonu degil, gelecekteki

enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amagla belirli zaman araliklariyla enflasyon

tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri kamuoyu ile paylasmaktadirlar. Bu nedenle,

EH rejimi ¢ogu zaman “enflasyon tahmin hedeflemesi” olarak da adlandirilabilmektedir.

Bu dogrultuda, ongoriilen enflasyonun hedef ile tutarliligt ve hedeften sapma

konusundaki riskler kamuoyuna anlatilmaktadir (TCMB, 2005a: 3).

Mishkin (2000a: 10) ve Mishkin ve Savastano (2001: 13) tarafindan, EH

rejiminin bes temel unsuru su sekilde siralanmustir:

Enflasyon icin orta donemli sayisal bir hedefin kamuoyuna duyurulmasi,

Para politikasinin uzun dénemli ve birincil amacinin fiyat istikrar1 olduguna dair
kurumsal bir taahhiidiin verilmesi ve enflasyon hedefinin basarilacagina dair
taahhiidiin verilmesi,

Politika araglarinin olusturulmasinda ve para politikasina iliskin kararlarin
alimmasinda doviz kuru veya parasal toplamlarin disinda bir¢cok degiskenin
kullanildig1 bilgi akis1 iceren bir strateji,

Para politikasi stratejisinin seffaflig1 ve

Merkez bankasinin hesap verebilirligi.

TCMB 2006 yili basinda yayinladig1 Enflasyon Hedeflemesi baslikh kitapgikta

EH rejiminin unsurlarin1 daha detayli olarak su sekilde siralamistir TCMB (2006a: 3-6):

EH rejimi altinda, sayisal bir hedef belirlenir ve bu kamuoyuna duyurulur. MB
belirli bir siire sonunda bu hedefe ulasacagini taahhiit eder. Boyle bir yapi, para
politikasinin toplum tarafindan kolaylikla anlagilabilmesini ve izlenebilmesini
saglamaktadir.

MB bu siire¢ igerisinde tiim para politikas1 araclarini belirlenen enflasyon
hedefine yonelik olarak kullamir. Diger taraftan, EH rejiminde merkez
bankasinin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.

Rejim karar alma siirecinin kurumsallasmasim saglayarak; kararlarin alinacagi

tarihlerin belirli bir takvime baglanmasi ve 6nceden kamuoyuna duyurulmasi,
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kararlarin gerekgelerinin aciklanmasi ile bu ac¢iklamalarda gelecekteki kararlara
iliskin egilimlere yer verilmesi ve politika kararlarinin seffaf bir yapiya
kavusmas1 gibi unsurlar1 icermektedir. Daha acik bir ifadeyle, EH rejimi altinda
para politikasi kararlarinin zamanlamasi ve yonii daha belirgin hale gelmektedir.
EH rejiminde merkez bankasinin gelecekteki enflasyona iliskin Ongoriileri
biiyiik 6nem tasimaktadir. Merkez bankasinin enflasyon ve diger ekonomik
biiyiikliiklere iliskin yapmis oldugu ongoériiler, gelecekteki enflasyonist baskilara
kars1 merkez bankasini1 6nceden uyarici bir nitelik tasimakta ve faiz kararlarinin
alinmas1 asamasinda merkez bankasina yol gostermektedir. Eger merkez
bankasinin gelecekteki enflasyona iliskin yaptigi ongoriiler hedeften 6nemli
Olctide sapma gosterirse, bu sapmanin nedenine bagh olarak, MB kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin aldig1 kararlarla bu ikisi arasindaki uyumu yeniden saglamaya
caligir.

MB gelecekte enflasyonun izleyecegi seyri ongorebilmek ve buna gore faiz
kararlarim alabilmek i¢in ¢ok genis bir bilgi setinden yararlanir. Bu bilgi seti;
toplam arz ve toplam talep gelismeleri, parasal gostergeler, kamu maliyesi
gelismeleri, beklentiler, fiyatlama davraniglari, i¢ ve dis soklar, verimlilik,
istihdam ve iicretler, doviz kurlarnn ve 6demeler dengesi gelismeleri ile merkez
bankalarinin kendi igsel enflasyon tahminleri gibi cok c¢esitli unsurlar
icermektedir.

Beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin iletisim politikasi, rejimin uygulanmasinda
on plana cikan diger énemli unsurlardir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu
ilkelerde insanlar gecmis enflasyon oranlarin1 baz alarak beklentilerini
olustururlar. Bu da yiiksek enflasyon oranlarinin zaman iginde atalet (stireklilik)
kazanmasmna neden olur. Ancak EH rejimi altinda, diger para politikasi
stratejilerinden farkl olarak, gelecege yonelik enflasyon hedefleri konulmasi ve
bu hedeflere ulasilacaginin MB tarafindan taahhiit edilmesi, ekonomik birimlere
gecmis enflasyon disinda referans alabilecekleri bir bagka enflasyon orani1 daha

sunmaktadir.
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2.3 Enflasyon Hedeflemesinin Avantaj ve Dezavantajlari

Tarihsel siire¢ igerisinde kullanilmis olan en yaygin nominal ¢apalar parasal
toplamlar ve doviz kuru olmustur. Bununla birlikte, parasal biiyiikliikler ile doviz
kurunun nominal capa olarak kullanildigi yani parasal hedefleme ile doviz kuru
hedeflemesinin benimsendigi stratejilerin i¢erdigi birtakim dezavantajlar ve dolayisiyla
enflasyonun kontrol altina alinmasi acisindan basarisiz olmalari, 1990’11 yillara
gelindiginde nihai hedef olarak enflasyonun dogrudan kendisinin hedeflendigi EH
rejiminin benimsenmesine yol agmistir. Diger taraftan, para politikasina yeni bir ¢erceve
olmak {iizere oncelikle gelismis ve daha sonradan ise gelismekte olan iilkeler tarafindan
benimsenen ve uygulanmaya baglanan bu yeni strateji de diger para politikasi
stratejilerinde oldugu gibi birtakim avantaj ve dezavantajlar icermektedir. Bu cercevede
bu boliimde, EH rejiminin avantaj ve dezavantajlar1 parasal hedefleme ve doviz kuru

hedeflemesi stratejileri ile karsilastirmali olarak ele alinacaktir.
2.3.1 Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

1) EH para politikasi ve enflasyon beklentilerine iliskin agik bir nominal capa
sunmaktadir. EH rejimi ayrica kamuoyuna olan seffafligi acisindan da onemli
bir avantaja sahiptir. Aynen parasal ve doviz kuru hedeflemelerinde oldugu gibi,
EH rejiminde de strateji kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilabilmektedir.
Ancak bir karsilagtirma yapmak gerekirse, EH anlagilirlik kriteri agisindan doviz
kuru hedeflemesi ile benzer Ozellikler gosterirken, parasal hedeflemenin
enflasyon hedeflemesine kiyasla kamuoyu tarafindan anlasilabilir olmasi daha az
olasidir. Ozellikle parasal biiyiikliikler ile hedef degisken olan enflasyon
arasindaki iliski eger ongoriillmedik degisikliklere maruz kaliyor ise parasal
hedefler seffafligim1 kaybedecektir, ciinkii boyle bir durumda parasal hedefler
para politikasinin durusuna iliskin artik dogru sinyal verememektedir. EH’nin
kamuoyu tarafindan daha kolay anlasilir olmasinin nedenlerinden biri, EH
rejiminin fiyat istikrarina iliskin taahhiidii daha da netlestirmesidir. EH, fiyat
istikrart amacini  kamuoyunun dikkatlerinde tutarak, merkez bankasini

enflasyonun diisiikk tutulmas: acisindan daha hesap verebilir kilmaktadir
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2)

3)

4)

(Kadioglu, Ozdemir ve Yilmaz, 2000: 10, Mishkin, 1997a: 26 ve Mishkin, 1999:
19). Hesap verebilirlik ilkesi goz oniinde tutuldugunda bunun en kat1 uygulamasi
Yeni Zelanda 6rneginde goriilebilir. Keza, Yeni Zelanda’da enflasyon hedefleri
bir ceyreklik donem igin bile tutturulamazsa hiikiimet MB bagkanim isten
cikarabilmektedir (Mishkin, 1999: 22).

EH stratejisinin para politikasim1 daha seffaf hale getirmesi ve para politikasi
yapicilarinin daha sorumlu bir konuma gelmesini saglamasi; yani seffaflik ve
sorumluluk ilkelerinin birlikte uygulanmas1 politika yapicilarinin giivenilirlik
diizeyini yiikseltir. Glivenilirligin tesisi ise halkin beklentilerinin acik ve kesin
olmasini saglar (Erdogan, 2005: 44).

EH stratejisinin basaris1 para politikasinin seffaflifinin yami sira kamuoyu ile
diizenli iletisim kanallarimin siirdiiriilmesine de baghdir. EH  rejimini
benimsemis merkez bankalarinin hiikiimet ile iletisimleri giicliidiir ve politika
yapicilar para politikasi stratejisine iligkin kamuoyu konusmalart yapmak i¢in
her firsati degerlendirirler. Diger taraftan bu tiir uygulamalar EH rejimini
benimsememis Almanya ve ABD gibi iilkelerde de genelde kullaniliyorken, EH
rejimini benimseyen merkez bankalar1 bir adim daha ileriye giderek Enflasyon
Raporu gibi dokiimanlar yayinlayarak (ki bu ilk olarak Ingiliz MB tarafindan
baslatilmigtir) enflasyon ve para politikasinin gegmis ve gelecekteki
performansina iligkin goriislerini agiklamaktadirlar. EH rejiminde iletisime bu
kadar o©nem atfedilmesinin nedeni kamuoyunu, finansal piyasalar1 ve
politikacilar1 su hususlar hakkinda kalict olarak bilgilendirmektir (Mishkin ve
Savastano, 2001: 15): i) Enflasyon hedeflerinin rasyonelleri dahil, para
politikasinin hedefleri ve sinirlari, ii) Enflasyon hedeflerinin sayisal degerleri ve
nasil belirlendikleri, iii) Cari ekonomik kosullar veri iken hedeflenen enflasyon
oranlarina nasil ulasilacag: ve iv) Hedeflerden sapma gerekgeleri.

Acik bir enflasyon hedefinin ortaya konmasi merkez bankasinin hesap
verebilirligini arttirdig i¢in EH, sabit kur rejimi ve parasal hedeflemede oldugu
gibi merkez bankasinin ciktiyt ve istihdami genisletmeye yonelik olarak

enflasyonist para politikasi takip etmesine iliskin politik baskilarin azaltilmasina
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yardimci olarak zaman tutarsizligr probleminden de kaginmaya olanak saglar
(Mishkin ve Posen, 1997: 14 ve Mishkin, 1999: 19).

5) EH stratejisi doviz kuru hedeflemesinin aksine para politikasinin ulusal
ekonomideki olas1 soklara karsi odaklanabilmesini saglamaktadir (Mishkin,
2000b: 105).

6) Enflasyonun maliyetleri sadece onun diizeyinden degil aym zamanda
degiskenliginden de kaynaklandigindan, enflasyona iligkin bir hedefin agikc¢a
ortaya konmasi enflasyonun gelecekte alacagi seyre iliskin belirsizlikleri
azaltarak yatirnm ve tasarruf kararlarinin alinmasinda olumlu katki yapar ve
boylece ekonominin genel verimlilik diizeyini arttirir. Ayrica, merkez
bankasinin niyetinin acik¢a ortaya konmasi, risk ve kur primlerinin diismesinin
de ortaya cikardigr pozitif etkilerle finansal piyasalardaki volatilitenin
diisiiriilmesine yardimci olabilir (Croce ve Khan, 2000).

7) EH rejiminin bir diger Onemli avantaji, rejimin diger geleneksel istikrar
hedeflerinden vazge¢cmeyi zorunlu olarak gerektirmemesidir. Rejimi uygulayan
tilkelerdeki MB calisanlar1, istihdam ve c¢iktidaki dalgalanmalara iliskin
endiselerini vurgulamaya devam etmektedirler. EH uygulayan iilkelerin ¢ogu,
uzun donemde orta vadeli enflasyon hedeflerini diisiirmek suretiyle c¢iktidaki
kayiplar1 minimize etmek icin ‘gradualist approach’ olarak ifade edilen ve
acilci olmayan bir yaklasim izleyerek dezenflasyon siirecine dogru yonelme
istegindedirler (Mishkin, 1999: 20-21).

8) Nominal capa olarak enflasyon gostergesini secen EH rejiminin temel
unsurlarindan birisi de para politikasinin operasyonel olarak bagimsiz olmasidir.
MB bagimsizliginin ¢esitli unsurlari bulunmaktadir.”’ Ancak, bugiin modern
anlamda MB bagimsizlig1; merkez bankalarinin, en azindan, hedeflerine ulagma
yolunda hangi araglar1 kullanacagini serbestge belirleyebilmesi; yani arac
bagimsizligina sahip olmasi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, nominal
capaya dayali istikrar programlan yiiriiten bir¢ok iilkede, merkez bankasinin

ara¢ bagimsizligima sahip oldugu hatirlatilabilir. Bu noktada vurgulanmasi

2l Merkez bankasi bagimsizligl; amac bagimsizligl, hedef bagimsizliy, ara¢ bagimsizlifi ve finansal
bagimsizlik gibi alt basliklara ayrilmaktadir. Simdilik bunlarin tanimlamalarina girilmeyecektir. Bu
konulara ilerleyen boliimlerde merkez bankasi bagimsizligi baslig: altinda deginilecektir.
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gereken nokta, yani EH rejiminin ayirt edici 0Ozelligi parasal otoritenin
bagimsizliginin temel 6n kosullardan biri olarak kabul edildigidir. Bu stratejiyi
uygulamak isteyen iilkeler her seyden oOnce merkez bankasinin arag
bagimsizhgim1 saglayici diizenlemeleri gerceklestirirler. Ozetle, EH rejimi
bagimsiz para politikas1 uygulayabilme kriteri acisindan 6nemli bir avantaja

sahiptir (TCMB, 2006a: 7 ve Erdogan, 2005: 49).

2.3.2 Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlari

1)

2)

EH stratejisi merkez bankasinin hesap verebilirligine iliskin yalmzca zayif bir
etki yaratabilmektedir. Ciinkii doviz kuru ve parasal biiyiikliiklerin aksine
enflasyon parasal otorite tarafindan kolaylikla kontrol edilememektedir. Dahasi,
uygulanan para politikasinin etkilerinde uzun gecikmeler s6z konusu
oldugundan enflasyonist sonuglar ancak onemli bir gecikme sonrasi ortaya
cikabilmektedir. Dolayisiyla, bir enflasyon hedefi para politikasinin durusuna
iliskin hem kamuoyuna hem de piyasalara anlik sinyaller gonderememektedir.
Enflasyonu kontrol etmenin zorlugu, 6zellikle yiikselen piyasa ekonomileri i¢in,
enflasyon goreli olarak yiiksek diizeylerden diisiiriildiigiinde, ciddi bir problem
yaratmaktadir. Boyle bir durumda enflasyon tahmin hatalari muhtemelen biiyiik
olacaktir ve hedefler tutturulamayacaktir. Bu da merkez bankasinin EH
stratejisinden giivenilirlik kazanmasim ve de kamuoyu i¢in sapmalarin
nedenlerini tespit etmesini zorlastiracaktir. Bu husus Masson, Savastano ve
Sharma (1997: 20-21) tarafindan da vurgulandigi gibi, EH stratejisinin basaril
bir dezenflasyon siireci saglandiktan sonra benimsenmesinin stratejinin daha
etkin olma olasiligini arttiracagina isaret etmektedir. Sonug olarak, son yillarda
bircok iilke deneyimi de gostermistir ki, doviz kuru ve parasal biiyiikliikler de
kolaylikla kontrol edilebilir degiskenler degildir. Bu cercevede EH rejimi para
politikasinin uygulanmasinda yine de diger stratejilerden iistiin olabilmektedir
(Mishkin ve Savastano, 2001:16, Mishkin, 1997a: 29 ve 2000b: 106).

EH rejimine iliskin ileri siiriilen yaygin elestirilerden bir digeri, enflasyon
hedeflemesinin ¢ikt1 ve isttihdamda diisiik ve istikrarsiz bir biiylimeye yol agtig1

hususudur. Buna karsiik  enflasyondaki diisiis, EH rejimlerindeki
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3)

dezenflasyonist siire¢ esnasinda normalin altindaki ¢ikti1 ile birlikte ortaya
cikmasina ragmen, bir kere diisiik enflasyon diizeyleri yakalandiginda, cikti ve
istihdam en azindan daha 6nceki diizeyleri kadar yiiksek olan bir seviyeye doner.
Yani dezenflasyon oncesi diizeylerine geri doner ki 6zellikle sanayilesmis iilke
deneyimlerindeki bulgular bu duruma isaret etmektedir. Dolayisiyla, buradan
ortaya c¢ikan konservatif bir sonuc: bir kere diisiikk enflasyon diizeyi
saglandiginda yani dezenflasyonist siire¢ olustuktan sonra enflasyon hedeflemesi
reel ekonomiye zarar vermemektedir (Mishkin, 1999: 25 ve Mishkin ve
Savastano, 2001:18).

Enflasyon hedeflemesine, 6zellikle Friedman ve Kuttner (1996) tarafindan,
getirilen 6nemli elestirilerden bir digeri ise enflasyon hedeflemesinin parasal
otorite ilizerine kat1 bir kural empoze etmesidir ki bu durum parasal otoriteye
ongoriilmedik sartlar karsisinda gerekli tepkiyi verebilmesi icin yeterli derecede
ihtiyariligi saglamamaktadir (Mishkin ve Savastano, 2001:16). Diger taraftan,
Bernanke ve Mishkin 1997 yilinda yayinladiklar1 makalede EH rejiminin kar:
bir politika kurali olmaktan ziyade ‘simirlandirilmis ihtiyarilik® dahilinde
degerlendirilebilecek para politikast icin bir ¢cerceve oldugunu vurgulamislardir
(Bernanke ve Mishkin, 1997: 106). Mishkin (1999: 25-26), enflasyon
hedeflemesinin kurala dayali yorumunun yanlis oldugunu ve bu yanlisin da
kurala karst ihtiyarilik tartismasindan kaynaklandigim ifade etmistir. Ona gore,
kurallar ve ihtiyarilik arasindaki klasik dikatomi son derece yaniltic1 olabilir.
Mishkin (1999: 26) uygulamada da EH rejiminin kat1 bir kural olmaktan olduk¢a
uzak oldugunu belirterek su goriisleri ileri siirmiistiir: i) Ik olarak, EH merkez
bankasinin para politikasin1 nasil uygulamasi gerektigi konusunda basit ve
mekanik direktifler saglamamaktadir. Bundan ziyade, EH merkez bankasinin
belirlenen enflasyon hedefine ulasilmasi icin uygun politika eylemlerini
belirleyecek tiim mevcut bilgiyi kullanmasim gerektirmektedir. Basit politika
kurallarinin aksine, EH merkez bankasinin bilgiyi diglamasini ve tek bir anahtar
degisken iizerine odaklanmasim asla gerektirmemektedir. ii) ikinci olarak da,

EH uygulamada da goriildiigii tizere onemli derecede bir politika ihtiyariligi
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4)

5)

6)

icermektedir. Ulke deneyimlerinin de gosterdigi gibi, iktisadi kosullara bagh
olarak enflasyon hedefleri modifiye edilmistir.

Esnek bir politika uygulama olanaginin varligi, igsel ve digsal soklara maruz
kalma olasiligr daha yiiksek olan ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
gereklilik arz etmektedir. Bu tiir gelismekte olan iilkelerde gozlenen
beklenmedik ve goreli olarak biiyiik soklar, ciddi iktisadi krizlerin ortaya
cikmasina yol acabilir. Kalic1 hasirlara yol acabilecek krizlerin onlenmesi ya da
en azindan etkilerinin hafifletilmesi i¢in politika uygulayicilarinin ¢ok kati
kurallar ile sinirlandirilmamasi gerekir. Bu ¢ercevede EH stratejisinin politika
uygulamalarinda esnek davranma olanagini saglamasi, beklenmedik ve biiyiik
soklara maruz kalan gelismekte olan iilkelerde para politikasinin etkililigini
arttirmaktadir (Erdogan, 2005: 50).

EH’ne kars1 ileri siiriilen bir diger elestiri, enflasyonu diisiirmek amaciyla para
politikasina odaklanmanin zorunlu olarak ¢iktidaki istikrarsizligi arttirdigidir.
Bununla birlikte bu argiimana karst One siirillen goriis ise, enflasyon
hedeflemesinin enflasyon {iizerine 6zel bir odaklanma gerektirmedigi, fakat
temel olarak enflasyonu para politikasimin oncelikli hedefi haline getirmesidir
(Mishkin ve Savastano, 2001:17).

EH stratejisi, mali disiplinin saglanmasi veya mali baskinligin &nlenmesi
yoniinde yetersiz kalabilmektedir. Uzun donemde, yiiksek diizeyde seyreden
kamu aciklar1 EH rejiminin basarisiz olmasina yol agacaktir. Ciinkii, yiiksek
kamu aciklar1 nedeniyle nihayetinde monetizasyon ya da devalliasyon
uygulamalarina gidildiginde, sonug yiiksek enflasyon olacaktir. Dolayisiyla mali
baskinligin onlenmesi, mali disiplinin saglanmasi ve gii¢lii bir finansal sistem
stratejinin basarisi agisindan ¢ok onemli Onkosullardir. Mishkin ve Savastano
(2001) tarafindan da belirtildigi gibi, giiclii bir finansal sistem ve mali
baskinligin onlenmesi ayrica, para kurulu ve tam dolarizasyon gibi diger tiirdeki
para politikas1 stratejilerinin basarisi ve siirdiiriilebilirligi i¢in de ¢ok 6nem arz
etmektedir (Mishkin, 2000b: 107).

Yiiksek diizeyde ya da kismi bir dolarizasyon, EH icin potansiyel olarak ciddi

bir problem yaratabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda
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firma, hane halki ve bankalarin bilangolarinin ve uzun vadeli bor¢larinin 6nemli
oranda dolar cinsinden ifade edildigi bir gercektir. EH stratejisi nominal doviz
kuru esnekligini zorunlu kildigindan, kurda ortaya ¢ikacak dalgalanmalar
kaginilmazdir. Ote yandan, kurdaki biiyiik ve ani deger kayiplar1 dolar cinsinden
olan bor¢ yiikiinii arttirabilecek, bilangolarda Onemli Olgiide tahribat
yaratabilecek ve finansal kriz riskini arttirabilecektir (Mishkin, 2000b: 107).

7) Enflasyon hedeflemesine getirilen elestirilerden belki de en 6nemlisi, stratejinin
birtakim kati Onkosullar gerektirmesi ve bu kapsamda bu &nkosullar
saglayamayan iilkelerde stratejinin islemeyecegi goriisiidiir. Bu durum, stratejiyi
ozellikle yiikselen piyasa ekonomileri i¢in uygunsuz kilmaktadir. Onkosullar;
merkez bankasimin teknik kapasitesi, mali baskinligin olmamasi, giiclii ve
gelismis mali piyasalar ve fiyat istikrarinin taahhiit edildigi etkin bir kurumsal

diizenleme gibi unsurlar icermektedir (Batini ve Laxthon, 2006: 6).
2.4 Enflasyon Hedeflemesinin Kurumsal Cercevesi

Ozellikle 1970’lerden sonra, fiyat istikrarin1 ve dolayisiyla ekonomik istikrari
saglama konusunda daha etkin bir rol iistlenen merkez bankalarinin sahip olmasi
gereken yapisal ozellikler ile ilgili olarak iktisat literatiiriinde iizerinde biiyiik oranda
goriis birligi saglanmis bazi kavramlar mevcuttur. MB bagimsizligi, seffaflik ve hesap
verebilirlik bunlar arasindadir. Bu kapsamda, iilke tecriibeleri de dikkate alindiginda,
merkez bankalarinin kurumsal yapilarini olusturan bu unsurlarin, fiyat istikrarina giden
yolda etkin bir rol oynadig1 goriilmektedir (Serdengecti, 2002a: 15-16). Bu baglamda,
bu boliimde enflasyon hedeflemesinin kurumsal cercevesi incelenecektir. MB
bagimsizligi, hesap verebilirlik, seffaflik ve iletisim konularinmin yani sira merkez

bankasinin karar mekanizmasina iliskin ¢esitli diizenlemeler konusu da ele alinacaktir.

2.4.1 Merkez Bankasi Bagimsizhig

Merkez bankalarinin kurumsal tasarimlarinda 6n plana ¢ikan birinci konu, fiyat
istikrarin1 temel amag edinen bir merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerektigidir. Yani
MB bagimsizligi EH rejiminin benimsenmesinde, en 6nemli 6n kosullardan birisi olarak

karsimiza c¢ikmaktadir. Zira politik ve mali baskilardan arindirilmis bir merkez
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bankasinin, yani otonom bir merkez bankasinin merkez bankalarinin kredibilitelerinin
artmasi, uygulanan politikalara olan giivenin saglanmasi ve dolayisiyla EH rejiminin
giivenilirliginin saglanmasinda zaruri oldugu diisiiniilmeketedir. (Serdengecti, 2002a:

16, Ogretmen, 2004: 7, Heenan, Peter ve Roger, 2006: 5 ).

MB bagimsizliginin ni¢in gerekli oldugu konusunda kisaca sunlar 6zetlenebilir
(Serdengecti, 2002a: 16 ve Serdengecti, 2005b: 7):

» Fiyat istikrar1 toplumun her kesimine fayda saglayacak ve uzun dénemde refahin
ve sosyal adeletin On sart1 olacak ise, giindelik yipranmanin uzaginda kalacak ve
dikkati dagilmadan bu hedefi izleyecek bagimsiz bir kurum yaratmak toplum
acisindan bir ihtiyactir. Bu ihtiyacin karsiligi ise tam anlamiyla bagimsiz bir
merkez bankasidir.

» Fiyat istikrar1 hedefinin tesisi ve korunmasi amacinda olan merkez bankasinin
bu amaci takip edebilmesi i¢in yasal bir bagimsizliga sahip olmas1 gerekir. Bu
cercevede amaci acik ve zimni olarak yasalarla belirlenmis bagimsiz bir MB,
siyasi iktidarlarin kisa vadeli amaclan ugruna ellerindeki giicleri gelisigiizel
kullanmalarinin oniindeki en biiyiik engeldir. Zira bilindigi iizere, hiikiimetler
tim diinyada dogalan geregi politikalarinin sonuglarim kisa vadede (sec¢im
siiresi i¢inde) alma arzusundadirlar. Yani kisa vadede gevsek politikalar
uygulanarak biiyime ve istihdamin arttirllmasi istenir. Oysa bu politikanin
sonucu; yiiksek enflasyon, diisik - oynak biiylime ve neticesinde krizler
olmaktadir.

» MB bagimsizliginin sagladigi faydalardan bir digeri, amact belirlenmis ve net
olan bir merkez bankasinin toplumda yaratacagi giiven duygusudur. Politik
kaygilardan uzak bagimsiz bir kurum, nihai amag olan fiyat istikrarina ulagmada
en biiylik giivencedir. Bu giliven duygusu ayni zamanda, zaman icerisinde
enflasyon bekleyislerinin de daha hizli diismesini saglayacaktir.  Zira
bagimsizlik ile enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Bagimsizlik,
talebin yapay olarak arttirildigi ve uzun vadede enflasyona yol acan politikalara

kars1 direnme giiciiniin artmasini saglamaktadir.
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Iktisat literatiiriinde, MB bagimsizliginin fiyat istikrarini saglamada ¢ok onemli
bir kurumsal etken oldugu yoniinde bir goriis birligi bulunmaktadir. Fischer (1996: 35),
daha bagimsiz merkez bankasina sahip olan iilkelerin iktisadi biiyiime ya da iktisadi
bitytimedeki degiskenlik acisindan herhangi bir maliyet s6z konusu olmaksizin ortalama
olarak daha diisiik enflasyona sahip olduklarini gosteren ampirik bulgularin ikna edici
olduklarim1 vurgulamistir. Ornegin, Allesina ve Summers (1993: 151, 159) tarafindan
yapilan ampirik calismada da MB bagimsizliginin fiyat istikrarim tesvik edici oldugu ve
MB bagimsizlig: ile saglanan bir parasal disiplinin enflasyonun hem diizeyini hem de
degiskenligini azalttigt sonucuna ulasilmistir. Alesina ve Gatti (1995: 200) de MB
bagimsizligimin ortalama enflasyon ile c¢iktidaki degiskenligi azalttigim ileri
siirmiiglerdir. Carlstrom ve Fuerst (2006: 1), 1980’lerin baslarindan beri enflasyondaki
diinya capinda yasanan diislisiin ¢ok biiylik bir kisminin, MB bagimsizligina karsi
uluslar arasi ¢apta bir yonelis olmasindan kaynaklandigim ifade etmistir. Fischer (1996:
35), diger taraftan, bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmadan da diisiik enflasyona
sahip olmanin miimkiin oldugunu, fakat yine de ampirik bulgularin, MB bagimsiz ise
daha diisiik enflasyona sahip olmanin kuvvetle muhtemel oldugunu gosterdigini
vurgulamistir. Fischer (1996)’a gore, merkez bankacilarinin kendi ticaretini yaptiklar
milkkemmel olmayan bir diinyada, politik sistemler kisa donemde fayda saglayan
enflasyonist politikalar1 tercih edip, bu politikalarin uzun dénem maliyetlerini
onemsemeyerek miyopik bir tutum sergileme egilimine girmektedirler. Bununla
birlikte, fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumlu bagimsiz bir MB bu enflasyonist
egiliminin iistesinden gelebilir. Cukierman (1994: 1438), da sanayilesmis iilkeler baz
almarak yapilan bir¢cok c¢alismada, bagimsizlik ile enflasyon arasinda negatif bir iligki
bulundugunu, bununla birlikte bagimsizlik ile iktisadi biiyiime arasinda herhangi bir
baglantt1 bulunamadigim1 vurgulayarak bu bulgu neticesinde caligmalarda “MB
bagimsizlig1 free lunch (bedava 0giin) firsati sunmaktadir” yorumuna ulasildigin ifade
etmektedir. Burada free lunch olarak tabir edilen ve bedava 6giin olarak Tiirkceye
cevrilebilen kavram ile kastedilen; MB bagimsizlig1 sayesinde, iktisadi biiyiime

siirecine miidahale edilmeksizin enflasyonun diisiiriilebilecegi hususudur.
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Grafik 2.1 Enflasyon ve Merkez Bankas1 Bagimsizhigi
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Kaynak: Serdengecti, 2002a, s. 17.

Enflasyonun dikey eksende, bagimsizlik endeksinin ise yatay eksen de
gosterildigi grafik 2.1°de goriildiigii gibi bagimsizlik ile enflasyon arasinda ters yonlii
bir iligki vardir. Grafikte, saga dogru gidildik¢e bagimsizlik azalmakta, yukariya dogru

gidildikce ortalama enflasyon artmaktadir.

Literatirde MB bagimsizligi ile enflasyon arasinda negatif korelasyon
bulgusunu isaret eden calismalardan digerleri su sekildedir: Cukierman, Webb ve
Neyaptt (1992), Brumm (2000), Jacome ve Viazquez (2005). Bununla birlikte
Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) bu negatif korelasyon bulgusunun sadece
sanayilesmis iilkeler icin gecerli oldugunu, gelismekte olan iilkelerde boyle bir durumun
s6z konusu olmadigini ifade etmiglerdir. Agénor (2001: 24) tarafindan da en azindan
1980’ler icin degiskenler arasinda giiclii bir iliskinin gbzlenmedigini ifade etmislerdir.
Buna benzer sekilde Carlstrom ve Fuerst (2006: 3) de bulgularinin sanayilesmis iilkeler
icin gegerli oldugunu, bununla birlikte gelismekte olan iilkeler icin MB bagimsizligi ile
enflasyon arasinda uzun donemli bir iliskinin zayif da olsa oldugunu ve bu baglamda

bagimsizligin 6nemsiz bir konu olmadigim vurgulamistir. Konuyla ilgili farkli goriisler
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icin oOzellikle Cukierman (2006), Brumm (2000) ve Daunfeldt ve Laun (2003)

calismalarina goz atilabilir.
2.4.1.1 Merkez Bankasi1 Bagimsizliginin Cesitli Unsurlari

MB bagimsizligin1 anlatirken buraya kadar olan boliimde bagimsizligi genel
anlamda kullandik. Cogu calismada kurumsal bagimsizlik (institutional independence)
olarak nitelendirilen bu genel tanimlamaya gore; kurumsal anlamda bagimsiz bir MB,
tam bir yasal otonomiye sahip olmali ve enflasyon hedefi ile ¢eliski yaratabilecek tiim
mali ve/veya politik baskilardan uzak kalmalidir (Batini, Breuer, Kalpana ve Roger,

2006: 18 ve Batini, Kuttner ve Laxthon, 2005: 175).

Litaretiire baktigimizda, bununla birlikte, MB bagimsizliginin ¢esitli unusurlara
ayrilarak degerlendirildigini gérmekteyiz. Cogu tartisma, Ozellikle bagimsizligin iki
boyutu iizerinde odaklanmaktadir. Birinci boyut, politika hedeflerinin belirlenmesinde
merkez bankasini politik etkiden izole eden kurumsal vasiflari kapsamaktadir. ikincisi
ise, para poltikasi hedeflerinin takip edilmesinde merkez bankasinin politikasini
serbestce uygulayabilmesine olanak tamiyan unsurlari kapsamaktadir. Grilli,
Masciandaro ve Tabellini (1991), bunlardan birincisini ‘politik bagimsizlik (political
independence)’, ikincisini ise ‘iktisadi bagunsizlik (economic independence)’ olarak
adlandirmistir. Bununla birlikte, Debelle ve Fischer (1994) bu kavramlar1 sirasiyla
‘ama¢  bagimsizhigr (goal independent)’ ve ‘arac bagumsizhigr (instrument
independence )’olarak adlandirmistir ve bu daha yaygin bir terminolojidir. Amag
bagimsizligi, dogrudan bir mali otorite baskis1 altinda kalmaksizin merkez bankasinin,
MB yasasinda da gecen cesitli hedefleri (tam istihdam, biiyiime, fiyat istikrar1 gibi)
arasindan oncelikli hedefini kendisinin belirleyebilmesi olanagim ifade etmektedir.
Ornegin, Ingiltere’de enflasyon hedefi hiikiimet tarafindan belirlendigi igin Ingiltere MB
(The Bank of England) i¢in amag bagimsizligi s6z konusu degildir. Amerika’da FED ise
yikksek diizeyde bir ama¢ bagimsizligina sahiptir. Ara¢ bagimsizligi ise, merkez
bankasinin para politikas1 hedeflerini izelerken kullanacag: politika araclarini serbestge
belirleyebilmesini ifade eder. Ingiltere MB, amag bagimsizligina sahip degil iken, arag

bagimsizligina sahiptir. Yeni Zelanda, FED ve ECB (Avrupa MB) tam arag

49



bagimsizligina sahip olan diger merkez bankalaridir (Walsh, 2005: 3-4, Lybek, 2004: 3,
TCMB, 2006a: 7).

Ama¢ ve ara¢ bagimsizligimin disinda bir de hedef bagimsizligi (target
independence), finansal bagumsizlik (financial independence) ve sinirli bagimsizlik ya
da bagimlilik (limited or no autonomy) durumlar vardir.”? Tiim bu tanimlamalarla
birlikte, iilke drneklerine bakildiginda da goriilmektedir ki, bugiin modern anlamda MB
bagimsizligi;, merkez bankalarinin, en azindan hedeflerine ulasma yolunda hangi
araclart kullanacagint serbestce belirleyebilmesi; yani arac bagimsizligina sahip
olmast anlamina gelmektedir. EH rejimi uygulayan bir merkez bankasinin arag
bagimsizligina sahip olmasi ve kamuya kredi vererek hiikiimetin agiklarimi finanse
etmek gibi fiyat istikrar ile celisen gorevlerinin olmamasi rejimin basarili olabilmesi
icin sarttir (TCMB, 2006a: 7). Diger taraftan, kimi ¢alismalarda da belirtildigi iizere,
bagimsizlik merkez bankasinin kendi amaglarii serbestge belirleyebilecegi bir unsuru
yani amag¢ bagimsizligin1 da igcermek zorunda degildir. Debelle ve Fischer (1994),
merkez bankasinmin ama¢ bagimli (goal dependent) olmasinin ve ara¢ bagimsizligina
sahip olmasinin MB agisindan daha uygun olabilecegini ileri siirmektedir (Debelle,
1997: 7). Duman (2002: 12), amag¢ bagimsizliginin enflasyon hedeflemesinde anahtar
unsur olmadigim1 ve para ve maliye politikalart arasinda iyi bir koordinasyon
saglayabilmek icin amacin hiikiimet ve MB tarafindan benimsenmesi gerektigini ifade
etmektedir. Zaten, EH uygulayan merkez bankalarn genellikle, ama¢ bagimsizligina
sahip degildir — hiikiimet, para politikast hedeflerini kendisi belirlemekte ve MB bu
hedeflerin belirlenmesinde herhangi bir takdir yetkisine sahip degildir. Hedefler, ya MB
tiiziigiinde ya hiikiimet direktiflerinde ya da anlagsmalarda kanundaki detaylara bagl
olarak yer almaktadir. Bununla birlikte, para politikas1 hedeflerinin (ya da hedefinin)

yasama cergevesi icerisinde olusturulmasi, EH cercevesi i¢in bir 6n kosul olmamistir

22 Hedef bagumsizigi; merkez bankasimn segilmis olan temel amaci dogrultusunda bu amaca yonelik
rakamsal hedefini kendisinin belirleyebilemsidir. Finansal bagimsizlik; merkez banaksinin gorevlerini
yerine getirebilmek icin yeterli mali kaynaga sahip olmasini ve kamuya mali destek saglamamasini ifade
etmektedir. Sturli bagimsizlik ya da bagimlilik ise merkez banaksinin neredeyse bir hiikiimet ajani olarak
caligtigl durumu ifade eder. Bu durumda hiikiimet, politikalar1 (amaglar1 ve hedefleri) belirledigi gibi ayni
zamanda uygulamay:r da etkilemektedir. Bu son durum ozellikle merkezi planli ekonomilerde ve bazi
gelismekte olan iilkelerde gegerli olabilmektedir (Lybek, 2004: 4, ve TCMB, 2006a: 7).
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(Tuladhar, 2005: 5). Cogu sanayilesmis iilke ile Brezilya ve Tayland da, yasal
cercevelerini revize etmeden once enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamiglardir
(Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002: 7). Bununla birlikte, Carere vd. (2002: 6)
ideal olarak, muhtemel EH iilkelerindeki MB kanununun, fiyat istikrarinin para
politikasinin Oncelikli hedefi olarak tamimlanacak sekilde degistirilmesi gerektigini
ifade etmislerdir. Zaten, enflasyon hedeflemesini benimsemis gelismekte olan iilkeler
genel olarak, enflasyon hedefini uygulamaya koymadan o&nce, uygun bir MB
bagimsizlik diizeyi icerecek sekilde bir MB yasal cercevesi benimsemeyi tercih
etmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin bdyle bir tutum sergilemelerinin nedeni, EH
sisteminin temelini olusturacak bir formal yasal cercevenin sistemin giivenilirliginin
tesis edilmesine yardimci olacagi beklentisidir. Bu tutum bu tiir {iilkelerin, para
politikasina hiikiimet miidahalesi, daha yiiksek ve degisken enflasyon oranlar, az
gelismis finansal sistem, hiikiimet borclarinin enflasyonist monetizasyona acikligi ve

doviz kuru krizlerine duyarliligi gibi durumlarii yansitmaktadir.

Tablo 2.1’den de goriildiigii iizere, bircok iilke uygulamasinda fiyat istikrari,
zaman tutarsizligl probleminden kaginmak amaciyla para politikasinin tek hedefi ya da
herhangi bir politika catismas1 durumunda karigikliktan kaginmak amaciyla oncelikli
hedef olarak belirlenmektedir. Birkag iilkede yasa, para politikas1 hedefini, daha genis
bir sekilde, yurti¢i fiyat istikrart (i¢sel) ve doviz kuru istikrann (digsal) olarak
yorumlanacak sekilde belirlemektedir. Coklu hedef durumunda, fiyat istikrar1 genellikle
oncelikli hedef olarak belirlenir ve bazen yasal kosullar fiyat istikrariin tistiinliigliniin
saglanmast icin belirlenir. Ornegin, Yeni Zelanda MB tiiziigii merkez bankasinin, fiyat
istikrar1 hedefi ile celisecek olan hiikiimetin doviz kuruna iligkin direktiflerine
uymayabilecegine olanak tamimaktadir (Tuladhar, 2005: 7). Hedef bagimsizligini
inceledigimizde, EH uygulayan 24 iilkeden 5 iilkede hedefin hiikiimet tarafindan, 8
tilkede MB tarafindan ve geri kalan 11 tilkede ise hiikiimet + MB tarafindan belirlendigi

goriilmektedir.
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Tablo 2.1 Merkez Bankasi1 Bagimsizligi

Ulkeler Amacg Bagimsizhig Hedef Bagimsizhig: Arag¢ Bagimsizh@
Kanuni Hedef Hedefin Belirlenmesi * Hiikiimete Kredi

Avustralya Coklu Hedef H+MB Var
Brezilya Enflasyon Hedefi H+MB Yok
Kanada Coklu Hedef H+ MB Var (smirl)
Sili Fiyat + Finansal Istikrar MB Var
Kolombiya Fiyat Istikrar H+ MB Yok

Cek Cum. Fiyat Istikrart MB Yok
Macaristan Fiyat Istikrar H+ MB Yok
Izlanda Fiyat Istikrar H+ MB Yok
Endonezya Para Istikrar H Yok

Israil Fiyat Istikrar H Yok

Kore Fiyat Istikrart MB Var
Meksika Fiyat Istikrar MB Var

Yeni Zelanda Fiyat Istikrart H+MB Var

Norveg Diisiik, istikrarli enflasyon H Yok

Peru Parasal istikrar H+ MB Yok
Filipinler Fiyat Istikrart H+ MB Var (smurlt)
Polonya Fiyat Istikrart MB Yok
Romanya Fiyat Istikrart H+ MB Yok
Slovak Cum. Fiyat Istikrari MB Yok

Giiney Afrika Para istikrar H Var

Isveg Fiyat Istikrar MB Yok
Tayland Parasal istikrar MB Var
Tiirkiye Fiyat istikran H+MB Yok
Ingiltere Fiyat Istikrart H Yok

Kaynak: Heenan, Peter ve Roger, (2006: 8) ve TCMB (2006a: 11)

“H: Hiikiimet, MB: Merkez Bankas1

2.4.2 Hesap Verebilirlik — Seffaflik — iletisim Politikalar:

Hesap verebilirlik; merkez bankasinin bagimsiz olmasinin bir geregi olarak,
uyguladigi politikalar ve sonuglarina iliskin toplumun her kesimine karsi sorumlu
olmasidir. Bu kapsamda, bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde, merkez bankasinin yasalarla

desteklenmis net ve belirli bir hedefi ve bu hedefe ulagsmada bagimsiz olarak
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kullanabilecegi politika araclar1 varsa, bagimsizlik ve hesap verebilirlik birbirlerini
tamamlayan unsurlar olmaktadir. Yani, merkez bankasinin fiyat istikrarina ulagmada
kendi kararlarini alabilen (tek basina ya da hiikiimetler ile birlikte) bagimsiz bir otorite
olmalar1 hesapverebilir olmasim1 gerektirmektedir (TCMB, 2006a: 8 ve Serdengecti,
2002a: 18).

EH rejimi, merkez bankasiin basarisinin degerlendirilmesi acisindan ¢ok acgik
bir 6lciit sunmaktadir; enflasyon hedefinin tutturulmasi. Bu 6lciite bagl olarak, hesap
verebilirlik cergevesinde, gerceklesen enflasyonun hedeften sapmasi halinde MB
sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken 6nlemleri kamuoyuna agiklamakla dogrudan
sorumlu olmaktadir. Bu kapsamda seffaflik ve etkin iletisim politikas1 da hesap
verebilirlik ile siki sikiya baglantihdir (TCMB, 2006a: 8). Merkez bankasinin hesap
verebilir sifatim1 tasiyabilmesi icin politikalarim olustururken ve uygularken ayni
zamanda seffaf olmasi gerekmektedir. Ekonomideki birimlere hedeflerini ve
uygulamalarimt en acik bir sekilde anlatmak, kisaca seffaf olmak hesap verebilir
olmanin gerektirdigi bir nitelik olmanin yam sira merkez bankasinin hedefine ulagsmada,
yani ekonomideki bekleyislerin kendi hedefleri ile oOrtiismesini saglamada 6nemli bir
aractir (Debelle, 1997: 17 ve Serdengecti, 2002a: 18). Seffaflik aslinda, kurumlar ile
bireyler arasindaki karar verme siirecindeki belirsizligi azaltan ve halk ile hiikiimetin
merkez bankasinin eylemleri ile basardigi sonuglart degerlendirebilmesine olanak
taniyan bir 6nkosuldur. Basarili bir para politikast uygulamasi i¢in seffafligin 6nkosul
olduguna iliskin goriise giderek daha cok iktisat¢1 ve merkez banakacisi katilmaktadir.
Seffaf bir para politikasi, MB iizerine kisit koyarak merkez bankasinin hedeften
sapmasini zorlastirmaktadir. Boylece, seffaf bir para politikasi, eylemleri baglaminda
merkez bankasinin hesap verebilir durumda olma olasiligni arttirarak nihayetinde
basaril1 bir para politikas1 uygulama olasilignmi arttirmaktadir (Petursson, 2000: 42-43).
Para politikasinin basarili bir sekilde uygulanabilmesi, seffaflik ve aciklik kosullarinin,
EH sisteminin giivenilirligini gelistirecek 6nemli unsurlar olmasinin sonucudur. Merkez
bankasinin aldig1 kararalara iliskin kamuoyu nezdinde hesap verebilir kilinmasi,
enflasyon hedefinin basarilma giidiisiinii arttirmakta ve kamuyonun merkez bankasinin

yapabileceklerine olan inancim giiglendirmektedir (Agénor, 2001: 27).
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Uygulanan politikalarin kamuoyuna iyi bir sekilde aciklanmasi MB tarafindan
izlenen politikalarin sonuglarim aym Olciide etkileyecektir. Sonugta bu siireg, fiyat
istikrarina ulagilmasi acisindan gerekli kamuoyu desteginin saglanmasi anlaminda 6nem
tasimaktadir. Uygulanan politikalar eger piyasa oyuncular tarafindan dogru bir sekilde
algilanmazsa politikalarin biiyiik Ol¢iide basarisizlikla sonuglanmasi da kacimilmaz
olacaktir. Bu nedenle EH stratejisi uygulayan iilkeler agisindan kamuoyonun
bilgilendirilmesi ©ncelikli konular arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda merkez
bankalar tarafindan enflasyon raporlar1 (ii¢ ya da alt1 ayda bir), yillik raporlar, komite
(kurul) toplanti tutanaklar1 yaymlamakta, ayrica; web sitelerinin etkin kullanimi, diizenli
basin toplantilari, konferanslara katilim saglanmasi ve belirli ekonomi dergilerinde
makaleler yaymlanmasi suretiyle de kamuyou desteginin saglanmasina yonelik aktif bir

iletsim politikas1 izlenmektedir (Ogretmen, 2004: 13-14).

EH stratejisi genellikle, merkez bankalarimin halk ve piyasalar ile olan
iletisiminde kaydedilen 6nemli gelismeler ile para politikasinin seffafliginda kaydedilen
onemli gelismeleri takiben benimsenmeye baslanmistir. Enflasyonu hedefleyen bir¢cok
ilke enflasyon raporlari, para politikas1 bildirileri, MB komite toplant1 tutanaklari, MB
modelleri ve enflasyon tahminleri yayimlamaya baslamislardir. Merkez bankalar
tarafindan ortaya konulan bu biiyiikk iletisim cabasi, enflasyon hedeflerinin
tutturulmasinda enflasyon beklentilerinin ve politika giivenilirliginin oynadigi anahtar
rol diisiiniildiigiinde, tartismali olarak, diger alternatif parasal rejimlere gore daha

onemli olabilmektedir (Mishkin ve Hebbel, 2001: 9).

Ek-1’de yer alan tablo 6.1’de EH uygulayan iilke merkez bankalarimin cesitli
kriterler acisindan hesap verebilirlik, seffaflik ve iletisim durumlar1 incelenmektedir.
Tablodan da goriildiigii iizere, MB politikasim1 hesap verebilir ve seffaf kilacak
mekanizmalar, uygulamada iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bazi iilkelerde
uygulama oldukca resmi diizenlemeler icerirken bazilarinda uygulama daha az resmidir

(Heenan, Peter ve Roger, 2006: 11).
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2.4.3 Karar Mekanizamasina iliskin Diizenlemeler

EH stratejisini benimsemis bir MB’nda karar mekanizmasinin yapisi, birkag
amaca ulasmayr amaclamalidir. Bu amaclar soyle siralanabilir; MB’nin  karar
mekanizmasi bagimsizliginin saglanmasi; politika kararlarim etkileyecek uygun bilgi ve
uzmanh@ getirmek; verimli ve etkili politika kararlarimi tesvik etmek ve politika
kararlar1 i¢in uygun hesap verebilirligi saglamak. Diger taraftan bu amaclarin
basarilmasinda, ddiinlesmeler ile karsilasmak olasidir. Ayrica bu durum iilkeden iilkeye
ve kiiltiirden kiiltiire degismektedir. Dolayisiyla, ‘en iyi’ modelin olmast olasilig
yoktur. Uygulamada da, enflasyonu hedefleyen merkez bankalarinin karar mekanizmasi
yapilariin ciddi 6l¢iide degistigi goriilmektedir (Heenan, Peter ve Roger, 2006: 12-
13).”

Ek-1"de yer alan tablo 6.2’de EH uygulayan 24 iilkenin MB karar
mekanizmasina iligkin bilgiler sunulmaktadir. EH uygulayan iilkelerde uygulanacak
olan para politikasina iliskin MB kararlarinin, Yeni Zelanda ve Israil hari¢c olmak iizere,
genelde belli bir kurul / komite tarafindan alindig1 goriilmektedir. 24 iilke arasindan
sadece Yeni Zelanda ve Israil’de karar mercii dogrudan MB baskanimin kendisidir.
Ancak Israil’de para politikas1 komitesinin tavsiyesi de alinmaktadir. Tiirkiye’de de
para politikas1 kurulu (komitesi) (PPK) karar alici konumdadir ve ayda bir kez
toplanmaktadir (Yilmaz, 2006a: 17). Para politikas1 komiteleri ise, ara¢ bagimsizliginin
kurumsallagsmasidir. Para politikas1 komiteleri karar mekanizmasinin tek bir sahisa olan
baghiligim azaltmakta ve bilgiye dayali karar verme siirecine katkida bulunmaktadir.
Cogu durumda aslinda komite, baskanlar kurulu ve yonetim kurulu ile aynidir (Roger ve

Stone, 2005: 10).

Uygulamada karar siireci i¢indeki bazi iilkelerde hiikiimeti temsilen bir kisinin
gozlemci ve/veya asil iiye olarak komitelerde yer almasi da dikkat ¢ekmektedir.
Ingiltere, Macaristan ve Sili’de hiikiimeti temsilen Maliye Bakam (veya Bakani

temsilen bir kisi) gozlemci sifatiyla komite toplantilarina katilmaktadirlar. Bu kisilerin

% Tuladhar (2005) ve Vandenbussche (2006)’ya bakiniz.
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oy haklart bulunmamaktadir. Ancak Kolombiya’da Maliye Bakan dogrudan Kurul’un
bir iiyesidir (Ogretmen, 2004: 8). Bircok iilkede kisa vadeli faiz oranlarina iliskin
kararlar, PPK, Banka Yonetim Kurulu gibi farkli adlar altinda yapilan kurullar
tarafindan onaylanarak alinirken, bazi iilkelerde ise tek bagina MB Bagskani tarafindan

alinmaktadir (TCMB, 2006a: 14).

2.5 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Operasyonel Cercevesi

Bir EH rejiminin uygulanabilmesi i¢in operasyonel bir ¢ercevenin olusturulmasi,
parasal otoritenin cesitli adimlar1 atmasim gerektirmektedir. Ilk olarak, hedef icin bir
fiyat endeksi ve hedefin miktar1 belirlenmelidir. Parasal otorite ayrica, hangi kosullar
altinda enflasyon hedeflemesinden kagis yollarinin (escape clauses) ya da vazge¢me
imkénlarinin icap ettigini potansiyel giivenilirlik kaybin1 da hesaba katarak belirlemeli,
enflasyon hedefinin basarilmasinin para politikasinin diger tim hedeflerinden once
geldigini kamuoyuna anlatmali ve onlar1 ikna edebilecek sekilde kararlar almalidir

(Agénor, 2001: 29).

Bir EH rejiminde enflasyon hedefi tasarlanirken belirtilmesi gereken cesitli
parametreler bulunmaktadir. Bu parametreler iilke uygulamalarinda iilkeye ozgii
faktorler nedeniyle farklilik gosterebilmektedir. EH rejiminin operasyonel 6zelliklerini
olusturan parametreler su sekilde siralanabilir: enflasyon hedefinin kim tarafindan tayin
edilecegi, enflasyonun oOlciimiinde kullanilacak olan fiyat endeksinin sec¢imi, nokta
hedefin mi yoksa bant hedefinin mi benimsenecegi yani tolerans aralifinin (tolerance
interval) olup olmayacagi ve olacaksa da hedef bandin genisliginin ne olacagi, hedef
seviyesi, hedefin zamansal boyutu yani hedef ufku ve kagis yollarinin olup olmadigi. Bu
bolimde tiim bu uygulama oOzellikleri iilke Ornekleri baglaminda incelenecektir.

Enflasyonu hedefleyen 24 iilkeye iliskin uygulama 6zellikleri tablo 2.2’de 6zetlenmistir.
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Tablo 2.2 EH Uygulayan Ulkelerde Operasyonel Cerceve: Uygulama Ozellikleri

Ulkeler Hedefin Hedef Hedefin Hedef Arah@i  Kacis Yollar:
Tayini Ufku (2006) Ni.teligi
Avustralya H+MB Belirsiz (siirekli) TUEFE enf. Bant hedef Yok
Brezilya H+MB 2yl TUFE enf. Nokta hedef Yok
Kanada H+MB 5 yil (coklu yil) TUFE enf. Nokta hedef Yok
Sili MB Belirsiz (siirekli) TUFE enf.* Nokta hedef Yok
Kolombiya H+MB 3 yil (coklu y1l) TUFE enf. Bant hedef Yok
Cek Cum. MB Belirsiz (siirekli) TUEFE enf. Nokta hedef Var
Macaristan H+MB 3 yil (coklu yil) TUFE enf. Nokta hedef Yok
Izlanda H+MB Belirsiz (siirekli) TUFE enf. Nokta hedef Yok
Endonezya H 3 yil (¢oklu y1l) TUFE enf. Nokta hedef Yok
Israil H Belirsiz (siirekli) TUEFE enf. Bant hedef Yok
Kore MB 3 yil (¢oklu y1l) Cekirdek enf. Nokta hedef Yok
Meksika MB Belirsiz (siirekli) TUFE enf. Nokta hedef Yok
Yeni Zelanda H+MB Belirsiz (siirekli) TUEFE enf. Bant hedef Var
Norveg H Belirsiz (siirekli) TUFE enf. Nokta hedef Yok
Peru H+MB Belirsiz (siirekli) TUEFE enf. Nokta hedef Yok
Filipinler H+MB 2yl TUFE enf. Bant hedef Var
Polonya MB Belirsiz (siirekli) TUFE enf. Nokta hedef Var
Romanya H+MB 2yl TUFE enf. Nokta hedef Var
Slovak Cum. MB Belirsiz (siirekli) TUFE enf. Ust sinur Var
Giiney Afrika H 3 yil (¢oklu y1l) TUFE enf. Bant hedef Var
Isvec MB Belirsiz (siirekli) TUFE enf. Nokta hedef Var
Tayland MB Belirsiz (stirekli) Cekirdek enf. Bant hedef Yok
Tiirkiye H+MB 3 yil (¢oklu yil) TUFE enf. Nokta hedef Yok
Ingiltere H Belirsiz (siirekli) TUFE enf. Nokta hedef Yok

Kaynak: TCMB (2006a: 11), Yilmaz (2006a: 4 ve 10), Heenan, Peter ve Roger (2006: 12 ve 19), Ulke merkez
bankalarinin internet siteleri.

* Sili aslinda hem TUFE hem de ¢ekirdek enflasyonu hedeflemistir. Bu gercevede Sili Merkez Bankast gelecek 12
aylik dénem igin gekirdek enflasyona, daha sonraki uzun dénemler igin ise TUFE enflasyonuna odaklanmaktadir.

® Giiney Afrika ipotek faiz Sdemelerinin hari¢ tutuldugu TUFE endeksini (CPI excluding mortgage interest payment)
hedeflemistir.

2.5.1 Hedefin Tayini
EH stratejisinin basariya ulasmasi agisindan para ve maliye otoriteleri arasindaki

zorunlu isbirligi, hedefi belirleme yetkisinde kendini gostermektedir (Ogretmen, 2004:

8). Enflasyon hedefini kimin tayin edecegi konusu ise, MB bagimsizligi ile yakindan
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iligkilidir. Daha 6nceden de acikladigmiz gibi MB bagimsizliginin c¢esitli unsurlar
bulunmaktadir ve bagimsizlhik merkez bankasinin kendi amaglarin1 serbestge
belirleyebilecegi bir unsuru yani ama¢ bagimsizligim da icermek zorunda degildir.
Debelle ve Fischer (1994), merkez bankasinin amag¢ bagimli olmasinin ve arag
bagimsizligina sahip olmasinin MB agisindan daha uygun olabilecegini ileri

siirmektedir (Debelle, 1997: 7).

Orta donemli enflasyon hedefini, merkez bankasindan ziyade hiikiimetin
belirleyip belirlememesi sorusu zor bir sorudur. Eger enflasyon cari olarak diisiik ise,
orta donemli hedefin uzun donemli hedefle aym1 olmasi muhtemeldir ve bundan dolay1
aralarinda bir ¢atisma yoktur, ki bu durum bir¢ok EH rejiminde oldugu gibi hiikiimetin
orta donemli hedefi belirlemesi gerektigi durumu kolaylastirmaktadir. Bununla birlikte,
eger enflasyon cari olarak, uzun dénem hedefinden uzak ise bu durumda orta dénemli
hedefi kimin belirleyecegi sorusu daha karmagsiktir. Para politikasinin enflasyon
tizerindeki etkisinin gecikmesinin uzunlugu teknik bir konudur ve MB bunu
belirleyebilmede politikacilardan ¢ok daha niteliklidir. Bu yiizden, enflasyonun uzun
donem hedefine ne kadar siirede donmesi gerektigi, eger zaman tutarsiz politikalardan
kacimilmak isteniyorsa, kisa donemli politik baskidan izole edilmesi gereken bu
gecikmelere iliskin bir hilkiim gerektirmektedir. Bu da, merkez bankasinin orta vadeli
hedefi belirleyecegini ifade etmektedir, ciinkii enflasyonun uzun donem hedefine ne
kadar ¢abuk yaklasacagi para politikasinin enflasyon iizerindeki gecikmeli etkilerini
yansitmaktadir. Acgikca, enflasyon uzun donem hedefinden uzaklasirsa orta vadeli
enflasyon hedefini kimin belirlemesi gerektigi konusunda bir ddiinlesme (trade-off)
vardir. Yani, amag¢ bagimliligr argliman orta donemli hedefi hiikiimetin belirlemesi
gerektigini savunurken, ara¢ bagimsizligi argiimani hedefi merkez bankasinin
belirlemesi gerektigini savunmaktadir. Aslinda bu durum, orta donemli hedefler ile
uzun donemli hedeflerin birbirine ¢cok yakin olmasinin muhtemel oldugu sanayilesmis
tilkeler acgisindan bir ikilem yaratmayabilir, ancak yiiksek enflasyondan diisiik
enflasyona gecis asamasinda olan iilkeler i¢cin orta donemli enflasyon hedefini
hiikiimetin belirlemesi gerektigi hususu ¢ok da net degildir (Mishkin ve Hebbel, 2001:
19-20).
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EH rejimini benimseyen iilke deneyimleri incelendiginde, rakamsal enflasyon
hedefinin kimin tarafindan belirleneceginin iilkeden iilkeye farklihik gosterdigi
goriilmektedir. Tablo 2.2’den de goriilecegi iizere, rejimi uygulayan 24 iilkeden 5’inde
hiikiimet, 8’inde MB hedefi belirlerken, 11’inde hiikiimet ve MB birlikte hedefi

belirlemektedir.

2.5.2 Hedef Ufku **

Para politikas: enflasyonu ancak uzun gecikmelerle etkileyebildiginden, spesifik
bir enflasyon hedefi hemen tutturulamayabilir, fakat uzun donemde hedefe ulasilabilir.
Ayrica, politika ve etki siireci arasindaki miidahale doneminde ekonomik soklar
meydana gelebilmektedir. Bundan dolay1 para politikas1 yapicilari, enflasyon hedefine

ulagilmasi icin uygun hedefleme siiresini belirlemelidir (Mishkin ve Posen, 1997: 19).

Hedefleme siiresi, merkez bankasinin hedeflenen enflasyon oranina ulagmay1
taahhiit ettigi periyodu ifade etmektedir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002:
29). Daha acik bir ifadeyle hedefleme siiresi, hedef enflasyonun ilan edildigi donem
baslangici ile hedefin gerceklestirilmesinin beklendigi donem arasindaki siireyi ifade
etmektedir (Ogretmen, 2004:12). Hedefleme siiresinin uzunlugunun ne olacag cok
onemlidir. Zira hedefleme siiresinin ¢ok uzun ya da ¢ok kisa secilmesi bazi agilardan
problemler yaratabilmektedir. Bu agidan optimal hedefleme siiresinin belirlenebilmesi
politikanin basarisini etkileyen 6nemli bir faktordiir. Hedef ufkunun seciminde Heenan,
Peter ve Roger (2006: 24) su etkenlerin gbz oniinde bulundurulmasi gerektigini ifade
etmislerdir:

» Enflasyonist beklentilere bir ¢apa islevi gorebilmesi icin, hedefleme siiresi orta
déneme, en azindan ¢ogu insanin iktisadi planlama ufuklar kadar olan bir doneme

kadar, uzatilmalidir.

2 Hedef ufku terimi ‘target horizon’ teriminin karsiligi olarak aym zamanda hedefleme siiresi, hedef
patikast ya da zaman araligi olarak da kullanilmaktadir.

59



» Bununla birlikte, orta donemli hedefleme siireleri merkez bankasinin hesap
verebilirligini tesis etmede daha az yararl olabilmektedir. EH rejiminde enflasyon
tahmini, hedef olarak islev gordiigii i¢cin hedefleme siiresi para politikasinin
aktariminda ortaya ¢ikan gecikmelerden daha uzun olmalidir, fakat bu siire merkez
bankasinin anlamli tahminler iiretebilecegi bir zaman g¢ercevesinden daha uzun
olmamalidir.

» Hedef ufku ne kadar uzun olursa, merkez bankasinin ¢ikt1 ve kur istikrar1 gibi diger
kisa vadeli hedefleri takip edebilmesine iliskin mevcut esnekligi de o kadar biiyiik
olacaktir. Diger taraftan, uzun bir hedefleme siiresi, 6zellikle eger MB kisa donemde
diger hedefleri takip ediyor gibi goriiliiyor ise hedefin giivenilirligini
azaltabilecektir. Bu yiizden hedefleme doneminin uzunlugu, merkez bankasinin
enflasyon hedefi ile kisa donem istikrar1 basarmasi arasindaki 6diinlesmeye iliskin

tercihlerini yansitmak zorundadir.

Mishkin ve Hebbel (2001: 12-13) ve Mishkin (2000c: 210-211), ¢cok kisa bir
hedef ufku belirlemenin, g¢esitli dezavantajlar1 oldugunu ifade etmektedirler. Hedef
ufkunun c¢ok kisa olmasinin yol agtifi problemlerden birisi, 6zellikle enflasyon
hedefinin aralig1 dar oldugu zamanlarda denetlenebilirlik probleminin ortaya ¢ikmasidir.
Yani para politikas1 optimal bir sekilde uygulansa bile enflasyon hedeflerinin siklikla
tutturulamamas1 s6z konusu olabilmektedir. Ornegin, 1995 yilinda Yeni Zelanda’da
Reserve Bank % 0-2’lik bir yillik enflasyon hedefi araligini ¢ok kiigiik bir farkla
kacirdiginda, tam olarak bu durum meydana gelmistir. Hedefin tutturulamamasi ¢ogu
kisi tarafindan kisa donemli olarak diisiiniilmesine ve enflasyonun daha sonradan
diismesine ragmen, bu durum MB kanunlarina gore baskanin kovulmasi demektir ve
Oyle de olmustur. Enflasyon hedef araliginin ihlal edilmesi Yeni Zelanda Orneginde
ciddi bir giivenilirlik kaybina yol agmamigsa bile, diger kosullarda ya da gelismekte
olan iilkeler i¢in boyle bir hadise MB acisindan ciddi giivenilirlik kayiplarina yol
acabilirdi. Hedefleme siiresinin ¢ok kisa belirlenmesinin ve dar bir hedef araliginin yol
actig1 ikinci problem, arag istikrarsizligr sorunudur. Arag istikrarsizligy ile kastedilen,
merkez bankasinin enflasyon hedefini tutturmaya calistigi donemde para politikasi

araglarinda ortaya ¢ikan asir1 salimmlardir. Uciincii problem ise, kisa bir hedef ufkunun,
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merkez bankasinin kayip fonksiyonundaki (loss function) ¢ikt1 dalgalanmalarina
yeterince agirlik verilmedigine isaret etmesidir.”’ Yeni Zelanda deneyimi bu duruma
ornek olarak gosterilebilir. Yeni Zelanda’da Reserve Bank, enflasyonun 1997 yili i¢in
belirlenen hedef aralifinin iizerine ¢ikacagi endisesi nedeniyle 1996 yili sonunda para
politikasin1 sikilastirinca hedef ufkunun da ¢ok kisa olmasi nedeniyle ¢iktida asirt

dalgalanmalar yasanmistir (Mishkin, 2000a: 29).

Denetlenebilirlik ve arac istikrarsizligt problemlerinden kaginabilmek igin
merkez bankasinin izleyebilecegi dort yol vardir. Birincisi, MB, belirli kosullar altinda
EH rejiminin enflasyon hedefinden sapmalara miisaade edebilecegi resmi kagis yollart
olusturabilir. Ikincisi, MB ilan edilen enflasyondan ziyade cekirdek enflasyonu (core
inflation) hedefleyebilir. Ugiincii olarak, enflasyon hedefi icin hedef aralig
genigletilebilir. Dordiincii olarak da, MB enflasyon hedeflerini gelecekteki birkac yil
icin yani ¢oklu y1l olarak belirleyebilir (Mishkin ve Hebbel, 2001:13).

Hedef ufkunun ¢ok kisa secilmesine iligkin olarak ileri siiriilen ¢6ziimlerden
birisi, iki ve daha fazla yil icin enflasyon hedeflerinin belirlenmesidir. Iki yillik hedef
ufku, otomatik olarak merkez bankasinin ¢oklu yil hedeflerinin oldugu anlamina gelir,
ciinkii cari yilin hedefi iki yil 6nceden belirlenmis olacaktir ki gelecek yil icin de aym
zamanda bir hedef olabilecektir. Coklu yil hedefleri durumunda, bir yildan gelecek yila
olan hedef, yani enflasyon hedefi, ekonomide ortaya ¢ikan soklar (6zellikle arz soklar1)
nedeniyle zaman iginde degisebilmektedir. Bdylece ciktida meydana gelen
dalgalanmalarin asir1  olmasi Onlenecektir. Eger merkez bankalar, ¢iktidaki
dalgalanmalara iliskin endise tasiyorlar ise, enflasyon tahmini bu durumda uzun dénem
enflasyon hedefine zaman iginde kademeli olarak yaklagmalidir. Bu durum, hatta
politika gecikmelerinden de daha uzun bir hedefleme siiresinin (ufkunun) enflasyon
hedefi icin uygun olabilecegini ima etmektedir. Diger taraftan, EH yaklasiminin
uygulama donemi (yani zaman aralifi) gereginden fazla uzadik¢a kamuoyunda, MB

tarafindan arzulanan hedefin gerceklesmeme olasiliginin daha fazla oldugu ve merkez

> Svensson (1997) tarafindan da ortaya koyuldugu iizere, uzun dénem enflasyon hedefine iliskin
olusturulan daha hizli bir hedef patikasi, merkez bankasinin kayip fonksiyonundaki ¢ikti degiskenligine
daha az 6nem verildigini gostermektedir.
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bankasinin bu hedefleme politikasin terk edecegi yoniinde bir goriis olusacak ve bu da
onemli bir kredibilite kaybina neden olacaktir. Bu problem ile ilgilenmenin bir
muhtemel yolu, optimal hedef ufku ile hedef aralifi arasinda bir etkilesim oldugunun
farkina varmaktir: eger hedef araligi genisletilirse, hedef ufku goreli olarak (diyelim ki
iki y1l olarak) kisa tutulabilir. Bununla birlikte, hedef araliginin genisletilmesinin de
problemsiz olmadigi unutulmamalidir. S6yle ki, genis bir hedef araligi uygulamasinda,
merkez bankasinin niyetlerine iliskin olarak kamuoyunun kafasi karismakta ve hedef
araliginin yiikselen iist sinirt diisiik enflasyon taahhiidiinii muhtemelen daha belirsiz
hale getirerek para politikasinin giivenilirligini azaltmaktadir (Mishkin, 2000c:13,
Mishkin ve Hebbel, 2001: 14-15 ve Oztiirk, 2003: 2).

EH rejimini uygulayan iilke Ornekleri incelendiginde, hedefleme siirelerinin
genel olarak iki yillik, coklu yil ve belirsiz zaman siiresi gibi se¢eneklerden birinin
iilkelerin kendi iktisadi kosullar1 cergevesinde tercih edildigi goriilmektedir (Ogretmen,
2004:12). Tabloda 2.2’den de goriilecegi gibi, EH rejimini benimsemis olan 24 iilkeden
ticti 2 yillik, altis1 3 yillik, biri 5 yillik ve on dordii de siirekli, orta veya uzun vadeli adi
altinda zaman sinir1 olmayan hedef ilan etmislerdir. Hedef patikasimi belirsiz olarak
secen llkelerin genel olarak fiyat istikrarin1 saglamis olan iilkeler oldugu dikkat
cekicidir. Tiirkiye’de ise, TCMB tarafindan da vurgulandigi iizere enflasyon
hedeflerinin icsel tutarliligini ve diger makroekonomik ongoriilerle uyumunu arttiracagi

gerekcesiyle 3 yillik bir hedef patikasi belirlenmistir.

2.5.3 Hedef Seviyesi

EH stratejisini uygulayan bir MB icin onemli konulardan birisi de, uzun donem
enflasyon hedefinin ne olmasi gerektigi sorusudur. Bu konuya iligskin olarak aslinda
calismanin birinci boliimiinde gerekli degerlendirmelere yer verilmistir. Calismanin
1.3.2. boliimiinde Fiyat Istikrart nedir? ve 1.3.3. bolimiinde sifir Enflasyon-Pozitif
Enflasyon Tartismalar: baghg altinda optimal hedef seviyesinin ne olmasi gerektigi

aciklanmaya calisilmistir.
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Tekrar 6zetlemek gerekirse, Mishkin (2000c) ve Bernanke vd. (1999) tarafindan
da vurgulandig tizere, FED eski bagkan1 Alan Greenspan tarafindan yapilan ve yaygin
bir bigcimde atifta bulunulan fiyat istikrar1 tanimi (% 0-3 aras1) makul goriinmekte, fakat
bizim de daha 6nceden degindigimiz cesitli faktorler (deflasyon riski gibi) nedeniyle
uzun donem enflasyonun sifirin iizerinde fakat % 3’iin altinda olmasinin, tam olarak
belirtmek gerekirse % 2’lik bir rakamin oldukca makul oldugu ifade edilmektedir.
Mishkin (2000c: 11), % 2’lik bir oranin ¢ok yiiksek muhtemel maliyetleriyle birlikte
ortaya ¢ikan deflasyon riskine karsi bir garanti sagladigint ve kamuoyunun bu rakami
merkez bankasinin enflasyonu kontrol altinda tutabilmesi i¢in gerekli destegi saglayarak

makul olarak karsiladigini ifade etmektedir.

Bununla birikte, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda iilkeleri i¢in optimal
enflasyon oraninin ne olmasi gerektigi konusunda bir uzlasma yoktur. Bu iilkelerde
diisiik ve istikrarli bir enflasyonun yararlar1 nadiren 6Olciilebilmis ya da enflasyon igin
kesin bir sayisal degere (veya araliga) iliskilendirilmistir. Bu durum devam ettigi
miiddetce bu gelismekte olan iilkeler icin orta dénemli bir enflasyon hedefinin sei¢imi
keyfi olmak zorundadir. Yine de, gelismekte olan iilkelerin sanayilesmis iilkelerden
daha yiiksek, yillik % 4 ile % 8 arasinda, bir orta donemli enflasyon oranmi elde etmeyi
muhtemelen amaglamalart gerektigi ve daha biiyilik arz soklarina uyum saglayabilmesi
amaciyla hedefin daha genis bir bant araliginda dalgalanmasina izin verilmesi gerektigi
yoniinde genel bir varsayimin oldugu goriilmektedir (Masson, Savastano ve Sharma:

1997: 33-34).

2.5.4 Fiyat Endeksinin Secimi (Hedefin Niteligi)

EH rejiminde, enflasyon hedefini tahmin ederken kullanlan fiyat serilerinin
belirlenmesi bu yaklasimin temel unsurlarindan birini olusturmaktadir. Ulke
deneyimlerine bakildigr zaman, hangi enflasyon sepetinin secileceginin iilkeden iilkeye
farklilk gosterdigi goriilmektedir. Buna gore iilkeler fiyat endeksi olarak TUFE
(Tiiketici Fiyat Endeksi) ve Cekirdek Enflasyon (Core Inflation) gibi endeksler

arasindan tercik yapmaktadirlar. Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer (2002: 28), uygun
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fiyat endeksi se¢iminin kontrol edilebilirlik (denetlenebilirlik) ve giivenilirlik arasindaki

odiinlesme baglaminda tasarlanabilecegini ifade etmektedir.

EH rejimini uygulayan cogu iilke (22 iilke) kamuoyu tarafindan kolay
anlasilabilmesi, giindelik yasam maliyetini iyi Olgmesi ve iletisim agisindan avantajh
olmas: gibi nedenlerden dolayr TUFE iizerinden heseplanan enflasyon oranim
hedeflemektedir (TCMB, 2006a: 12).%° Bununla birlikte, TUFE endeksi kapsaminda yer
alan baz1 maddelerin uygulanan para politikasindan ziyade daha ¢ok digsal unsurlardan
etkilenmesi, yani para politikasinin kontrolii disinda olmasi, bu endeksin enflasyon
hedeflenmesinde kullanilmas1 acisindan sakincalar yaratmaktadir. Bu tiir digsal unsurlar
(Ogretmen, 2004: 9);

» Guda fiyatlan iizerinde etkili olan ikilim kosullarindaki degisiklikler,
» Dogalgaz, benzin gibi hammadde fiyatlar iizerinde etkili olan diinya genelindeki
arz-talep dengesi,
» Maliye politikasindaki degisikler nedeniyle ortaya ¢ikan dolayl vergi artislar
seklinde sayilabilir.

Bu nedenle EH rejimini uygulayan iilkelerin bir kismu (2 iilke), fiyatlardaki
gecici hareketleri diglayarak enflasyonun altinda yatan gercek nedenleri gosterdigi ve
boylece enflasyon egilimi ile igili daha fazla bilgi sagladigi gerekcesiyle c¢ekirdek
enflasyonu hedeflemektedir. Cekirdek enflasyon; bazi mal gruplarn ile fiyat
degismelerine yol agcan birtakim unsurlarin tiiketici fiyat endeksi kapsaminda izlenen
sepetten c¢ikarilmasi sonucu ulasilan daha dar kapsamli bir enflasyon tanimidir.
Cekirdek enflasyon; digsal etkilere (enerji fiyatlarinda artis, mevsimsel kosullar, maliye
politikas1 vs.) daha agik olan ve gecici nitelikler tastyabilen mal ve hizmetlerin TUFE
sepetinden ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Enflasyondaki temel egilimlerin saptanmasinda

cekirdek enflasyon son derece onemlidir (TCMB, 2006a: 12).”’

% TUFE; kisilerin kullandiklart mal ve hizmet sepetlerini iceren, giinliik yasam maliyetini Glgme amaci
tagtyan temsili bir tiiketim sepetinin parasal degerinden olusturulan bir endekstir. Tiim diinyada enflasyon
TUFE iizerinden hesaplanmaktadir (TCMB, 2006a: 27).

" Cekirdek enflasyona iliskin daha detayli bilgi icin TCMB tarafindan 2001 yilinda yayinlanmis olan
Cekirdek Enflasyon Teknik Komite Calisma Raporu’na bakilabilir.
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Cekirdek enflasyona iligkin genel tanim bu sekilde olmakla birlikte, iilkelerdeki
fiyat seviyelerini belirleyen unsurlarin farkli olmasi nedeniyle, tek tip cekirdek
enflasyon uygulamasi bulunmamaktadir. Diger taraftan, TUFE disinda ayarlanmis yeni
bir endeksin olusturulmasinin uygulama acisindan sagladigi avantajlara ragmen,
hedeflemede kagis yolunun acik olmasi seklinde algilanmasi halinde merkez bankasinin

kredibiletesini olumsuz etkileyecegi diisiiniilmektedir (Ogretmen, 2004: 10).

2.5.5 Nokta Hedef - Bant Hedef (Hedef Arahg)

Enflasyonu hedefleyen iilkelerden bazilar1 nokta hedef belirlerken bazilar1 bant
hedef belirlemis, bazi iilkeler ise enflasyonun alabilecegi degerin iist sinirini (tavan)
hedef olarak belirlemistir. Tablo 2.2’den de goriildiigii tizere EH rejimi uygulayan 24

ilkeden 16’s1 nokta hedef, 7°si bant hedef ve 1’°i de iist sinir hedeflemistir.

Nokta hedef ve bant hedef uygulamalarimin c¢esitli avantaj ve dezavantajlar
bulunmaktadir. Enflasyon hedefi olarak iist ve alt sinirin ilan edildigi bant sisteminde
bant, genellikle belirli bir merkez hedefin etrafinda olusmaktadir. Nokta hedeften ziyade
bant hedefin uygulanmasi, merkez bankasina soklara karsi koymada esneklik
saglamakta ve diger hedefleri baglaminda bir tolerans araligina izin vermektedir. Cok
net bir sekildeki hedef ihlalleri daha az olasidir. Ayrica, hedef araliginin genisligi
merkez bankasinin, orta nokta etrafinda enflasyondaki dalgalanmalar konusunda ne
kadar tolerans sahibi olduguna iliskin olarak onceden birtakim isaretler icermektedir.
Dar ve genis bir aralik arasindaki odiinlesme, merkez bankasinin giivenilirligine ve
ekonomiyi tipik bir sekilde vuracak olan goklarin siddeti ve sikligina baglhdir. Bu
kapsamda, bandin dar tutulmasi, merkez bankasinin enflasyon hedefini tutturma
yolundaki ciddiyetinin bir gostergesi olarak algilanmaktadir. Diger taraftan dar bir bant
uygulamasinda, enflasyon hedefini tutturmak icin faiz oranina daha ¢ok bir miidahale
gerekebilir, bu da istikrar bozucu sonuglar dogurabilir. Bandin genis tutulmasi ise,
merkez bankasinin enflasyonu diisiirme cabasinin fazla ciddi olmadigi izlenimini

yaratabilecektir. Ancak bu durumda, doviz piyasasinda kur iizerinde daha az baski
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yasanacak, istikrar1 bozacak politika degisikliklerine daha az gereksinim olacaktir

(Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002: 28 ve Keyder, 2002: 461).

Bant hedefin belirlenmesi ihtiyacinin bir diger nedeni, para politikasinin
enflasyon iizerindeki miikemmel olmayan kontrolinden kaynaklanmaktadir. Para
politikasinin uzun ve degisken gecikmeler icermesi ve gelecek enflasyonun mitkemmel
bir sekilde tahmin edilememesi nedeniyle, enflasyondaki degiskenligi belirli bir diizeyin
altinda smirlandirmak miimkiin olmamaktadir (Debelle, 1997: 14). Bununla birlikte,
bant hedef uygulamasinin dezavantajlarindan birisi de politikacilarin  finansal
piyasalarin ve kamuoyunun, orta noktadan ziyade enflasyonun hedef araliginin i¢inde
mi yoksa disinda mi kalacagina daha sik odaklanmalaridir. Ornegin Yeni Zelanda’da
hedef araligindan kiiciik sapmalara odaklanma, para politikas1 araglarinda asirt
dalgalanmalara yol acarak daha onceden degindigimiz arag istikrarsizligi problemini
tetiklemistir. Aslinda, hedef araliklarinin alt ve iist sinirlarina asir1 odaklanma, merkez
bankasinin enflasyonu orta noktada tutmaktan ziyade daha cok bant igerisinde tutmaya

yonelmesine neden olmaktadir (Mishkin, 2000c: 15-17).

Bant hedefinin dezavantajlari, nokta hedefin enflasyon acisindan daha iyi
sonuclar gostermesine yol agmasinin olast oldugunu isaret etmektedir. Bununla birlikte,
nokta hedefin, para politikas1 acisindan gerekli olan esneklik ile uyumlu olabilmesi icin,
merkez bankasinin enflasyon hedeflerini tutturabilmesindeki ve enflasyon siirecindeki

tabii belirsizligi kamuoyuna anlatmasi gerekir (Mishkin, 2000a: 31).
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Grafik 2.2 Enflasyon Hedef Diizey ve Araliklari (2007 yihi - Gecerli olan son hedef)
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Kaynak: Ulke merkez bankalarinin internet sitelerinden yararlanilarak hazirlannustir.

TCMB; petrol fiyatlarinda ortaya c¢ikan dalgalanmalar, uluslar arasi likidite
kosullart (gelismeler), dolayli vergilerdeki degisiklikler, kamudaki fiyat ayarlamalari,
yapisal diizenlemeler ve tarimsal iiriin fiyatlarindaki ani hareketler gibi para
politikasinin kontroliinde olmayan unsurlarin enflasyon iizerinde 6nemli bir etkisinin
olmasi nedeniyle nokta hedefin tam olarak tutturulmasinin neredeyse imkansiz
oldugunu vurgulamistir. Gercekten de bu faktorler gergeklesen enflasyonun hedeflenen
noktadan sapmasina yol acabilmektedir. Bu nedenle grafik 2.2°den de goriildiigii iizere,
tablo 2.2°de belirttigimiz ve nokta hedefleme yapan iilkelerin tiimiinde (Norveg¢ haric)
nokta hedef etrafinda iilkeden iilkeye degisen biiyiikliikte bir aralik tanimlandigi
goriilmektedir. Bu araligi, bazi iilkeler “belirsizlik”, bazilar1 “giiven”, bazilar1 ise
“hosgorii-tolerans” araligi olarak nitelendirmektedirler (TCMB, 2006a: 13 ve Yilmaz,
2006a: 7). Grafik 2.2’de “orta nokta” diye tabir ettigimiz tilkeler gurubu aslinda tablo
2.2’de “nokta hedef” olarak gosterdigimiz iilkeler grubuna tekabiil etmektedir. Bu

kapsamda vurgulamamiz gereken husus; aslinda uygulamada tam olarak nokta hedef
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belirleyen tek iilkenin Norve¢ oldugu, bununla birlikte diger grup iilkelerin “belirsizlik

aralig1” cercevesinde “orta nokta” belirledikleridir.

Bu cercevede, nokta hedefleyen iilkelerde bir belirsizlik araliginin
olusturulmasinin, bant hedeflemesi ile karistirllmamasi c¢ok ©nemlidir. Nokta
hedefleyen merkez bankalarinda temel amag¢ nokta hedefin tutturulmasidir. Burada
nokta hedefin etrafindaki belirsizlik aralif1 sadece hedeften “asir1” sapmanin sinirlarini
berlilemektedir. Bant hedeflemesinde ise Onemli olan enflasyonun hangi noktada
oldugundan ¢ok bant i¢inde olmasidir. Enflasyon belirlenen bant i¢inde oldugu siirece
hangi noktada olursa olsun hedef tutturulmus olarak kabul edilmektedir (TCMB, 2006a:
13). Grafik 2.2’den de goriildiigli lizere, orta nokta hedefleyen iilkelerde belirsizlik
araligr genel olarak (11 iilke tarafindan) £ 1 puan olarak saptanmustir. Tiirkiye’de ise
2007 yil1 icin hedef etrafindaki belirsizlik araligi aynen 2006 yilinda oldugu gibi 2 puan
olarak belirlenmistir (TCMB, 2006b: 2).

2.5.6 Kacis yollar: (escape clauses)

“Escape clause” terimi Tiirkcede “kagis yolu” olarak ifade edilmektedir.”®
“Kacig yollan”, enflasyon hedefinin tutturulamayacag kosullarn berlirlemek
amacindadir. Diger bir ifadeyle, kacis yollari, onceden belirlenen ve enflasyonun
hedeften sapmalarim hakli gerekgelere dayandirmaya calisan hadiselerdir. Bir bakima
‘kacis yolu’ ile EH rejimine belli bir esneklik saglanmaya calisilmaktadir (Tuladhar,
2005: 9 ve Heenan, Peter ve Roger, 2006: 27).

Bir EH rejiminde, kagis yoluna bagvurulmasi, 6zellikle arz yonlii soklar olmak
tizere digsal faktorlerde meydana gelen biiyiik yonlii sok degismelerden
kaynaklanmaktadir. Oyle ki bu degismeler tamamen ya da ¢ok biiyiik 6lciide MB para
politikasinin kontrolii disindadir. Bu kosullar altinda enflasyonun hedefte tutturulmaya

calisilmasi, ¢ikti ve istihdamda istenmeyen dalgalanmalara yol acabilecektir. Kacis

8 «Kacis yolu” terimi, Ingilizcede “escape clause” disinda, “caveats” ve “exemptions” olarak da ifade
edilmektedir.
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yollar1 genelde, ticaret hadlerinde yasanan soklar, arz soklari, dolayh vergilerde yasanan
degismeler ve kamudaki fiyat ayarlamalar gibi faktorler géz oniinde bulundurularak
belirlenmektedir. Deprem, sel veya kurak iklim vb. dogal afetler de merkez bankasinin
kontrolii disindadir. Bilindigi iizere, enflasyon hedeflemesinin temelinde belli bir
enflasyon oraninin belli bir donemde gerceklestirilecegine iliskin bir taahhiit
bulunmaktadir. Bu taahhiit beraberinde sorumlulugu da getirmektedir. Diger taraftan
uygulanan politikalar ne olursa olsun bahsettigimiz bu digsal gelismeler nedeniyle
taahhiitlerin her zaman yerine getirilmesi miimkiin olmayabilir. Bu kapsamda bu
gelismeler, taahhiitlerin yerine getirilemeyecegi durumlar olarak belirtilmektedir (CNB,

2007, Tuladhar, 2005: 9, Ogretmen, 2004: 15 ve Heenan, Peter ve Roger, 2006: 27).

Kacis yolu, EH rejiminde cok yaygin basvurulan bir uygulama degildir. Tablo
2.2’den de goriildiigi iizere, 8 iilke kacgis yolunun olduguna dair acik bir tanimlama

yapar iken 16 iilke bu uygulamaya gitmemektedir.

2.6 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Onkosullar:

EH rejiminin uygulanabilmesi ve basarili olabilmesi i¢in ekonomide birtakim
onkosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu ©Onkosullar aslinda, diinyada EH
uygulayan iilkelerin deneyimlerinden elde edilen sonuclar cercevesinde daha acik bir
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Zira rejimi uygulayan iilkelerin elde ettikleri basar ya da
basarisizliklar, stratejinin ne tiir 6nkosullar icermesi gerektigi konusunda temel dayanak
noktast olmaktadir. Diger taraftan, bir sonraki boliimde de deginilecegi gibi, EH
stratejisinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan uygulanabilirligi ve
gerektirdigi onkosullar birtakim farkliliklar arz etmektedir. Bunun ana nedeni, gelismis

ve gelismekte olan iilkeler arasindaki mevcut temel kurumsal farkliliklardir.

EH stratejisinin ilk olarak 1990 yilinda uygulanmaya baslandigi ve ilerleyen
siirecte gelismis ve gelismekte olan bircok iilke tarafindan benimsendigi diisiiniiliirse,
giiniimiizde bu rejimi uygulayan ya da uygulayacak olan potansiyel enflasyon

hedefleyicisi iilkelerin tam 28 yillik bir deneyimden yararlanarak politika cercevelerini
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olusturma olanaklar1 oldugu agiktir. Enflasyon hedeflemesinde Onkosullarin yerine

getirilmesinin 6nemi, literatiirde yer alan bir¢ok calismada da vurgulanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin 6nkosullarinin neleri icerdigi konusunda, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) tarafindan 2002 yilinda yapilan bir ¢alismaya goz atmak faydal
olacaktir. Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer (2002: 4-5) tarafindan yapilan calismaya
gore onkosullar dort grup halinde incelenebilir:
» Birincisi, enflasyon hedefinin takip edilmesine iligkin taahhiit ve merkez
bankasinin bu hedefin karsilanmasindaki hesap verebilirligi durumudur:

v" Buna gore, MB enflasyon hedefinin takip edilecegine dair kurumsal bir
taahhiit ortaya koymali ve para politikas1 araglari buna gore
belirleyebilecegi yeterli yetki ve bagimsizliga sahip olmalidir.

v Ayrica, kamuoyu, para politikasinin cergevesi ve uygulanmasina iliskin
olarak bilgilendirilmelidir.

> Ikinci grup kosullar ise, enflasyon hedefinin diger amaclar diisiiniildiigiinde,
ikincil bir plana konulmayacaginin saglanmasi gerekliligine iliskindir:

v Para politikast mali oncelikler nedeniyle baskilanmamalidir; hiikiimet
finansal piyasalardaki fonlama yiikiinii kaldirmali ve merkez bankasi
kredilerine hiikiimet erisimi ciddi l¢iide sinirlandirilmalidir.

v Digsal pozisyon, para politikasinin birincil hedef olarak enflasyon
hedefini takip edebilmesine olanak taniyacak yeterli giicte olmali.

v' Tam enflasyon hedeflemesinin (full-fledged inflation targeting)29
uygulanmaya baslandigi anda, enflasyon, makul derecede bir parasal

kontrol saglayabilmek icin yeterince diisiik olmalidir.

¥ Literatiirde ashnda enflasyonu hedefleyen iilkelerin para politikast cerceveleri 3 farkli rejim
kapsaminda incelenmektedir. Bu konuda yapilmig kapsamli ¢calismalardan biri Carare ve Stone tarafindan
2003 yilinda yapilan ¢alismadir. Buna gore, enflasyon hedeflemesi rejimi 3 farkli rejime ayrilmaktadir: (i)
tam enflasyon hedeflemesi (full fledged inflation target), (ii) eklektik enflasyon hedeflemesi (eclectic
inflation targeting) (ortiik fiyat istikrar capast) ve (iii) hafif enflasyon hedeflemesi (inflation targeting
lite). Calismada bu siniflandirma, enflasyon hedefine iliskin taahhiidiin giivenilirligi ve netligi baz
aliarak yapilmistir. Caligmada oOzellikle tam enflasyon hedeflemesini amaclayan yiikselen piyasa
ekonomilerinin bir rejimden digerine ge¢mesinin politika uygulamalarina deginilmektedir. Caligmada bu
cercevede deginilen istatistiklerden biri de 2001 itibariyle enflasyon hedeflemesine dayali para politikasi
uygulayan iilkelerin 42 tane oldugu; bunlardan 18’inin ¢aligmadaki kriterler baglaminda tam enflasyon
hedeflemesini benimsedigi, geri kalan 24’iniin ise hafif (lite) sistemi benimsedigi vurgulanmistir. Bu
konuyla ilgili daha fazla ayrinti i¢in bkz. (Carare ve Stone, 2003 ve 2006). Ayrica konuyla ilgili olarak
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> Uciincii grup kosullar ise, stratejinin uygulanabilmesi icin yeterli derecede
gelismis ve istikrarl bir finansal sistem ongormektedir:

v Para politikasinin enflasyon hedeflerini izleyebilecegi sekilde yeterli
finansal istikrar mevcut olmali ve finansal sektoriin yapisina iliskin
endiseler s6z konusu olmamalidir.

v' Finansal piyasalar, para politikasinin piyasaya dayali aracglar kullanilarak
uygulanabilmesini saglamak icin ve finansal piyasa altyapisindaki
zayifliklarin para politikas1 uygulamasini giiclestirmemesi icin yeterince
gelismis olmalidir.

» Son grup kosullar, para politikasinin uygulanmasinda dogru araglarin
belirlenebilmesi gerekliligine iliskindir:

v’ MB, politika araglari vasitasiyla enflasyonu etkileyebilecek bir
pozisyonda olmalidir. MB, ayrica, para politikas1 durusu ile enflasyon
arasindaki baglantilara iligkin olarak makul bir kavrayisa sahip olmalidir.

v Déviz kuruna iliskin hedefler net bir sekilde enflasyon hedefinden sonra
gelmelidir. Merkez bankalari, bu yiizden, doviz piyasas1 miidahaleleri ile
kuru etkilemeye yonelik politika faiz oram degisikliklerinin sadece
gecici soklarin etkilerini yumusatmaya yonelik olarak yapildigini net bir
sekilde ortaya koymaya calismalidir.

v' Maliye politikas1 ile kamu bor¢ yonetimi aktiviteleri EH stratejisi ile

koordineli olarak yiiriitiilmelidir.

Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer (2002: 5), diger taraftan yukarida listelenen
bu 6nkosullarin EH stratejisi i¢in kat1 onkosullar olusturdugu anlamina gelmedigini ve
gercekte iilke deneyimlerinin de gosterdigi lizere dnkosullarin bazilarimin saglanmasinda
zorluklar yasanmasina ragmen rejimin iyi bir sekilde calistigini ifade etmislerdir.
Yazarlar, ayrica, bahsedilen bu kosullarin ¢ogunun parasal rejim ne olursa olsun,
basarili bir para politikasi rejimi i¢in de Onemli unsurlar oldugunu belirtmistir.

Literatiirde, aslinda, rejimin onkosullarinin ne ol¢iide saglanmasi gerektigi konusunda

Tiirkiye’ye iliskin yapilmus bir degerlendirme i¢in Gazi Ercel tarafindan yazlimis kose yazisina
bakilabilir: (Ercel, 2005).
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yapilmis birtakim ampirik ¢aligmalar mevcuttur. Bu konuya bu boliimde altbaglik olarak

kisaca deginilecektir.

EH’nin o©nkosullar1 Khan (2003: 10-12) tarafindan da incelenmistir. Bu
onkosullar, para politikasinin oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 olduguna dair kesin bir
taahhiit; para politikas1 uygulamasinda merkez bankasinin ara¢ bagimsizligina sahip
olmasi; enflasyon hedefine ulasmada merkez bankasimin hesap verebilirliginin
bulunmasi; merkez bankasinin politika cercevesi ve uygulamasinin temel &zellikleri
hakkinda kamuoyunu bilgilendirecek yeterli seffafliga sahip olmas1 ve para politikasinin
uygulanmasinda para otoritelerine yol gosterecek operasyonel cer¢evenin varligi olarak

belirlenmistir.

Masson, Savastano ve Sharma (1997: 7-10) ise EH rejimine iligkin iki temel
onkosul ileri siirmiistiir. Birincisi, merkez bankasinin makul derecede bir arac
bagimsizligina sahip olmasi gerektigi, ikincisi ise otoriteler tarafindan iicret ya da
ozellikle nominal doviz kuru gibi baska bir nominal degiskene iliskin herhangi bir

hedefin taahhiit edilmemesidir.

TCMB da 2006 yil1 basinda yayimladig1 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi baslikli
kitapgikta, EH rejimine iliskin 5 temel 6n kosul 6ne siirmiistiir. Bunlar; fiyat istikrar
amacina siki bir bicimde baglilik; bagimsiz, hesap verebilir ve giivenilir bir merkez
bankast; giiclii ve gelismis finansal piyasalar; diisiik mali baskinlik ve son olarak da

teknik altyapinin saglanmasi kosullaridir.

Yukarida saydigimiz bu 6nkosullar disinda, EH rejiminde ¢ok 6nem teskil eden
iki konu daha vardir. Bunlar; doviz kurlarindan fiyatlara gecis etikisi ve para ikamesi
(dolarizsyon) konulardir. Zira doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisinin yiiksek olmasi
ve yiiksek dolarizasyon olgular1 rejimin uygulanabilirligini riske eden ¢ok ©nemli
unsurlardir. Ayrica, bu iki unsur birbirleriyle de baglantilidir. Dolarizasyonun yiiksek
oldugu iilkelerde doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi de yiiksek olmaktadir. Bu

baglamda, EH rejiminin 6nkosullarin1t maddeler halinde su sekilde 6zetleyebiliriz:
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A\

Enflasyon hedefinin takip edilece§ine dair kesin bir taahhiit (fiyat istikrar
amacina siki bir bicimde baglilik), ve baska bir nominal degisken hedefine
ulagilmasina iliskin kesin bir taahhiidiin olmamasi (yani tek bir hedefin olmasi),
Merkez bankasinin ara¢ bagimsizligina sahip olmasi,

Merkez bankasinin hesap verebilirliginin ve seffafliginin saglanmasi,
Makroekonomik istikrar; mali baskinligin olmamasi (saglikli kamu finansmani),
dis istikrar ve diisiik enflasyon,

Finansal istikrarin saglandigi, gelismis ve etkin finansal piyasalar (finansal
derinligin yeterli 6l¢iilerde olmasi),

Para politikasinin uygulanmasinda para otoritelerine yol gosterecek operasyonel
cercevenin varligl: Para politikas1 uygulamasinda etkin politika araglarinin
kullanilmast (para politikast araglar1 ile enflasyon arasinda istikrarli ve
ongoriilebilir bir iligkinin varlig)

Teknik altyapinin saglanmas1 (genis bir bilgi setinin ve giiclii tahmin
modellerinin olusturulmasi).

Dolarizasyonun asir1 boyutlarda olmamasi ve

Doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin diisiik olmasi.

Bundan sonraki boliimde, bu 6nkosullar1 daha detayli olarak incelenmistir. Fiyat

istikrar1 amacina siki bir bicimde baglilik amacina birinci boliimde; merkez bankasi
bagimsizligi, hesap verebilirlik ve seffaflik konularma da bu boliimde daha 6nceden

detayl bir sekilde deginildiginden bu konulara bu boliimde tekrar yer verilemeyecektir.

2.6.1 Mali Baskinligin Olmamasi

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi i¢in ‘kamu maliyesinden genel fiyat

seviyesine dogru’ bir baskinin s6z konusu olmamasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle,
fiyatlar tizerinde kamu aciklarindan kaynaklanan talep baskisi s6z konusu olmamalidir

(DPT, 2005: 144).
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Uzun donemde, yiiksek diizeyde seyreden kamu agiklar1 EH rejiminin basarisiz
olmasina yol acacaktir. Ciinkii, yiikksek kamu agiklari nedeniyle nihayetinde
monetizasyon ya da devaliiasyon uygulamalarina gidildiginde, sonug yiiksek enflasyon
olacaktir. Dolayisiyla mali baskinligin onlenmesi, mali disiplinin saglanmasi1 ve giiclii
bir finansal sistem stratejinin basaris1 agisindan ¢ok Onemli Onkosullardir (Mishkin,

2000b: 107).

Cok sayida gelismekte olan ve gecis ekonomilerinde (transtion economies), mali
baskinlik ve mali altyap: bagimsiz bir para politikas1 uygulama olanagini ciddi dlgiide
sinirlandirmaktadir. Bu {iilkelerin ¢ogu agisindan, merkez bankasimin etkili bir arac
bagimsizligina sahip olmasi; vergi tabanini genisleten ve finansal baski kaynakli gelir
ile senyoraja olan giiveni azaltan kapsamli bir kamu kesimi reformu ile bankacilik ve
mali sistem revizyonu gerektirmektedir (Masson, Savastano ve Sharma, 1998: 37).
Gergekten de ara¢ bagimsizligi mali baskinlik ile yakindan iliskilidir. Ara¢ bagimsizlig
kosulunun uygulanabilmesi i¢in, ekonominin mali baskinliga iliskin 6nemli belirtiler
tasimamas1 gerekmekte; yani ulusal para politikasi uygulamasinin mali nitelikli
gelismeler ile ciddi olciide sinirlanmamasi gerekmektedir. Genel olarak mali baskinligin
olmamasi; kamu Kesiminin merkez bankasindan (ve de bankacilik sisteminden)
dogrudan bor¢lanmasinin diisiik oldugu ya da hi¢ olmadigi, hiikiimetin genis bir gelir
tabanina sahip oldugu ve bu yiizden sistematik olarak ve Onemli Olgiide senyoraj
gelirlerine dayanmadigi, yurti¢i mali piyasalarin kamu (ve 6zel) bor¢clanma araclarini
absorbe edebilecek yeterli derinlige sahip oldugu ve de kamu bor¢ birikiminin “Ahos
olmayan (unpleasent)” dinamiklere yol agmayacagi bir ortami ifade etmektedir.”® Bu
kosullarin saglanamamasi halinde, iilke mali kaynakli enflasyonist bir baskiya acik hale
gelecektir. Mali baskinligin yol actigi enflasyonist siire¢, nominal bir hedefe ulagmada
para politikasinin etkinligini asamali olarak azaltacaktir (Masson, Savastano ve Sharma:

1997: 8).

3% Burada hos olmayan dinamikler ile kastedilen Sargent ve Wallace (1981) tarafindan one siiriilen ve
“hos olmayan parasalct aritmetik (unpleasant monetarist arithmetic)” olarak adlandirilan durumdur.
Sargent ve Wallace tarafindan 1981 yilinda yayinlanan ve bir klasik haline gelen makalelerinin sonucuna
gore, biitce agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmam uzun donemde enflasyon oraninin daha da
yiikselmesine neden olmaktadir.
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Sekil 2.1 Mali Baskinhigin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Yiiksek ve kronik > Yiiksek v/ Kamunun finansal
biitge agiklar Kamu Borg »| piyasalardaki kaynaklari
Stoku yogun bi¢imde kullanmasi
v’ Ozel sektore verilebilecek
Kamunun kredi miktarinin azalmasi
piyasalardan asir1
bor¢lanmasi l

v'Risk algilamalarinin artmasi

v’ Kisalan vadeler

v Yiikselen faizler

v’ Beklentilerin bozulmasi

v Etkinligini kaybeden aktarim
meknaizmasi

Kaynak: TCMB (2006a: 9).

Mali baskinligin ekonomi ve dolayisiyla EH stratejisi iizerindeki etkileri sekil
2.1°de sistematize edilmeye c¢alisilmistir. Mali baskinligin EH stratejisi agisindan
anlamim acik bir sekilde ortaya koyacak olursak, mali baskinlik; yiiksek diizeylerde
seyreden kamu borcunun, MB tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri
arasindaki iliskiyi zayiflatarak parasal aktarnm mekanizmasinin® istenildigi gibi
calismasin1 engellemesi ve boylece para politikasinin etkinligini azaltmasi anlamina
gelmektedir. Sekil 2.1’de gosterildigi gibi; hiikiimetler, kamu ag¢iklarimi (yani
harcamalarinin gelirlerini asan kismini) finansal piyasalardan borg¢lanarak kargilamaya
calisirlar. Ancak, mali baskinligin yiiksekligini gosteren yiiksek kamu aciklarinin,
yeterince derin olmayan finansal piyasalardan bor¢lanma ile finansmam bu piyasalarda
giderek artan dl¢iide kaynaklarin devlet tarafindan kullanilmasina neden olmaktadir. Bu
durum bir yandan 6zel sektoriin kullanacag fon miktarini sinirlarken (dislama etkisi —
crowding out effect) diger yandan reel faiz oranlarim yiikseltmekte ve bor¢lanma
vadesini kisaltmaktadir. Boyle bir durumda aktarim mekanizmasinin faizler genel
diizeyi ve kredi piyasasi kanallar1 dogrudan, beklentiler kanali ise dolayli olarak
etkinliklerini kaybettikleri i¢in para politikasi, talep ve enflasyon iizerinde yeterince

etkili olamaz. Yani merkez bankasinin para politikasi uygulamasinda kullanacagi

*! Para politikas1 aktartm mekanizmasina iligkin detayl bilgi, 3.5.3. bolimiinde sunulmaktadur.
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onemli bir ara¢ {iizerine kisit getirilmektedir. EH sisteminin calisabilmesi igin
ekonominin parasal gostergelerinin baskin olmasi, diger bir deyisle kamu sektoriiniin ve
hiikkiimetlerin uyguladiklarnn maliye politikalarinin ekonomide belirleyici olmamasi
gerekir. Bu nedenlerle, mali disiplinin saglanmasi ve mali baskinligin diisiik olmas1 EH

rejiminin bagarili olabilmesi i¢in bir 6nkosuldur (DPT, 2005: 144 ve TCMB, 2006a: 9).

Blanchard (2004), mali baskinligt EH stratejisi baglaminda ve Brezilya
deneyimini ele alarak incelemistir. Caligmasinda mali baskinlik agisindan ¢ok net
bulgulara ulagilmistir. Buna gore, acik-ekonomi makroiktisadinda ileri siiriilen standart
bir dnermeye gore, reel faiz oranlarinda meydana gelen MB kaynakli bir artis yurtici
hiikiimet bor¢lanmasini daha cazip hale getirmekte ve ulusal parada reel degerlenmeye
yol ac¢maktadir. Bununla birlikte, reel faizlerdeki yiikselme bor¢larin zamaninda
O6denememe olasiligini artirirsa, yurtici hiitkiimet bor¢lanmasi daha az cazip olabilir ve
ulusal parada reel deger kayb1 gerceklesir. Sonuc; daha yiiksek bir ilk borg diizeyi, daha
yiikksek bir yabanci para cinsinden bor¢ orami ve de daha yiiksek bir fiyat riskidir
(yatirimcilarin yiiksek risk algilamasi). Ozetle, mali kosullar boyle kétii bir durumdaysa
faizlerde meydana gelen bir artisin reel deger artisindan ziyade reel reel deger kaybina
yol acmasi cok daha olasidir (2002 Brezilya deneyiminde oldugu gibi). Bu kosullar
altinda, enflasyon hedeflemesinin acik bir sekilde ters etkileri olacaktir. Soyle ki,
yiiksek enflasyona tepki amaciyla reel faizlerde yapilan bir artis reel deger kaybina yol
acacaktir. Bu da nihayetinde enflasyonda daha da bir artisa yol acacaktir. Bu durumda
enflasyonu diistirmek icin dogru ara¢ para politikast degil, maliye politikasidir

(Blanchard, 2004: 2, 32).

2.6.2 istikrarh Finansal Sistem

1980’1 yillardan sonra finans piyasalarinda ortaya cikan gelismeler ve bu
gelismelerin 1990’11 yillarda giderek ivme kazanmas1 merkez bankalarinin amaglarinda
da baz1 yon degistirmeleri beraberinde getirmistir. Ozellikle, uluslararas: sistemde yeni
finansal araclarin devreye girmesi, finansal islem miktarindaki artislarin hizlanmasi,

buna karsilik finansal krizlerin maliyetlerinin yiiksek olmasi finansal istikrar kavramini
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daha da giincellestirmistir. Para politikasinin iki istikrar1 birlikte gotiirmesi genelde
kabul goren bir goriis olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bunlardan biri parasal istikrar, digeri
ise finansal istikrardir. Bunlardan parasal istikrarin temel amaci, fiyat seviyelerinde
istikrar1 saglamaktir. Para politikas1 bir¢ok iilkede bu amaca yoneliktir. Merkez

bankalarinin ikinci hedefi ise finansal istikrardir (Ercel, 1998).

Finansal istikrarin MB ve dolayisiyla para politikasi acisindan neden 6nemli
oldugu konusunun incelenmesi, istikrarli bir finansal sistemin bir para politikasi rejimi
olan EH agisindan neden bir 6nkosul oldugu sorusuna da cevap olacaktir. Bu baglamda
oncelikle finansal istikrar kavraminin kisaca bir taniminin yapilmasi yerinde olacaktir.
Diger taraftan, finansal istikrarin tanimimin fiyat istikrarinin tanmim kadar kolay
olmadig1 ve tanimlamada bazi zorluklar icerdigi ifade edilmektedir (bkz. Ozcan, 2006:
7-9 ve Issing, 2003). Herrero ve Rio (2003: 8) tarafindan da ifade edildigi iizere,
finansal istikrar, pratikte acik bir taniminin bulunmamasi ve onun yerine siklikla tam
tersi olan ‘finansal istikrarsizlik’ kavraminin kullanilmasi nedeniyle tarif edilmesi zor
kavramlardan biridir. Herrero ve Rio (2003), ayrica, bu zorlugun temel nedeninin
finansal piyasalar agisindan oynakligin (volatilitenin) her zaman olumsuz bir durum
olmak zorunda degil iken, oynakligin olmamasi durumunun istikrarla bagdastirilmasi

durumundan kaynaklandigi belirtmektedir.

Literatiirii  inceledigimizde finansal istikrara iliskin ¢esitli tanimlar
goriilmektedir. Macfarlane (2004: 3), finansal istikrari, reel ekonomiye zarar verecek
kadar yeterli biiyiikliikteki finansal soklardan kaginmak olarak tanimlamistir. Schinasi

(2004: 10)’a gore ise finansal istikrarin genel bir tanimi su sekilde yapilmaktadir:

“Finansal istikrar, ekonominin, finansal risklerin (kredi, likidite, piyasa ve
benzeri) fiyatlamasi, dagitimi ve yonetimindeki mekanizmalarimin
ekonominin performansma katki sagliyacak oOlclide iyi isledigi bir
durumdur.”

Deutsche Bundesbank’a gore ise finansal istikrar; finansal sistemin (6demelerin

yerine getirilmesi oldugu kadar risklerin yayilmasi ve kaynaklarin tahsisi gibi) temel

ekonomik fonksiyonlarim etkin bir sekilde yerine getirdigi duragan bir durum olarak
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tanimlanmaktadir (Schinasi, 2004: 14).% Ercel (1998) ise finansal istikrar denildiginde;
kurumlarda, piyasalarda ve ddemeler sisteminde istikrardan bahsetmek gerektigini ifade
etmistir. Ercel’e gore, bu ii¢ unsur finansal istikrarin kurulmasinda birbirleri ile icsel
baglantida oldugu gibi, ayr ayri da finansal istikrarin temel 6geleridir. Bu baglamda,
finansal istikrarin saglanmasinda ddemeler sisteminin etkin islemesi, kurumlarin saglikli
olmas1 ve piyasanin calisir nitelikte bulunmasi herseyden Onemlidir. Biitiin bunlar
olusabilecek sistemik bir riskin de Onleyicisidir. Bu unsurlardan ozellikle ddeme
sistemlerinin saglikli bir sekilde ¢alismasi, finansal sistemin etkinligini ve verimliligini
artirmakta, dolayisiyla para politikalarinin etkin uygulanabilmesi acisindan biiyiik 6nem

arz etmektedir.>

Finansal istikrarin tamimlanmasinda diinyada heniiz bir uzlasma saglanmamis
olmasina karsilik, konunun 6nemi genis capta kabul gormektedir. Finansal serbestlesme
ve teknolojik gelismeler esliginde kiiresellesme siirecinde yasanan finansal krizler
nedeniyle, “finansal istikrar” fiyat istikrarina ulasilmasi hedefi ile uyumlu olacak
sekilde, glinlimiizde merkez bankalarinin en 6nde gelen politika konularindan birisi
olmustur. Politika yapicilar, kendini piyasa likiditesinde azalma, varlik fiyatlarinda asir
volatilite olarak gosteren ve nihayetinde bankacilik ve nakit krizi ile sonuglanan
finansal istikrarsizligin ekonomide ciddi hasarlara yol acarak biiyiimeyi olumsuz
etkilediginin c¢ok iyi farkindadirlar. Bu yiizden, giiniimiizde bir¢ok merkez bankacisi
finansal istikran1 fiyat istikrar1 hedefinin bir tamamlayicis1 olarak gormektedir. Bu
baglamda, merkez bankacilari, makroekonomik istikrarin finansal istikrara iliskin
riskleri azaltmada yardime1 olacagi, buna karsilik finansal sistemdeki ciddi bir tahribatin
para politikasinin uygulamasini ve etkinligini etkileyecegi diisiincesiyle, fiyat istikrar

ile finansal istikrar1 birbirleri ile baglantili olarak gérmektedirler (Yilmaz, 2007a: 1).

32 Finansal istikrarin tammina iligkin kapsamli bir caligsma ve alternatif tanimlar icin bkz. Schinasi (2004).
3 Odeme sistemleri, bankalararasi fon aktarimlarinda etkinlik saglanmasi, Odeme riskinin aza
indirgenmesi, fon yonetiminde kolaylik saglanmasi ve bankacilik sistemine yeni hizmetler sunma firsatt
verilmesi amactyla kurulan sistemlerin tamamini ifade etmektedir. Finansal piyasalardaki hizli biiyiime ve
buna bagli olarak yasanan uluslararasi finansal biitiinlesme siirecinin, 6deme sistemlerindeki islem say1 ve
hacmini etkilemesi ve teknolojide yasanan gelisime bagli olarak 6deme sistemlerine iliskin hiz ve
cesitlerini farklilastirmasi 6deme sistemlerinin finansal istikrar agisindan 6enmini her gegen giin daha da
arttirmaktadir (TCMB, 2006e: 117).
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TCMB da bu durumu yayinladigi finansal istikrar raporlarinda da su sekilde ifade
etmektedir (TCMB, 2007a:1):

“Temel hedefi fiyat istikrarim saglamak ve siirdiirmek olan Merkez Bankasi,
bu hedefin tamamlayicis1 olarak mali piyasalar1 izleyerek, ilgili diger
kurumlarla igbirligi icerisinde finansal istikrar1 saglayici tedbirleri almak ile
de gorevlidir.”

Istikrarli bir finansal sistem, para politikasinin enflasyon hedefini izlemesini
saglamakta ve para politikasinin kredibiletesini gii¢lendirerek enflasyon beklentilerinin
enflasyon hedefini kontrol etmesine yardimci olmaktadir. Finansal istikrar, 6zellikle
finansal krizlere karst daha kirilgan olan gelismekte olan iilke merkez bankalar
acisindan daha biiyiik bir énem tasimaktadir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer,

2002: 14).

2.6.3 Giiclii ve Gelismis Finansal Piyasalar

Finansal sistemin temellerinin giiclii olmasi; yani saglam bir bankacilik sektorii
ile gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarinin bulunmasi; parasal aktarim
mekanizmasinin iyi caligsabilmesi, diger bir ifadeyle MB faiz kararlarinin enflasyonu
istenildigi diizeyde ve istikrarli bir sekilde etkileyebilmesi i¢in gereklidir (TCMB,
2006a: 8).

Iyi isleyen finansal piyasalar, EH rejimi altinda para politikasinin
formiilasyonunu kolaylastirmaktadir. Derinligi saglanmis ve likit finansal piyasalar
varlik fiyatlarindaki hareketlerin, merkez bankasina ekonominin temelleri ve
gelecekteki para politikas1 eylemlerine yonelik piyasa beklentilerine iliskin biligiyi
aktarmay1 saglamaktadir. Ayrica derin ve likit piyasalar, soklarin absorbe edilmesini
kolaylastirarak, merkez bankasinin finansal istikrarin korunmasina ¢alismak ya da kisa
donemli soklarin etkilerini minimize etmeye calismasinin aksine, merkez bankasina
enflasyon hedefine daha fazla odaklanma imkani tanimaktadir. Gelismis finansal

piyasalar, ayrica, parasal ve doviz islemlerinin de etkin bir sekilde yerine getirilemesine
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katkida bulunmaktadir. Bunlara ilaveten, finansal piyasalarin yiiksek diizeyde
dolarizasyona izin vermeyecek Olciide gelismis oldugu durumlarda para politikas1 daha
etkilidir. Bunun nedeni, daha sonraki boliimlerde deginecegimiz gibi dolarizasyonun
para politikasinin etkisini sinirlandirmasidir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer,

2002: 15).

Literatiirde finansal gelisme ile para politikasinin etkinligi arasindaki iliski
tizerine yapilmis giincel ¢alismalardan birisi Krause ve Rioja (2006) tarafindan yapilan
calisgmadir. Calismada yazarlar, finansal sistemin parasal aktarim mekanizmasinin
anahtar bir bileseni olmasindan hareketle, gelismis ve gelismekte olan 37 iilkeye iliskin
verileri kullanarak ve panel data uygulamasi yaparak finansal gelisme ile para
politikasinin verimliligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin temel bulgusu; daha
yikksek bir finansal gelismenin para politikasinin etkisini arttirdigi  yoniindedir.

Calismaya gore, iilkenin gelismis ya da gelismekte olmasi sonucu degistirmemektedir.

Giivenilir ve saglam bir finansal sistemin EH rejimi agisindan neden bir 6nkosul
oldugu konusu aslinda Mishkin (2004: 7) tarafindan ifade edilen su olumsuz senaryo ile
daha iyi anlasilmaktadir; Buna gore zayif bir bankacilik sistemi gercekten cok
tehlikelidir. Eger bankacilik sistemi zayif bir durumdaysa, MB enflasyon hedefini
siirdiirebilmek icin faiz oranlarimi artiramaz, ¢iinkii boyle bir davranig biiyiik olasilikla
finansal sistemin ¢dkmesine yol agacaktir. Bu durum dogrudan sadece EH sisteminin
¢Okmesine yol agmayacak, diger yandan da enflasyonun kontroliinii asindiracak olan
nakit ve finansal krizlere yol acacaktir. Piyasalar bankacilik sisteminin zayif oldugunun
farkina vardiklarinda, iilkeden sermaye cikis1 baslayacaktir (“ani durus - sudden stop”
durumu).** Kurda keskin bir deger kaybiyla sonuglanacak bu ani durus enflasyon
oraninda yukar1 yonli bir baski yaratacaktir. Bunlara ek olarak, ulusal parada meydana

gelen ve biiyiik olasilikla parasal genisleme ile birlikte ortaya ¢ikan devaliiasyon

3 iktisat yazininda uluslar arasi sermaye akimlarinda (girislerinde) birdenbire yasanan ciddi diisiis
durumuna ‘acil durug’ denilmektedir. Ingilizcede ‘sudden stop’ olarak tabir edilen ve ozellikle yiikselen
piyasa ekonomileri baglaminda sik kullanilan bir olgu olan ‘acil durus’ kavrami ilk olarak Dornbusch,
Goldfajn, Valdés, Edwards ve Bruno (1995) tarafindan kullanilmistir. Sudden stop konusunda sik
arastirma yapan iktisatcilardan birisi de Guillermo A. Calvo’dur. lgili aligmalar igin bkz. Calvo (1998,
2003, 2006).
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sonucu, doviz cinsinden bor¢lanmis yurti¢i firmalarin borg yiikii artarak net degerleri
azalacaktir. Bilangolardaki bu kotiilesme daha 6nceki boliimlerde de degindigimiz iizere
kredi piyasalarinda ters secim ve ahlaki tehlikede artisa yol agacak, bu da yatirim ve
ekonomik aktivitede keskin bir diisiise neden olarak nihayetinde bankacilik sisteminin
bir biitiin olarak c¢Okmesine yol acacaktir. Daha sonradan bankacilik sisteminin
kurtarilmas1 operasyonu, gelecekte monetize edilmek zorunda kalinacak olan hiikiimet
yiikiimliiliiklerinde ciddi artislara neden olacaktir. Bu da EH rejimini baltalayacaktir.
Burada taslag: cizilen bu senaryonun, diinyada iilke deneyimlerine bakildiginda son
yillarda cok sik gerceklestigi ve iilkelerin ikiz krizler olarak tabir edilen nakit ve
finansal krizler yasadiklari teyit edilmistir. 1982°de Sili, 1994-95’te Meksika, 1997’ de
Dogu Asya, 1999°da Ekvador ve 2000-2001 doneminde Tiirkiye’de yasanan krizler

buna Ornek olarak verilebilir.

2.6.4 Etkin Para Politikasi ve Teknik Altyapinin Saglanmasi Kosulu®

Para politikas1 uygulanmasinda para otoritelerine yol gosterecek operasyonel
cercevenin varligi da bir Onkosul olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Enflasyon
hedeflemesini amag olarak edinmis bir MB, uygun para poltikasi araglarini ve enflasyon
hedefini izleyecek kilavuzu se¢melidir. Secilecek olan ara¢, MB tarafindan kontrol
edilebilir olmali ve para politikas1 aracindaki degisiklikler ile enflasyon arasindaki
aktarim iligkisi olabildigince giivenilir olmalhdir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer,
2002: 15).

EH stratejisinde, anahtar unsurlardan birisi de merkez bankasinin enflasyon
tahminleridir. Merkez bankasinin, gelecekteki enflasyonu basarili bir sekilde
ongorebilmesi icin genis bir bilgi seti olusturmasi ve giiclii tahmin modelleri
gelistirmesi gerekmektedir. Bu unsurlar stratejide teknik altyapinin saglanmasi igin
gereklidir (TCMB, 2006a: 9). Svensson (1996: 3) tarafindan da ifade edildigi iizere, MB

tarafindan yapilan enflasyon tahminleri para politikasina yol gosterecek sekilde para

33 Bu boliimde genel olarak Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer (2002)’den yararlanilmistir.
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politikasinin ~ operasyonel ara hedefi olarak goérev yapmaktadir.’® Enflasyon
tahminlerinin {istelendigi bu gorev nedeniyle, enflasyonun tahmin edilmesinde
karsilasilan giicliiklerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Istikrarli ekonomik iliskiler
de, enflasyonun tahmin edilebilirligini giliclendirmektedir. Bunun nedeni, istikrarl
ekonomik iligkilerin, ekonomik verilerin enflasyonist baskilarin nedenlerini giivenilir
olarak oOl¢cmelerini saglayacak sekilde kullanilmasina olanak tanimasidir. EH
stratejisinde, giivenilir bir enflasyon tahmini para politikasinin uygulanmasinda politika

yapicilar i¢in zaruri bir aractir (Hoffmaister, 1999: 6).

EH rejiminde, para otoriteleri iilkedeki enflasyon dinamiklerini
modelleyebilmeli ve enflasyonu tahmin edebilmelidirler (Kadioglu, Ozdemir ve
Yilmaz, 2000: 20). Bu stratejide, gelecek enflasyon hedef patikadan nezaman
uzaklagma egilimine girerse, para politikasi yeni duruma gore ayarlanmaktadir (Carare,
Schaechter, Stone ve Zemler, 2002: 15). Enflasyon tahminlerinin olusturulmas1 zor olsa
da, veri bir tahmin i¢in elde edilen para politikasi sonuglart su temel prensipleri
izlemelidir: Eger tahmin, hedefi tutmugsa para politikas1 uygundur. Bununla birlikte,
eger tahmin hedefi agmigsa para poltikas1 siklagtirilmali (tightening monetray policy),
tahmin hedefin altinda kaldiysa da para politikas1 gevsetilmelidir (easing monetary

policy) (Svensson, 1996: 27).

Merkez bankasmin enflasyon tahminleri enflasyon goriiniimiine iligkin tiim
mevcut bilgiden yararalanarak olusturulmalidir. Ayrica, para politikasina iliskin
kararlarin dayandigi bilgi setinin genigletilmesindeki temel adim, veritabanin

olusturulmasidir. Enflasyon goriiniimiine iligkin bir goriis olustururken birtakim

3¢ Svennson 1997 yilinda yaptig1 calismada ‘enflasyon tahmin hedeflemesi (inflation forecast targeting)’
kavramini ortaya atmustir. Svensson, enflasyo hedeflemesinin bazi genel avantajlara sahip olmasina
ragmen bazi potansiyel ¢ok ciddi sorunlar tagidigini ileri stirmiis ve bu sorunlari; 1)para otoritesinin para
politikasini uygulamasina iliskin sorunlar ve 2) kamuoyunun para politikasini izlemesine iligskin sorunlar
olarak iki baslik altinda incelemistir. Calismada; uygulamanin, enflasyonun kontroliindeki giicliikler
nedeniyle zor oldugu, politikanin takip edilmesinin ise, enflasyonun para politikas1 aracindaki
degismelere ancak uzun ve degisken gecikmeler ile tepki vermesi ve enflasyonun para politikas1 digindaki
bazi faktorlerden de etkilenmesi nedeniyle giic oldugu ifade edilmistir. Svensson bu kapsamda, bu
problemden kag¢inabilmek i¢in, EH stratejisinin, para otoritesinin enflasyon tahmininin agik bir ara hedef
olarak ele alindif1 bir enflasyon tahmin hedeflemesi cercevesi olarak uygulanabilecegini ileri stirmistiir
(Svensson, 1997: 26).
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ekonomik gostergelerden yararlanilmaktadir. Bu ekonomik gostergeler; toplam talep ve
arz degiskenleri, parasal toplamlar, faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon ve enflasyon
beklentileri ve hazine bonolan getirileri olarak siralanabilir. Para ve kredi gostergeleri
de, gelismekte olan iilkelerde beklenen enflasyona iliskin giiclii bir bilgi kaynagi
sunabilmektedir (Carare, Schaechter, Stone ve Zemler, 2002: 20-21).

EH stratejisinde, uygulanacak olan para politikasinin operasyonel aracinin
belirlenmesi de onem arz etmektedir. MB, finansal sistemde dolagimda olan toplam
likidite mikarin1 etkileyebilmek amaciyla kisa donem faiz oranimi veya herhangi bir
parasal toplami kendisine yol gosterici politika araci olarak secebilir. Politika araci, para
otoritelerinin amaclarina en iyi sekilde hizmet edecek olan kisa donem faiz orani ya da
toplam likidite gostergesi olarak tanimlanabilir. Enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilmesi i¢in yeterince gelismis bir finansal sisteme sahip iilkenin MB, para
politikas1 araglar1 vasitasiyla para piyasasindaki kosullart etkileyebilmelidir. MB,
ayrica, kendisine yol gosterici kilavuzun belirlenmesinde kullanilacak olan politika
araclarim da se¢gmek durumundadur. Kredi limitleri ve zorunlu karsilik oranlar gibi
dogrudan para politikas1 araglari, sik sik degistirilmedikleri i¢in enflasyonu hedefleyen
merkez bankalan tarafindan nadiren kullanilmaktadir. Dogrudan para politikasi
araclarim1 kullanan merkez bankalarinin, enflasyon hedeflemesini benimsemeden once,
piyasaya dayali dolayli araglarn kullanabilecek adimlar atmasi gerekmektedir. Bu
adimlar, faiz oranlar1 ya da diger degiskenlerin MB veya hiikiimetin kontroliinden

bagimsiz kilinmasini icermektedir (Carare, Schaechter, Stone ve Zemler, 2002: 16).
EH uygulayan iilkelerin bir¢cogu, enflasyonun ya da beklenen enflasyonun

hedeften ve c¢ikti agigindan sapma gostermesi durumunda operasyonel ara¢ olarak kisa

donem faizleri kullanmaktadirlar (Carare, Schaechter, Stone ve Zemler, 2002: 18).
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Tablo 2.3 EH Uygulayan Ulkelerde Operasyonel Arac

Operasyonel Arac

Ulkeler

Kisa vadeli faiz oram

Avustralya, Brezilya, Cek Cum., Filipinler, Giiney
Afrika, ingiltere, Israil,

1sveg, fzlanda, Kanada, Kolombiya, Kore,
Macaristan, Norveg, Peru, Polonya, Romonya, $ili,

Tayland, Tiirkiye, Yeni Zelanda, Slovakya,

Endonezya

Bankacilik sistemi Meksika

likiditesi ve kisa vadeli faiz orani

Kaynak: Serdengecti (2005a: 31-33), Ulke merkez bankalarinin internet sayfalari.

EH stratejisinin isleyebilmesi i¢in, merkez bankasinin enflasyon oranin1 hedefe
yonlendirebilecek para politikas1 araclarin1 belirleyebilmesi gerekmektedir. Para
politikas1 aktarim mekanizmasi, para politikasindaki degisiklikler ile bu politika
degisikliklerinin hedef ve nihayetinde enflasyon iizerindeki etkisi arasindaki baglantidir.
Aktarim mekanizmasi ne kadar kuvvetli olur ve ne kadar iyi anlasilirsa, enflasyon
hedefine ulasmay1 amaclayan para politikas1 araglarindaki degisiklikler de o kadar etkili
olacaktir. Operasyonel arag¢ olan kisa vadeli faizlerin enflasyon iizerindeki etkisi; kisaca
para politikas1 aktarim mekanizmas1 belirli kanallar araciligiyla islemektedir (Carare,
Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002: 19). Kisa vadeli faiz oranlarim para politikasi araci
olarak kullanan merkez bankalarinin faiz kararlari, ekonomiyi temel olarak dort kanal
araciligiyla  etkilemektedir. Sekil 2.2°de, parasal aktarim mekanizmasinin
basitlestirilmis bir hali sunulmaktadir. Sekilden de goriildiigii gibi, kisa vadeli faiz
oranina iliskin alinan kararlar; beklentiler, faiz, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru yoluyla
titketici ve iireticilerin harcama, tasarruf ve yatinm kararlarimi sekillendirmekte ve bu
siire¢ toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik aktivite ve enflasyonu etkilemektedir

(TCMB, 2007b: 2).
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Sekil 2.2 Basitlestirilmis Bir Parasal Aktarim Mekanizmasi®’

1. Faizler
Genel \
A
2. Kredi
Pivasasi —
—» Yurtici Yurtigi
Talep Enflasyonist
Toplam [ a1
Kisa vadeli Talep ENFLASYON
Faiz oram ithal
| Mallarla Ithalat
3. Varlik Olan Talep Fiyatlarl
Fivatlart ‘

4. Beklentiler j

Kaynak: (TCMB, 2006a: 26)

Tablo 2.4’te, parasal aktarim mekanizmasinin, merkez bankasinin kisa vadeli
faiz oranlarim artirmasi ve indirmesi gibi iki alternatif durum karsisindaki ideal isleyis
suireci anlatilmaktadir. Bununla birlikte, tabloda anlatilan aktarim mekanizmasinin ideal
isleyisi her zaman gecerli olmamakta ve bu isleyisi degistiren birtakim unsurlar ortaya
cikabilmektedir. Fiyat katiliklar1 nedeniyle fiyatlarin sinyal etkisini gdsterememesi,
fiyatlart yonetilen — yonlendirilen iiriinlerin fiyat endekslerindeki agirligmin yiiksek
olmasi, finansal sistemin derinligi ve giicii, ekonomik sézlesmelerin vadesi, sermaye
hareketlerinin serbestligi ve hanehalklar ile firmalarin finansman yapilari, kisa vadeli
faiz oranlarindaki degisikliklerin ekonomiyi ne sekilde etkileyecegi konusunda
belirleyici olmaktadir. Bu ¢ercevede parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siireci, faiz
kararlarinin ekonomik aktivite ve enflasyon tizerindeki etkisinin giici ve etkileme siiresi

ilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir (TCMB, 2007b: 3 ).

*7 Para politikasi aktarim mekanizmasi ile ilgili daha kapsamli calismalar icin bkz. Mishkin (1996),
Taylor (1995) ve Kuttner ve Mosser (2002).
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Tablo 2.4 Aktarim Mekanizmasimin ideal isleyis Siireci

Merkez Bankasimin Kisa Vadeli
Faiz Oranlarimm Artirmasi Sonucunda
Tiiketici ve iireticiler merkez bankasinin enflasyonla

miicadeleye olan bagliligina inanir.

Merkez Bankasinin Kisa Vadeli Faiz
Oranlarim Indirmesi Sonucunda
tireticiler

-Tiiketici  ve enflasyonun  ve

ekonomik goriiniimiin olumlu olduguna inanur.

Beklentiler
Kanah Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik | Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre
beklentilerini merkez bankasinin hedefi ile uyumlu | yonelik beklentilerini merkez bankasinin
olustururlar. hedefi ile uyumlu olustururlar.
-Enflasyon beklentilerinin degismedigi varsayimiyla, | -Enflasyon beklentilerinin degismedigi
nominal faizler yiikselir. varsayimiyla, nominal faizler diiser.
-Tiiketiciler harcamalarim1  azaltir, tasarruflarim | -Tiiketiciler harcamalarim artirir, tasarruflarim
artirir. azaltir.
Faiz -Ureticilerin borglanma maliyeti artar, yatirmmlar | -Ureticilerin  borglanma  maliyeti diiger,
Kanah azalir. yatirimlar artar.
-Kullanilan kredi miktar1 azalir. -Kullanilan kredi miktar: artar.
| |
Toplam talep azalir, ekonomik aktivite yavaslar, | Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanir,
enflasyon diiser. enflasyon artar.
Varhk -Bono, hisse senedi, doviz kuru ve gayrimenkul gibi | -Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
Fiyatlari varliklarin goreli fiyatlar: diiser. gayrimenkul gibi varliklarin goreli fiyatlar
Kanah -Tiketicilerin gelirleri azalir, tiikketimleri diiger. yiikselir.
-Ureticiler, varliklarmi teminat gostererek borg | -Tiiketicilerin gelirleri yiikselir, tiiketimleri
aldiklari icin bor¢lanmalari zorlasir, yatirimlar azalir. | artar.
-Ureticiler, varliklarim teminat gostererek borg
Toplam talep azalir, ekonomik aktivite yavaslar, | aldiklar1 icin  bor¢lanmalari  kolaylasir,
enflasyon diiser. yatirimlar artar. l
Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanr,
enflasyon aratr.
Déviz -Her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla, yurt i¢i faiz | -Her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla, yurt
Kuru oranlar1 yurt dig1 faiz oranlarma kars1 goreli olarak | ici faiz oranlar1 yurt dis1 faiz oranlarina karsi
Kanah yiikselir. goreli olarak diiger.

-Ulkeye sermaye girisi artar, ulusal para deger
kazanir.
-Di1s ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlari

etkilenir.

Enflasyon diiser.

-Ulkeden para ¢ikist artar, ulusal para deger
kaybeder.
-Dis ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlar

etkilenir.

Enflasyon artar.

Kaynak: (TCMB, 2007b: 2).
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2.6.5 Diisiik Enflasyon Kosulu

Tam EH rejiminin baslangicinda, enflasyon, makul diizeyde bir parasal kontrol
saglayacak derecede diisiik olmalidir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002: 13).
Zira enflasyon yiiksek oldugu dénemlerde, parasal otorite tarafindan kolaylikla kontrol
edilememektedir. Boyle bir durumda hedeften sapmalar daha olas1 hale gelir ve bu da
MB acisindan bir giivenilirlik kaybina yol acar. Bu problem 6zellikle sanayilesmis
tilkelere gore cok daha yiiksek enflasyon oranlarina sahip olan yiikselen piyasa
ekonomileri agisindan daha ciddidir. Bu soruna iligkin ileri siiriilen ¢odziim; EH
uygulamasina ancak basarih bir dezenflasyonist siire¢ gergeklestirildikten sonra

gecilmesi gerektigi yoniindedir (Mishkin, 2000a: 28).

Enflasyon oranmin yillar boyunca kroniklesmis olarak yiiksek seyrettigi
(6rnegin yi1llik % 30-49 diizeylerinin iizerinde) iilkelerde, tiim nominal degiskenler
yiikksek derecede atalet (inertia) gosterme egiliminde olurlar ve para politikas1 biiyiik
Olctide uyumlastirici (accommodative) olur. Bu tiir durumlarda para politikas1 ancak
maliye politikast kadar iyi olabilir ve genelde enflasyon iizerinde kisa donemli ve
ongoriillmeyen etkileri olur. Bu baglamda bu tiir durumlarda ekonomi politkasinin en
onemli onceligi; enflasyon beklentilerinde ¢apa olarak kullanilacak bir veya daha fazla
nominal degiskenin se¢imini, hiikiimetin parasal finansmana son vermeyi ve de mali bir
konsolidasyonu da iceren kapsaml bir stabilizasyon programi araciligiyla enflasyonda

devaml bir diisiisiin saglanmasi olmalidir (Masson, Savastano ve Sharma: 1997: 22).%8

Hu (2003), 1980-2000 dénemi i¢in 66 iilkenin veri setini kullanarak enflasyon
hedeflemesine iliskin bir ampirik calisma yapmistir. Yazar calismasinda, daha yiiksek
enflasyon oranlar1 gecerli oldugunda enflasyonu asagiya cekmek i¢in parasal otorite
tarafindan EH cercevesinin benimsenmesinin daha olas1 oldugu yoniinde bir beklentiye
sahip iken, sonuglar beklentinin aksi yoniinde ¢cikmistir. Yazar, beklemedigi bu sonuca
iliskin su cikarsamay1 yapmistir: Parasal otoriteler, ¢ok yiiksek enflasyon oranlarimin

disiiriilmesinden ziyade, mevcut diisiik enflasyonlarini siirdiirmek ya da daha diisiik

’® Ayirca bkz., Calvo ve Vegh (1994).
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oranlara yaklasmak (yakinsamak) amaciyla genellikle enflasyon hedeflemesini
segmektedirler. Yazar, enflasyon hedeflemesine diisilk enflasyon diizeylerinde
gecilmesinin nedenini, daha ©6nceden de ifade ettigimiz MB kredibilitesine iliskin
endiselere baglamaktadir. Bu kapsamda, merkez bankalari, kamuoyunun giivenini
kaybetme korkusuyla, ancak enflasyon oranlari, hedefledikleri orana kolayca
ulagabilecekleri ya da bu hedefi kolayca siirdiirebilecekleri kadar diisiik oldugunda

hedefleme stratejisine gegme egilimindedirler (Hu, 2003: 11).

2.6.6 Dolarizasyonun Asir1 Boyutlarda Olmamasr™

Dolarizasyonun MB, para politikas1 ve dolayisiyla EH rejimi ag¢isindan 6nemine
deginmeden Once dolarizasyona iliskin tamimlara ve bazi temel ayrimlar ile
dolarizasyonun nedenlerine kisaca deginmek, tezin Tiirkiye’ye iligkin boliimiinde ele
almacak olan dolarizasyon olgusunun da dogru bir sekilde anlasilabilmesi i¢in yerinde

olacaktir.

2.6.6.1 Dolarizasyon Nedir?

Dolarizasyon yerli paraya ek olarak daha istikrarli bir seyir izleyen yabanci
paranin tedaviilde olmasini ifade eden durumdur. Tedaviilde olan yabanci para biriminin
cogunlukla Amerikan dolarn olmasi sebebiyle s6zkonusu durum dolarizasyon olarak
ifade edilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde, yabanci para biriminin Japon Yeni veya
gecmiste Alman Marki ve giiniimiizde Avrupa para birimi Euro olmas1 durumunda da
Amerikan dolar1 kastedilmeksizin dolarizasyon ifadesine rastlanmaktadir. Ancak
tedaviildeki yabanci paranin ne oldugunun vurgulanmasi gerektigi durumlarda
markizasyon (markization) veya euroizasyon (euroization) gibi ifadelerle de

karsilagilmaktadir (Metin-Ozcan ve Us, 2006: 100-101).

Dolarizasyon kavrami, akademik yazinda tam dolarizasyon (full dolarization) ve

kismu  dolarizasyon (partial dollarization) olarak iki temel bashk altinda ele

3 Bu boliimiin hazirlanmasinda genel olarak Serdengecti (2005¢) ve TCMB (2007c)’den yararlanilmugtir.
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alinmaktadir.”® Tam dolarizasyon, bir iilkenin ulusal parasmi tamamen terk ederek
yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak kullanmasidir. Euro bolgesi, bir para
birligi olmasi nedeniyle farkli bir 6rnek olarak degerlendirilirse, tam dolarizasyon icin
Panama ve Ekvador gibi sadece birkag kiiciik iilke 6rnegi oldugu soylenebilir. Kismi
dolarizasyon ise; bir iilkedeki ekonomik birimlerin, yerlesiklerin, yiiksek enflasyon
ortaminda ulusal paranin deger kaybindan korunmak amaciyla, ulusal para cinsinden
finansal varliklar yerine yabanci para cinsinden finansal varliklar1 segmeye baglamasiyla
ortaya ¢ikan ve lilkelerin kendilerine 6zgii 6zelliklerine gore ¢esitli asamalar itibariyle
gelisim gosteren bir olgudur. Ozellikle Tiirkiye ekonomisini yakindan ilgilendirmesi

nedeniyle, kismi dolarizasyon konusu énem tagimaktadir.

Kismi dolarizasyon, gerek ortaya c¢ikis nedenlerine gerekse iilkelerin kendilerine
0zgli kosullarina bagli olarak farkli bicimlerde karsimiza ¢ikmaktadir. Uygulamada
goriilen bu farkliliklar kismi dolarizasyon basligi altinda bir¢ok dolarizasyon tanimi
yapilmasin1 gerektirmektedir. Bu kapsamda; varlik dolarizasyonu (asset dollarization)
ve yikiimliillik dolarizasyonu (liability dollarization) deginilmesi gereken

altbasliklardir.

(1) Varlik Dolarizasyonu: Kismi dolarizasyon kavrami, erken iktisat yazininda para
talebi dinamikleri ile o6zellikle de dolarizasyon ve enflasyon arasindaki iliski
cercevesinde “para ikamesi” kavram ile iligkilendirilmistir. Bu kapsamda dolarizasyon
ya da zaman zaman ayn1 anlamda kullanilan para ikamesi, 6deme ve hesap birimi olarak
islemlerde yabanci para cinsinden varliklarin kullanilmasidir. Varlik dolarizasyonu ya
da varlik ikamesi ise; yabanci paranin, yerli paranin sahip olmasi beklenen, hesap
birimi, degisim araci ve deger biriktirme fonksiyonlarindan herhangi birini veya her
birini yerine getirebildigi durumlarda gegerli olmaktadir. Varlik dolarizasyonu, goreceli
olarak daha eski literatiir olarak nitelendirebilecegimiz dolarizasyon oOl¢iimiinii
kapsamakta ve ekonomik birimlerin bilangolarinin varlik kismindaki dolarizasyonunu

incelemektedir (Akinci, Ozer ve Usta, 2005: 1). Genelde dolarizasyonun ilk

*0 Literatiirde, tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyon ifadeleri yerine bazen sirasiyla resmi dolarizasyon
ve gayri resmi dolarizasyon ifadesi de kullanilmaktadir.
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asamasinin, “varlik ikamesi” seklinde gelistigi, yiiksek enflasyonun kronik bir hal

almasi ile beraber de para ikamesine doniistiigii ifade edilmektedir.

(2) Yiikiimliilik Dolarizasyonu: Ozellikle gelismekte olan piyasalarda yakin gegcmiste
sikca yasanan bankacilik krizleri, iktisat yazimina varlik dolarizasyonunun yam sira
“viikiimliiliik dolarizasyonu”kavramim da eklemistir. Yikiimliilik dolarizasyonu;
iilkedeki bankacilik ve kamu kesimi dahil olmak {iizere tiim ekonomik birimlerin,

yabanci para cinsinden biiyiik miktarda yiikiimliiliiklerinin bulunmasidir.

Varlik ve yiikiimliiliik dolarizasyonlarinin tek bir baglik altinda toplanmasiyla da
finansal dolarizasyon (financial dolarization) tanimina ulagilmaktadir. Bugiin gelinen
noktada, finansal dolarizasyon; bir iilkedeki yerlesiklerin, hem wvarlik hem de
yiikiimliiliiklerini yabanci para cinsinden tutma egilimleri olarak tamimlanmaktadir
(Yeyati, 2006: 64). Bu tanim, ekonomik birimlerin bildncolarinin hem varlik hem de
yiikkiimlillik tarafim kapsadigindan daha genis bir dolarizasyon tanmimi olarak

nitelendirilmektedir (Yilmaz, 2005: 3).

2.6.2.2 Dolarizasyonun Nedenleri

Dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinin ardinda temel olarak iki unsur bulunmaktadir:
(i) Makroekonomik istikrarsizlik ve (ii) Diizenleyici ¢ercevedeki aksakliklar ve piyasa

eksiklikleri.

Istikrarsiz bir makroekonomik ortam ve iktisadi birimlerin istikrarsizhiga karst
yabanci para birimine yonelerek korunma istekleri dolarizasyonun temel nedenlerinden
biridir. Makroekonomik istikrarsizligin birincil kaynagi ise diinyada iilke orneklerinin
de ortaya koydugu gibi, yiiksek ve oynak enflasyondur. Bu kapsamda reel doviz
kurunda beklenen oynaklik ile enflasyonda beklenen oynakhigin goreli iligkisi de
dolarizasyonu tesvik etmektedir. Portfoy yaklasim olarak bilinen bu goriise gore
kisaca, nominal doviz kurunun oynakligi enflasyonun oynaklifindan goreli olarak

diisiik ise, yerlesikler enflasyonun yol actigi belirsizlikten korunabilmek amaciyla
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yabanci paray1 tercih etmektedirler. Portfoy yaklasimi; sabit/ongoriilebilir kur
rejimlerinin yiiksek enflasyonla birlikte dolarizasyonu tesvik ettigi, dalgali kur rejimi ile
enflasyon hedeflemesi ikilisinin ise dolarizasyonu caydirici oldugu sonucuna

varmaktadir.

Makroekonomik istikrarsizlik cercevesinde, dolarizasyona etki eden bir diger
unsur, yiiksek ve kronik biitce agiklari sonucu ortaya cikan yiiksek ve kirilgan borg
dinamikleridir. Bu durum bir yandan kamunun borclanma geregini artirirken, diger
yandan da bor¢ yapisimin siirdiiriilebilirliginin sorgulanmasina yol agarak borclanma
sirasinda 0denen risk primini artirmaktadir. Yurti¢i tasarruf imkénlarinin kisith oldugu
ilkeler dis piyasalardan borc¢lanmak zorunda kalmakta ve yabanci para cinsinden

borcun artmasi dolarizasyon diizeyini artirmaktadir.

Ayrica, 6zel sektor, yiiksek risk primi ve diisiik tasarruf egilimi nedeniyle, borg
piyasalarinda kamu ile rekabet edemeyerek yurticinden kaynak saglayamaz hale
gelmektedir. Bu durum da, 6zel sektoriin bor¢clanmasinda yabanci para agirliginin
artmasina neden olarak dolarizasyonun sebeplerinden birisini olusturmaktadir. Bunlara
ek olarak, hiikiimetler bor¢ yiikiiniin nominal degerini azaltabilmek igin siirpriz
enflasyon yaratma egilimi gosterdiklerinde, ulusal para cinsinden borcun risk primi
artmakta ve dolayisiyla faizi yiikseltmektedir. Bu durum, hiikiimetleri yabanci para

cinsinden bog¢lanmaya iterek dolarizasyonu artirmaktadir.

Dolarizasyonun ortaya ¢ikmasinda etkili olan ikinci temel unsur, diizenleyici
cercevedeki aksakliklar ve piyasa eksiklikleridir. Bu kapsamda, gelismemis finansal
piyasalar, yetersiz diizenlemeler ve yabanci para cinsinden mevduatlara verilen

garantiler yabanci para talebini artirarak dolarizasyon diizeyini etkilemektedir.

2.6.6.3 Merkez Bankasi ve Para Politikas1 Acisindan Dolarizasyon

Dolarizasyonun ekonomi {izerinde ¢ok Onemli etkileri bulunmaktadir.

Dolarizasyonun ekonomi iizerindeki en énemli etkisi, iilkenin ekonomik soklara karsi
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kirilganlhigin1 artirmasidir. Dolarizasyon, finansal kesimde 6deme yetenegine iliskin
riskler ve likidite riskinden otiirii kirllganligi artirirken, gelirinin 6nemli boliimii ulusal
para cinsinden olan kamunun yabanci para cinsinden borg¢lari nedeniyle borcun
siirdiiriilebilirligi agisindan 6nem tasimaktadir. Ayrica, dolarizasyonun yiiksek oldugu
tilkelerde doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi de yiiksek olmaktadir. Yiiksek
dolarizasyonda yabanci para cinsinden fiyatlama yayginlasmakta ve ulusal paradaki
deger kaybinmin siirekli ve kalici olarak algilanmasi ile firmalar siklikla fiyat

ayarlamalarina gitmektedir.

Dolarizasyonun ekonomiye etkileri bunlarla sinirlt degildir. Dolarizasyonun, tez
konumuz itibariyle bizim ag¢imizdan en Onemli etkisi, merkez bankalar1 ve para
politikalarma iligkin etkileridir. Merkez bankalar1 agisindan dolarizasyonun en Snemli
olumsuz etkisi, dolarizasyonun para talebinde istikrarsizliga yol agmasi ve dolayisiyla
enflasyonun tahmin ve kontrol edilmesini giiclestirmesidir. Bu da merkez bankasinin

para politikasi iizerindeki etkisini sinirlandirmaktadir.

Dolarizasyonun merkez bankalar1 ve para politikasina bir diger etkisi secilen kur
rejimi ile ilgilidir. Sabit ya da yonetilen kur rejimlerinde merkez bankalarimin déviz
kuru riskini biiyiik 6lciide tistlenmeleri; ekonomik birimlerce risk yonetim ilkelerinin
g6z ardi edilmesine yol acmakta ve enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde kurun
enflasyona gore daha az oynak olmasi dolarizasyonu tesvik etmektedir. Bununla
beraber, giivenilir para politikalar1 sayesinde enflasyon kontrol altina alindiginda,

dalgal1 kur rejimi dolarizasyonu énlemede ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.

Dalgali kur rejiminde, dolarizasyon diizeyi de yiiksek ise finansal sistemin
kirilganlig1 ve doviz kurunun enflasyon iizerindeki gecis etkisi “dalgalanma korkusuna”
neden olabilmektedir. Bu durum merkez bankalarini, enflasyonu kontrol etmekle
kirilganhgr ve gecis etkisini gozetmek arasinda bir o6diinlesme igerisinde
birakabilmektedir. Ozetle, dolarizasyon neden oldugu tiim bu olumsuzluklar nedeniyle,

EH rejimi agisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. Dolayisiyla, EH rejiminin saglikli
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olarak yiiriitiillebilmesinin 6nemli 6n kosullarindan birisi de dolarizasyon diizeyinin

diisiik olmas1 gerektigidir.

2.6.7 Doviz Kurundan Fiyatlara Gecis Etkisinin Diisiikk Olmasi

Yurti¢i fiyatlarda kurdaki degismeler nedeniyle ortaya ¢ikan degisme, kurdan
geciskenlik olarak ifade edilmektedir. Bu kavram, literatiirde geleneksel olarak,
ihracater iilke ile ithalater iilke arasindaki nominal doviz kurunda ortaya ¢ikan % 1’lik
degisme nedeniyle ithal edilen malin yurti¢i fiyatinda meydana gelen % degisim olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimlama zaman i¢inde, 6zellikle tiiketici fiyatlarim olmak iizere
diger tiir fiyatlar1 da icerecek sekilde gelismistir (Bailliu ve Bouakez, 2004: 20). Bu
baglamda, Sekine (2006: 2) tarafindan kurdan geciskenlik etkisi (exchange rate pass-
through effect- ERPT); genellikle tiiketici fiyatlari, iiretici fiyatlar1 ve ithalat fiyatlarini

da igceren yurtici fiyatlarin, doviz kurundaki hareketlere tepkisi olarak tanimlanmaktadir.

EH uygulayan iilkelerin karsilastigi temel zorluklardan biri ithalat fiyatlan ile
doviz kurundaki soklarin yurt i¢i fiyatlar iizerindeki etkisinin degerlendirilmesidir.
Ozellikle, doviz kurunun sermaye girislerine duyarl oldugu kiiciik, acik ve gelismekte
olan ekonomiler icin bu tiir soklar enflasyon hedefine ulasilmasi konusunda engel teskil
edebilmektedir. Bu sebeple, fiyat istikrarin1 ortiik ya da acik olarak temel hedef kabul
eden bir parasal otorite i¢cin doviz kurundan fiyatlara geciskenligin anlasilmasi 6nem arz

etmektedir (Kara ve Ogiing, 2005: 1).

Doviz kuru soklarmin yurti¢i fiyatlar iizerindeki etkisinin anlasilmasit ve
belirlenmesi, akademisyen ve merkez bankacilarinin daima ilgi odaginda olmustur. Son
yillarda, uzun siire sabit kur uygulayan cogu gelismekte olan iilkenin EH rejimi
kapsaminda sabit kur rejimini terk etmeleri gerceg§i bu durumu daha da ilging
kilmaktadir. Bu rejimler, nominal doviz kurlar ile fiyat diizeyi gibi diger nominal
degiskenler arasinda giiclii bir iligki yaratmistir. EH stratejisi ile beraber dalgali kur
rejimine ge¢ilmesinin bu iliskiyi zayiflatmasi beklenmektedir. Aksi takdirde, doviz

kurunun dalgali kur rejiminde hemen hemen Ongoriilemez olmasi nedeniyle, gelecek
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enflasyonu tahmin etmek neredeyse miimkiin olamayacaktir. Bu durum parasal otorite

acisindan hi¢ de istenmeyen bir durumdur (Kara vd., 2005: 4).

Enflasyon hedefi rejimi cergevesinde enflasyon tahminlerinin nominal capa
olarak kullanilmasi nedeniyle, doviz kurlar1 boyle bir ¢cercevede sadece, kamuoyunca
bilinen makroekonomik hedef ve tahminler seti araciligiyla tespit edilen ileriye doniik
bir degiskendir. Bununla birlikte, EH rejimine ge¢ilmesiyle, baz1 iktisadi birimler déviz
kurunu nominal ¢apa olarak algilamaya devam edebilirler. Yani, bu iktisadi birimler
nominal kurdaki hareketlere ¢ok biiylikk onem gostererek davraniglarimi buna gore
yeniden sekillendirebilirler. Bu 6nem temelde dort kanaldan kaynaklanabilmektedir: (i)
Birinci kanal ithal edilen girdilerin maliyetlerine iliskindir, (ii) Ikincisi, iktisadi
birimlerin yeni rejimi 6grenmeleri biraz zaman alabilmektedir, (iii) Uciincii olarak,
nominal kurlar piyasalarda olup biteni esanli olarak gosteren ve anlasilmasi kolay
giinliik bir gostergedir: yani nominal doviz kuru, giinliikk para politikasi islemlerinin,
ikinci el tahvil piyasasindaki ve muhtemelen borsadaki gelismelerin bir soncudur ve (iv)
Son olarak da, giinlikk temeldeki belirsizlik c¢ogunlukla kurdaki gelismelerle
yakalanabilmektedir ve bu yiizden iktisadi birimlerin beklentileri biiyiikk oranda bu
gelismelere baghdir (Kara vd., 2005: 8). Sonug olarak, makroekonomik anlamda doviz
kuru — enflasyon iliskisi baslica iic mekanizma ile a¢iklanabilir (DPT, 2005: 137-138):

i.  Ithal Mallarin Fiyatlari: Bu mekanizmaya gére, yabanci bir malin yabanci
para cinsinden fiyati degismese de, kurdaki bir artis bu malin Tiirk lirast
cinsinden fiyatim1 artiracaktir. Bu meknanizmanin enflasyon iizerindeki etkisi,
enflasyon hesaplanmasinda kullanilan mal ve hizmet sepetinde ithal mallarin
agirligi ile dogru orantilidir.

ii. ithal Girdilerin Fiyatlar: Ikinci mekanizma da tiiketim mallart degil, ara
mallar ve sermaye mallart araciligiyla calismaktadir. Herhangi bir malin
tiretiminde ithal girdiler kullanmiliyorsa kurdaki bir artis iiretim maliyetlerini
artirarak nihai mahn fiyatin1 etkileyecektir.

iii. Enflasyon bekleyisleri ve endeksleme mekanizmalar1: Uciincii mekanizma
bilinen makroekonomik iliskilerden biraz daha farklidir. Uzun siire enflasyonla

yasayan iktisadi birimler gelecege yonelik karar alirken bazi endeksleme
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mekanizmalan gelistirmektedirler. Bunlardan biri de doviz kurudur. Enflasyon
belirsizligi altinda, doviz kurunun gelecekteki enflasyon agisindan iyi bir
gosterge olduguna inanilirsa fiyat yapicilart da kendilerini enflasyondan
korumak amaciyla kurdaki degisimleri fiyatlarina yansitmay1 tercih edebilirler.
Iste bu durum, dis ticarete konu olan ya da olmayan, ithal girdi kullanan ya da
kullanmayan tiim mallarn fiyatlan icin gegerli olacaktir. Diger bir ifadeyle,
doviz kuru degisimlerinin herhangi bir kanalla maliyetleri etkilemedigi bir
sektorde faaliyet gosteren bir firma, doviz kuru arttiginda genel fiyat diizeyinin

de artacagi beklentisiyle bu artis1 fiyatlarina yansitacaktir.

Sekil 2.3 Doviz kurundan Yurtici Fivatlara Gecis Etkisi 4

Kurdaki Degerlenme: Ulusal Paradaki Deger Kaybi

Dogrudan Dolayli

\ 4 v l
\ 4

Ithal Girdiler Nihai mallarin - -
Pahalilasr. ithalati Ikame mallarin Ihracat talebi
pahalilagir. yurtigi talebi artar. artar.

v '
Uretim maliyetleri » Emek talebi
artar. v artar.

Ikame mallar ve
ihraglar ¢
pahalilagir. Ucretler artar.
v l
> Yurtici fiyat diizeyi artar.

A

Kaynak: McFarlane, 2002, s. 5.

Doviz kurundan yurtici fiyatlara gecis etkisine iliskin yukaridaki aciklamalar

sematik olarak da gosterilebilir. Diger taraftan literatiirde gec¢is etkisinin genelde

41 iteratiirde yer alan caligmalarin bazilari; gegiskenlik etkisini iki agamali olarak ele almaktadir. Buna
gore birinci asamda, kurlarda ortaya c¢ikan dalgalanmalar ithalat fiyatlarina yansir. kinci agamada da
ithalat fiyatlari tiiketici fiyatlarina yansir (Bailliu ve Bouakez, 2004: 20 ve Sekine, 2006: 2).
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‘dogrudan’ ve ‘dolayli’ olmak {iizere iki kanal araciligiyla isledigi ifade edilmektedir.
Sekil 2.3’te de goriildiigti iizere dogrudan kanal su sekilde islemektedir: kurdaki
degerlenme® nedeniyle ulusal parada ortaya ¢ikan deger kaybi, ithalati yapilan girdiler
ile nihai mallar pahalilagtirir. Sermaye mali ve ara mali ithalatinda ortaya ¢ikan yiiksek
maliyetler, marjinal maliyetleri arttirarak yurti¢inde {retilen mallarin fiyatinin
yiikselmesine neden olur. Dolayl1 kanal ise su sekilde islemektedir: Kurdaki degerlenme
nedeniyle ulusal parada ortaya ¢ikan bir deger kaybi, yurtici mallar1 yabancilar igin
goreli olarak daha ucuz hale getirir. Bdylece ihracat ve toplam talep, potansiyel c¢iktiya
goreli olarak artar ve bu da yurti¢i fiyat diizeyinin yilikselmesine yol agar. Nominal {icret
sozlesmeleri kisa donemde sabit oldugundan, reel iicretler diiser ve c¢ikti nihayetinde
artar. Bununla birlikte, reel iicretler zaman i¢inde orijinal diizeylerine dondiigiinde,
tiretim maliyetleri artmis olur ve genel fiyatlar diizeyi yiikselerek cikti diiser. Sonugta,
kurdaki degerlenme fiyat diizeyinde kalic1 bir artisa yol agarken, ¢iktida sadece gegici

bir artisa neden olmus olur (McFarlane, 2002: 4-6).

Ozet olarak soylemek gerekirse, doviz kurunda ortaya cikan dalgalanmalar
yurtici fiyat diizeyini etkilemektedir. Dolayisiyla, 6zellikle EH uygulayan iilkelerde,
doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin boyutunun (miktarinin) ve zamanlamasinin
(h1zinin) tespit edilmesi; enflasyonun tahmin edilmesinde ve enflasyonist soklara karsi
para politikasinin ayarlanamasinda ¢ok biiyiik onem tasimaktadir (Arat, 2003: 67). Zira,
kurlardaki sokun i¢ fiyatlara etkisini sterilize etmeye yOnelik bir para politikasi
uygulamasi, Ongoriilmedik sonuglara yol acarak hedeften sapmalara neden olabilir.
Bununla birlikte, kurdan fiyatlara geciskenligin boyutu ve hiz1 bir¢ok faktdre baghdir.
Bu faktorler; piyasa yapisi, fiyatlama politikalar1, genel enflasyonist ortam, tiiketici ve
tiretici fiyatlar1 endeksinde ithallerin goreli pay1 gibi unsurlan icermektedir (Hyder ve

Shah, 2004: 3).

42 Burada nominal doviz kuru érnegin, USD / YTL (ulusal para) olarak tanimlanmistir. Bu kapsamda
kurdaki bir degerlenme (appreciation) ulusal parada bir deger kaybi anlamina gelmektedir. Mcfarlane
(2002)’de ise nominal kur tanimi tam tersi olarak alinmistir: 6rnegin YTL / USD olarak. Dolayisiyla o
caligmada gemada bahsedilen kurdaki deger kaybi ifadesiyle de yine ulusal paradaki deger kayb: ifade
edilmektedir. Sadece formul tersten okunmaktadir, nihai yorumlamada bir degisiklik yoktur. Kurla ilgili
olarak daha Once yaptigimiz aciklamalara yonelik herhangi bir karigiklik olmamasi nedeniyle bu
tanimlamaya gidilmistir.
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Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin yiiksek olmasi, neden oldugu bu
olumsuzluklar neticesinde, 6zellikle enflasyon hedeflemesine ge¢meyi planlayan iilke
merkez bankalar agisindan bir risk faktorii olusturmaktadir. Bu agidan, doviz kuru ile
enflasyon arasindaki nedensellik iligskisinin miimkiin oldugunca zayiflatilmasi
gerekmektedir. Literatiirde son 30 yilda ERPT ile ilgili yapilmis teorik ve ampirik
calismalar ivme kazanmustir. Tekli iilke calismalarinin yaninda, literatiirde 6zellikle
ERPT’nin gelismekte olan ve gelismis iilkeler agisindan degerlendirildigi calismalarin
son zamanlarda yogunlastigi goriilmektedir. Ornegin, Ca’Zorzi, Hahn ve Sanchez
(2007), ERPT’yi Asya, Latin Amerika ve Merkezi ve Dogu Avrupa’yr kapsayan 12
gelismekte olan iilke acisindan incelemislerdir. Bununla birlikte yazarlar, elde ettikleri
bulgularin, kurlardan hem ithalat hem de tiiketici fiyatlarma gegiskenligin gelismekte
olan iilkelerde, gelismis iilkelerden daha yiiksek oldugunu iddia eden geleneksel goriisii
kismen ciiriittiigiinii belirtmistir. Calismada, tek haneli enflasyon seviyesine sahip
gelismekte olan iilkelerin (6zellikle Asya iilkelerinin), ithalat ve tiiketici fiyatlarina olan
doviz kuru geciskenliginin diisiik bulundugu ve gelismis iilkelerin seviyelerinden pek

farkli olmadig ifade edilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. DUNYADA ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMi

EH rejimi, ilk defa 1989 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya
baslanmis ve zaman icinde giderek artan sayida iilke tarafindan para politikasi stratejisi
olarak benimsenmistir. Bu rejimi uygulayan iilke sayisindaki artista; rejimi benimseyen
ilkelerde enflasyon oranlarinin diismesi, fiyat istikrarin1 saglama yolunda 6nemli
basarilar elde edilmesi, biiyiimenin olumlu yonde etkilenmesi, ekonominin soklara kars1
dayanakliginin artmasi ve bu rejimi terk etmeyi gerektirecek hicbir olumsuz sonucgla

karsilasilmamasi gibi unsurlarin etkili oldugu ileri siiriilmektedir (TCMB, 2006a: 11).

Bu boliimde, EH rejiminin 6nkosullarinin saglanma derecesi bu rejimi diinyada
benimsemis olan iilke 6rnekleri baglaminda kisaca ele alinmis ve buna ek olarak EH
rejiminin makroekonomik performans iizerindeki etkileri rejimi uygulayan 24 iilke icin
temel birtakim tanimlayici istatistikler hesaplanarak yorumlanmistir. Bu sayede, EH
rejiminin uygulanmasinin makroekononmik performans acisindan herhangi bir fark

yaratip yaratmadigi da tespit edilmeye caligilmistir.

3.1 Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Onkosullarmin Saglanma Derecesi

Daha onceki boliimlerde belirttigimiz iizere, EH rejiminin birtakim dnkosullart
bulunmaktadir. Diger taraftan literatiirde, 6zellikle son zamanlarda rejimi uygulamaya
gecmeden Once bu Onkosullarin ne oOlgiide saglanmasi gerektigi konusunu arastiran
calismalar yogunlagsmistir. Bu konuya iliskin en kapsamli calismalardan birisi, 2005
yilinda IMF tarafindan yapilan c¢alismadir. Bu c¢alismaya deginmeden once EH
uygulayan iilkelerde enflasyon, mali baskinlik ve finansal derinlik durumlarn

incelenmistir.
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Tablo 3.1 EH uygulayan iilkelerde Enflasyon, Mali Baskinlik ve Finansal Derinlik
Ulkeler Hedeflemeye Gecgerli Hedefleme Mali Baskinhik Finansal Derinlik
Gecis Tarihi Olan Tarihindeki Oram’ Oram’
Son Hedef Enflasyon Oram’

Gelismis Ulkeler (Biitce Dengesi / (M2 / GSYIH)
GSMH)
Avustralya Nis.93 2-3% 1,21% -3,6% 53,9%
isvicre? Oca.00 - 1,43% -0,2% 150,9%
isve(; Oca.93 2% (£1) 1,82% -7,8% -
Finlandiya® Sub.93 - 2,52% - -
Norvec Mar.01 2,50% 3,09% 14,9% 47,3%
ingiltere Eki.92 2% (%1) 3,63% -3,1% -
izlanda Mar.01 2,5% (1,5) 4,32% 2,7% 42,9%
Kanada Sub.91 2% (£1) 4,92% -3,8% 47,1%
Yeni Zelanda Mar.90 1-3% 7,21% 4,0% 67,0%
Ortalama 3,35% -1,7% 51,64%
Gelismekte
Olan Ulkeler
Sili Oca91 3% (£1) 29,02% 0,8% 36,8%
Israil Oca.92 1-3% 18,52% -6,2% 60,0%
Peru Oca.9%4 2% (£1) 41,54% -2,6% 16,1%
Kore Oca.98 3% (+0,5) 5,05% 1,7% 38,9%
Cek Cum. Oca.98 3% (£1) 10,12% -2,3% 65,3%
Polonya Eki.98 +2,5% 11,13% -1,2% 31,0%
Meksika Oca.99 3% (£1) 17,56% -1,2% 31,8%
Brezilya Haz.99 4,5% (£2) 2,30% -7,5% 25,8%
Kolombiya Eyl.99 3,5-4,5% 20,71% -3,8% 22,3%
Giiney Afrika Sub.00 3-6% 1,96% 2,4% 54,4%
Tayland Nis.00 0-3,5% 0,90% -3,5% 105,5%
Macaristan Haz.01 3% (x1) 10,34% -3,6% 42.9%
Filipinler Oca.02 4-5% 5,22% -4,5% 57,2%
Endonezya Tem.05 6% (£1) 7,65% - 432%
Romanya Agu.05 4% (£1) 9,84% - 23,1%
Slovak Cum. Ara.05 2% (tist 2,09% - 59,9%
s1nir)
Tiirkiye Oca.06 4% (£2) 7,61% -2,0% (M2 -31,5%)
(M2Y - 47,1%)
Ortalama 11,86% -2,39% 40,01%

Kaynak: Ulke merkez bankalarimin internet siteleri, IFS veritaban1 ve WDI 2006 Veritaban1 (CD versiyonu)’ndan derlenmistir.
Tiirkiye’ye iliskin enflasyon verisi TCMB EVDS’den alinmustir. Mali baskinlik oranlart icin Ogretmen (2004) s.20’den
yararlanilmistir.

! Enflasyon oranlari, iilkelerin enflasyon hedeflemesine gegcmeden 6nceki son geyrege gore TUFE'nin yillik yiizde degisimi seklinde
ifade edilmektedir. Ornegin Ocak 2006'da EH uygulamaya baslayan Tiirkiye'de baslangic enflasyon orani, 2005 yili 4. ceyrege gore
veya Agustos 2005’te EH uygulamaya baslayan Romanya igin de, 2005 2. ceyrege gore TUFE’ deki yilhik % degisim olarak
alinmustir. Diger taraftan bazi ¢alismalarda EH’ne gecis tarihinin belirlenmesinde farkli yontemler uygulandigindan baglangic
enflasyon oranlar1 degisebilmektedir. Ornegin bazi calismalarda “yarryil kural” uygulanmaktadir. Buna gére eger stratejiye yilin ilk
yarisinda gegilmisse o yil, eger ikinci yilin ikinci yarisinda gegilmigse de bir sonraki yil stratejiye gecis tarihi olarak ele alinmaktadir
(bkz. Hu, 2003). Mali baskinlik ve mali derinlik oranlari ise ilgili degiskenlerin, EH uygulamasina ge¢gmeden bir dnceki yil sonu
degerleri baz alinarak sunulmaktadir. Ayrica, ortalamalar hesaplanirken, karsilastirma yaparken yaniltict olmamasi amaciyla diger
iilke 6rneklerine gore oldukca ekstrem degerler igeren Norveg, Isvicre ve Tayland’in degerleri dikkate alinmamustir.

% Isvicre resmi olarak enflasyon hedeflemesi uyguladigini aciklamamustir. Ancak, parasal hedeflerin kullanilmamasi, acik rakamsal
bir enflasyon hedefi ilan etmesi ve enflasyon tahminlerini yaymlamasi gibi nedenlerle genellikle enflasyon hedeflemesi iilkesi
olarak nitelendirilmektedir.

? Finlandiya, EH stratejisini Subat 1993'ten Haziran 1998'e kadar uygulamstir.
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Tablo 3.1°de, EH uygulayan iilkelerde rejime gecilen tarihteki enflasyon, mali
baskinlik ve finansal derinlik oranlar1 goriilmektedir. ik olarak enflasyonu inceleyecek
olursak; tablodan da acik¢a goriildiigii tizere, gelismis iilkelerin ¢ogu enflasyonu %
8’lerin altina disiirdiikten sonra enflasyonu hedeflemeye baslamislardir (% 1,2-7,2
araligl). Gelismekte olan iilkelerdeki durumu ise bu grup iilkeleri ikiye ayirarak
degerlendirebiliriz. Bu kapsamda, enflasyonu daha erken tarihte hedefleyen gelismekte
olan iilkelerin (Sili, Israil ve Peru’nun) enflasyon ¢ok daha yiiksek diizeylerdeyken, %
18-41 araligindayken, hedeflemeye gectikleri goriilmektedir. Buna karsilik 6zellikle
1998 ve sonras1 donemde enflasyonu hedefleyen gelismekte olan iilkelerin ise nispeten
daha diisiik enflasyon diizeylerinde, % 0,9 — 20 araligindayken hedeflemeye gectikleri
goriilmektedir. Mishkin ve Hebbel (2001: 3), 6zellikle Sili, Israil ve Peru gibi bazi
gelismekte olan {ilkelerin olduk¢a yiiksek enflasyon oranlarinda hedeflemeye
gecmelerinin nedenini, bu {iilkelerin diisiik ve duragan bir enflasyona yakinsamak,
enflasyon beklentilerini diisiirmek ve kredibileteyi insa etmek icin enflasyon

hedeflemesini temel arac olarak kullanmalarina baglamaktadir.

Tablo 3.1°’de mali baskinlik oranlar1 da goriilmektedir. Mali baskinlign 6l¢gmek
icin cesitli gostergeler bulunmaktadir. Bunlar; kamu kesimi bor¢glanma gerekliliginin,
konsolide biitce aciginin ve toplam i¢ borg stokunun GSMH’ya (veya GSYIH)’ya oram
gibi gostergelerdir. Ayrica, toplam i¢ bor¢ stokunun M2Y para arzina orami da mali
baskinligin bir gostergesi olarak (i¢ bor¢lanmanin piyasalar iizerindeki baskist olarak)
kullanilabilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde en sik kullanilan gostergenin Biitge
Dengesi / GSMH oran1 oldugu goriilmektedir. Tablodaki eksi degerler acigi, pozitif
degerler ise fazlay1 gostermektedir. Biitce A¢ig1 / GSMH oraninin, gelismis iilkelerde
ortalama olarak % -1,7 olarak gerceklesirken, gelismekte olan iilkelerde bu oranin % -
2,39’luk oranla nispeten daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Calvo ve Mishkin (2003:
9) tarafindan da ana hatlan c¢izilen ve gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeleri
birbirinden ayiran temel kurumsal 6zelliklerden birinin zayif mali kurumlar ve yapi
oldugu gercegi dikkate alindiginda, mali baskinlik orami agisindan gelismis ve
gelismekte olan tilkeler arasinda ortalama olarak ciddi bir farklilik gozlenmedigi dikkat

cekmektedir. Diger taraftan sadece ortalama degerlere bakarak yorum yapmak yaniltici
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olabilir. Bireysel iilke deneyimlerine bakildiginda gerek gelismis gerekse gelismekte
olan iilkelerin cogunun biitcede agik verdigi ve mali baskinlik oranlarinin negatif
gerceklestigi goriilmektedir. Amato ve Gerlach (2002: 785) de, diisiik mali baskinlik ve
saglam kamu finansmani Onkosulunun bir¢ok iilke tarafindan ihlal edildigini

belirtmektedir.

Tablo 3.1’in son siitununda ise finansal derinlik oranlar1 bulunmaktadir. Burada
finansal derinligin gostergesi olarak M2 / GSYIH oram1 alinmistir. Para Arz1 / GSYIH
oran1 ekonomideki monetizasyon (parasallasma) derecesini Olcen en temel
gostergelerden biridir. Bizim ¢alismamizda oldugu gibi literatiirdeki bir¢ok calismada
da genis taniml para arzi olan M2’nin, finansal sektoriin boyutunu 6lcen yeterli bir
Olciim kriteri olarak alinmasinin nedenlerinden birisi finansal varliklara iligkin veri
eksikligidir. Bununla birlikte, bu gostergenin ekonominin finansal gelisim ve derinligini
tiim boyutlariyla ortaya koymadig unutulmamalidir (Outreville, 1999: 3-4). Tablodan
da goriildiigi iizere finansal derinlik orami ortalama olarak gelismis tilkelerde % 51,6

iken gelismekte olan iilkelerde % 40 diizeyinde gerceklesmistir.

Mishkin ve Hebbel (2001: 3), bir¢cok iilkenin bir ya da daha fazla onkosulu
saglamadan enflasyon hedeflemesini benimsediklerini belirtmektedir. Ornegin, Sili ve
Israil 1990’1 yillarin cogunda doéviz kurunu hedeflemistir. ingiltere Merkez Bankas,
ara¢ bagimsizligm elde etmeden cok daha once enflasyon hedeflemesine gecmistir.
Cogu iilke, seffaflik (enflasyon raporlari, tahminleri ve para politikas1 toplanti
tutanaklarinin yayimlanmasi gibi) ve hesap verebilirlikte yiiksek seviyeler elde etmeden

cok daha once hedeflemeye gecmislerdir.

EH rejimine baslarken iilkelerin 6n kosullara uyum diizeyleri, yani dnkosullar
ne Olciide sagladiklar, IMF tarafindan Eyliil 2005°de yayimlanan Diinya Ekonomik
Goriiniimii (World Economic Outlook) raporunda yer alan bir caligmada kapsamli
olarak incelenmistir. Calismada oOncelikle EH rejiminin 6n kosullar1 temel olarak 4

genis gruba ayrilmistir: Kurumsal bagimsizlik; gelismis teknik altyapi; ekonomik
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altyapi ve saglikli finansal sistem.”® Daha sonra ise enflasyonu hedefleyen (targeters) 21
ilke ile enflasyonu hedeflemeyen (non-targeters) 10 iilke merkez bankasina, bu dort
genel onkosul basligi altinda cesitli sorular yoneltilerek bir anket calismasi yapilmistir.
Sorular O ile 1 degerlerini alacak sekilde kodlanarak her iilkenin ilgili alanindaki
degerlendirmesi yapilmigtir. Calismanin temel bulgular1 6zetle su sekildedir (Batini,
Kuttner ve Laxthon (2005: 176-177):

» Kurumsal bagimsizlik: Merkez bankalarinin ¢ogu EH’ne gectikleri sirada arag
bagimsizligini elde etmistir.

» Teknik Altyapr: Enflasyonu hedefleyen gelismis ve gelismekte olan merkez
bankalarinin ¢ogu, EH stratejisine, enflasyonu tahminleme kapasitesine ve
tahmin modellerine ya sahip degillerken ya da bu agidan kisitli durumda iken
baslanuslardir.** Hedeflemeye gecildigi sirada, veri mevcudiyeti (data
availability) acisindan gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelere goreli olarak
dezavantajli bir konumdadirlar.

» Ekonomik Yapi: Hedefleyicilerin hicbirisi, hedeflemeye gectiklerinde ideal
iktisadi kosullara sahip degildir. Ulkeler doviz kurlarindaki ve mal fiyatlaridaki
degisimlere kars1 duyarhdir. Sanayilesmis iilkeler acisindan dolarizasyon
problem degilken, bulgular gelismekte olan iilkeler arasinda farkli derecede
dolarizasyona isaret etmektedir. Enflasyon hedefleyicileri arasindan Peru, en
dolarize olan iilkedir.

» Saglikli Finansal ve Bankacilik Sistemi: Hedeflemeye gecildigi sirada, cogu iilke
bu alanda goreli olarak zayiftir. Ornegin; risk agirlikli sermaye yeterlilik oran,
finansal piyasa derinlik orami Olgiimleri ve bankalarin dovize iliskin agik
pozisyonlart gibi gostergeler acgisindan enflasyonu hedefleyen iilkeler

hedeflemeye gectikleri sirada goreli olarak zayif durumdadirlar.

* Kurumsal Bagimsizlik ile kastedilen; merkez bankasimn mali ve politik baski altinda olmamasi ve yasal
bagimsizliga sahip olmasi gerektigidir. Gelismis Teknik Altyap:; merkez bankasinin enflasyonu tahmin
edebilme ve modelleyebilme yetenegi ile bunlar icin gerekli verilere sahip olmasi gerektigi hususudur.
Ekonomik altyap: ile kastedilen; fiyatlar serbestlestirilmeli, ekonomi mal fiyatlarina ve doviz kurlarina
asir1 duyarli olmamali ve dolarizasyon minimum olmahdir. Saglikli finansal sistem ise etkili bir parasal
aktarim mekanizmasi i¢in bankacilik siteminin giiclii ve sermaye piyasalarinin yeterince gelismis olmasi
gerektigini ifade eder.

* Bu iilkelere; Kanada, isveg ve ingiltere gibi gelismis iilkeler ile Polonya ve Giiney Afrika gibi
geligsmekte olan iilkeler dahil degildir.
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Calismanin ulastig1 nihai sonug; enflasyonu hedefleyen iilkelerin hicbirisinin EH
rejiminin teorik olarak Ongordiigi tiim kosullart tam anlami ile aym anda
saglayamadigidir. Bu gercek bize, EH rejiminin benimsenmesine ve basariyla
uygulanmasina yalnmzca onkosullarin saglanamamasinin engel teskil eden bir faktor
olmadigin1 gostermektedir. Bu baglamda EH rejimine gecis asamasinda 6nemli olan, bu
kosullarin tiimiiniin tam olarak saglanmasindan ¢ok, bu kosullarda EH rejiminin
islemesini engellemeyecek Ol¢iide ilerleme saglanmis olmasidir (TCMB, 2006a: 10).
Calismanin ¢ok da siirpriz olmayan sonuglarindan birisi de, gelismis iilkelerin

gelismekte olan iilkelere gore genel olarak daha iyi durumda oldugudur.

Calismanin bulgular1 6zellikle gelismekte olan ilkeler agisindan ©6nem
tasimaktadir. Bulgular, basarili bir EH rejimi uygulamasindan once, gelismekte olan
iilkelerin kati bir onkosullar biitiinii olan kurumsal, teknik ve ekonomik 6nkosullari
saglamak zorunda olmadiin1 gostermektedir. Bunun yerine, rejimin basaris1 gelismekte
olan iilkeler acgisindan ¢ogunlukla, otoritelerin hedeflemeye gectikten sonra kurumsal
degismeyi planlayabilme ve gerceklestirebilme taahhiit ve yeteneklerine bagh gibi
gorinmektedir. Bu nedenle, EH'ne gec¢meyi diisiinen iilkelere yonelik politika
tavsiyeleri, hedefleme sirasinda ve sonrasinda stratejinin potansiyel yararlarindan
maksimum sekilde yararlanabilmek icin merkez bankalarmin c¢abalamak zorunda
olduklart kurumsal ve teknik amaclar iizerine odaklanmalidir Batini, Kuttner ve

Laxthon, 2005: 179).

3.2 Enflasyon Hedeflemesinin Makroekonomik Performans Uzerine Etkileri

Bu bolimde EH’nin makroekonomik performans {iizerindeki etkileri,
ekonominin temel bazi gostergeleri dikkate alinarak, hedefleme ©ncesi donem ve
hedefleme sonrasi donem itibariyle ve EH stratejisini uygulayan ve uygulamayan
ilkeler cergevesinde karsilagtirmali olarak incelenecektir. Bu kapsamda, EH’nin
enflasyon, reel GSYIH’daki biiylime, faiz oranlar1 ve doéviz kurlar iizerindeki etkileri

farkl: tilkeleri igeren 6rneklem gruplari dahilinde analiz edilecektir.

103



Analizde, EH stratejisinin hedeflemeyi benimseyen iilkeler agisindan herhangi
bir fark yaratip yaratmadigi, daha dogru bir ifadeyle makroekonomik performans
acisindan goreli bir basarn saglayip saglamadigi, literatiirde sik kullanilan yontemlerden
birisi olan tammlayict istatistiklerin (descreptive statistics) hesaplanmasi suretiyle
yapilacaktir. Stratejinin fark yaratip yaratmadigi, hedefleme yapmayan iilkelerin de
analize dahil edilerek bir karsilastirma yapmak suretiyle miimkiin olabilmektedir. Bu
kapsamda, ¢alismamizda Mishkin ve Hebbel tarafindan 2007 yilinda yapilan bir ¢alisma

temel alinacaktir.

Mishkin ve Hebbel (2007), calismalarinda karsilastirmanin yapilabilmesi
amaciyla kontrol grubu olarak ifade etkileri ve EH uygulamayan 13 sanayilesmis iilkeyi
iceren bir 6rneklem grubu olusturmuslardir. Bu iilkeler: Avusturya, Belgika, Danimarka,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz
ve A.B.D’dir. Yazarlar, bu iilkeleri makroekonomik yonetim ve performansin
uluslararast sinirinda yer alan iilkeler olarak tanmimlamislardir. Yazarlar bu kontrol
grubunun secilmesiyle, calismalarinda ele aldiklar1 21 enflasyon hedefleyicisi iilkenin
gecmis performans, suandaki makroekonomik kurumlar ve gelir diizeyleri agisindan
daha heterojen bir iilke grubunu kapsadig: diisiiniildiigiinde, EH deneyimi altinda daha
iyi karsilastirmali performans bulgusu elde etme olasiliginin azalacagimi ifade

etmislerdir (Mishkin ve Hebbel, 2007: 4).

Tez calisgmamizda da ayni yaklasim benimsenerek aymi 13 sanayilesmis iilke
kontrol grubu olarak ele alinmistir. Buna ek olarak aciklanmasi gereken bir nokta da,
hedefleme oncesi donem ile hedefleme sonrasi donemin belirlenmesine iliskindir. EH
uygulayan iilkelerin hangi tarihte hedeflemeye gectikleri belli oldugundan bu 6rneklem
grubu acisindan sorun yoktur. Diger taraftan enflasyon hedefleyicisi iilkelerin
makroekonomik performanslarinda hedefleme sonrasi donemde yasanan gelismelerin
EH uygulamas1 olmayan iilkelerle karsilastirilabilmesi i¢in, bu iilkeler i¢in de benzer bir
donem ayrimi yapilmasi gerekmektedir. Mishkin ve Hebbel (2007: 6), tarafindan da
ifade edildigi gibi bu donem ayrimi keyfi olarak yapilmakla birlikte, literatiirde bu

hipotetik ayrim genellikle enflasyonu hedefleyen tiim iilkelerin hedeflemeyi
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benimsedikleri tarihlerin ortalamasi alinarak yapilmaktadir. Bu kapsamda ¢alismamizda
Ball ve Sheridan (2003) ve Mishkin ve Hebbel (2007) takip edilerek, hedefleme
yapmayan iilkeler i¢in hedefleme sonrasi donemin baslangici, inceledigimiz 26
enflasyon hedefleyici iilkenin hedeflemeye gectikleri tarihlerin ortalamasi alinarak
belirlenmistir.*’ Calismada tiger aylik veriler dahilinde 1980:1 — 2007:2 donemini
incelemekteyiz. Buna gore hedefleme yapmayan iilkeler i¢in orta nokta 1999:2 (1999
yil1 2. ¢eyrek) olarak belirlenmistir. Yani, hedefleme yapmayan iilkeler icin hedefleme
oncesi donem 1980:1 — 1999:1 ve hedefleme sonrast donem ise 1999:2 — 2007:2
olmustur. Ele alinan dénemin 1980’den baslatilmasinin nedeni, 6zellikle gelismis iilke
hedefleyicileri i¢in hedefleme 6ncesi doneme iliskin analizde yeterli gbzlem sayisinin
olusturulmasidir. Zaten 1980 6ncesi donemde de yeterli ve tutarli veri setine de ulagsmak

pek miimkiin degildir.

3.2.1 Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Bu bolimde EH’nin enflasyon iizerindeki etkileri incelenecektir. Enflasyonu
hedefleyen ve hedeflemeyen iilkelere yonelik karsilastirmaya ge¢meden once EH
uygulayan iilkelerde EH’ne gecis siirecinde enflasyon oranlarinin nasil bir seyir
izledigine bakmak da yararli olacaktir. Bu ¢ercevede tablo 3.2’de enflasyonu hedefleyen

gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelik enflasyon oranlari sunulmaktadir.

Enflasyon oran1 TUFE’deki yillik yiizde degisim olarak alinmaktadir. Tablodan
da goriildigi iizere her hedefleyici iilke icin hedeflemeye gecmesinden 12, 8 ve 4
ceyrek donem onceki enflasyon oranlar1 sunulmaktadir. Buna gore, hedeflemeden 3 yil
once gelismis iilke hedefleyicilerinde enflasyon ortalama % 6,3 iken, gelismekte olan

iilke hedefleyicilerinde bu oran % 17,8 olarak gergeklesmistir. Aym sekilde

5 Burada hedefleme yapan iilke olarak 26 iilkeyi incelemekteyiz. Daha dnceden enflasyonu hedefleyen
24 iilkeden bahsetmistik. Diger taraftan burada yaptigimiz analizde, onceki 24 iilkeye ek olarak
Finlandiya ve Isvicre’yi de eklemis bulunmaktayiz. Zira daha dnceden de acikladigimiz gibi Finlandiya,
EH stratejisini Subat 1993'ten Haziran 1998'e kadar uygulamustir. Isvigre ise resmi olarak enflasyon
hedeflemesi uyguladigini agiklamamistir. Ancak, parasal hedeflerin kullanilmamasi, agik rakamsal bir
enflasyon hedefi ilan etmesi ve enflasyon tahminlerini yaymlamas: gibi nedenlerle genellikle EH iilkesi
olarak nitelendirilmektedir.
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hedeflemeden 2 ve 1 yil onceki donemlerde de gelismekte olan iilke hedefleyicilerinin
gelismis iilke hedefleyicilerinden ortalama olarak ¢ok daha yiiksek bir enflasyona sahip
olduklar1 goriilmektedir. Diger taraftan gelismis ve gelismekte olan iilkelerde birtakim
istisnalar olmakla birlikte ¢ogu iilkenin enflasyon hedeflemesine gecis siirecinde
enflasyon oranlarini ciddi bicimde diisiirdiikleri goriilmektedir. Tabloda kalin puntoyla
isaretlenen degerler kesintisiz dezenflasyonist siireci yansitmaktadir. Bu baglamda, 7
ilkenin hedefleme tarihi dahil 3 yil boyunca, 4 iilkenin ise 2 y1l boyunca kesintisiz bir
dezenflasyonist siire¢ gerceklestirdikleri goriilmektedir. Diger iilkelerde ise bu siireg
enflasyonda yiikselme ve algalmalarin oldugu, yani dezenflasyonun devamli olmadigi

bir siire¢ olmustur.

Tablo 3.2 EH Uygulayan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesine Gegis Siirecinde
Enflasyon Oranlar1 (TUFE Yillik % Degisim)"

Hedefleme Tarihinden Onceki Enflasyon
Gelismis Ulkeler Hedeflemeye Gegis 12 Ceyrek 8 Ceyrek 4 Ceyrek Hedefleme Tarihindeki

Tarihi Onceki Onceki Onceki Oran
Avustralya Nis.93 8,6 4,9 1,7 1,2
isvigre Oca.00 0,8 0,3 -0,07 1,4
isvec Oca.93 6,5 11,2 7,9 1,9
Finlandiya Sub.93 7,0 5,3 3,5 2,6
Norvec Mar.01 2,2 2,3 2,7 3.1
ingiltere Eki.92 7.7 10,4 4,8 3,6
izlanda Mar.01 1,7 1,2 5,3 4,3
Kanada Sub.91 4,2 4.1 5,2 4,9
Yeni Zelanda Mar.90 18,2 9,6 4,9 7,2
Ortalama 6,3 5,5 4,0 3,3
Geligsmekte Olan
Ulkeler
Sili Oca.91 22,2 11,5 21,3 29,0
israil Oca.92 17,0 20,4 18,1 18,6
Peru Oca.94 8408,9 169,0 56,8 41,5
Kore Oca.98 5,8 4,5 5,1 5,0
Cek Cum. Oca.98 10,1 8,0 8,6 10,1
Polonya Eki.98 26,1 20,2 14,5 11,1
Meksika Oca.99 48,7 28,1 17,2 17,6
Brezilya Haz.99 21,5 9,1 4,6 2,3
Kolombiya Eyl.99 21,4 19,1 18,6 20,7
Guney Afrika Sub.00 9.1 6,9 9,1 1,9
Tayland Nis.00 4,4 9,0 2,6 0,9
Macaristan Haz.01 171 9,5 9,8 10,3
Filipinler Oca.02 10,5 4,5 1,4 52
Endonezya Tem.05 12,6 7,0 6,7 7,7
Romanya Agu.05 24,3 14,8 12,3 9,8
Slovak Cum. Ara.05 2,51 9,1 7,4 2,1
Turkiye Oca.06 31,5 19,4 9,4 7,7
Ortalama® 17,8 12,6 13,1 11,9

Kaynak: IFS Veritabani. http://www.imfstatistics.org/imf/logon.aspx (U¢ aylik veriler, TUFE yillik %
degisim). ' Tablodaki kalin puntoyla isaretlenen degerler kesintisiz dezenflasyonist siireci ifade
etmektedir. * Gelismekte olan iilkelere iliskin; 12 ve 8 ceyrek oncesi donemde Peru goreli olarak daha
ekstrem bir degere sahip oldugundan bu déneme iliskin ortalama hesaplarinda hari¢ tutulmustur.
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Tablo 3.3’de ise, enflasyonun diizeyi ve oynaklifina (volatility) iliskin
tanmimlayici istatistikler ve enflasyon ataleti, hedefleme yapan ve yapmayan iilkeler
acisindan incelenmistir. Bu kapsamda, her iilkenin enflasyon oraninin, hedefleme 6ncesi
ve sonrast donem acisindan ortalamasi, standart sapmasi, degisim Kkatsayisi ve
enflasyonist ataleti hesaplanmistir. Calismamizda volatilitenin gostergesi olarak degisim
katsayis1 (coefficient of variation) dikkate alimmistir. Degisim katsayisi, standart
sapmaninin ortalamaya boliinmesiyle bulunmaktadir. Diger taraftan literatiirde bazi
calismalarda standart sapmanin oynakligin gostergesi olarak dikkate alindig
goriilmektedir (Bkz. Cecchetti ve Erhmann, 1999, Pétursson, 2004, Neumann ve Hagen,
2002, Ball ve Sheridan, 2003, Mishkin ve Hebbel, 2007). Fakat, Brunetti (1998: 38)
tarafindan da vurgulandigi tizere makroekonomik serilerin aritmetik ortalamasi ile
standart sapmalar1 siklikla yiiksek korelasyon igerisindedir. Bu kapsamda standart
sapma, basit aritmetik ortalamanin etkilerini de yansitabileceginden, oynakligin
problemli bir gostergesi olabilmektedir. Bu problemi diizeltmek icin oynakligin
alternatif bir gostergesi olarak degisim katsayisi kullanilabilmektedir. Ger¢ekten de
ortalama ile standart sapma arasindaki yiiksek korelasyon iligkisi bizim iilke

orneklerimizde de asagidaki grafiklerde net bir sekilde goriilmektedir.

Grafik 3.1’de sadece enflasyonun ortalamasi ve standart sapmasi arasindaki
iliski (hedefleme Oncesi doneme iliskin) 6rnek olarak verilmekle birlikte doviz kuru,
faiz ve reel GSYIH biiyiime gibi diger degiskenlerde de ayni egilim gozlenmistir. Fakat

burada grafiksel olarak sunulmamustir.

Uygur (2003: 52-53), standart sapma ve degisim katsayisinin dalgalanmanin ve
istikrarsizligin  bir gostergesi olarak kullanildigimi, ancak degisim katsayisinin
istikrarsizli@in daha uygun bir gostergesi olarak kabul edildigini belirtmektedir. Bu
baglamda caligmamizda dalgalanmanin gostergesi olarak degisim katsayis1 dikkate
almacaktir. Dalgalanma gostergesi olarak degisim katsayisinin dikkate alindig1 diger bir

calisma icin Fraga, Goldfajn ve Minella (2003)’e bakilabilir.
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Grafik 3.1 Ortalama — Standart Sapma iliskisi

— — Ortalama Standart Sapma ‘
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Zelanda

Ortalama Enflasyon: Tablo 3.3 de goriildiigii gibi 6 farkli 6rneklem grubumuz vardir.
Bunlar kirmizi renkle ve kalin punto ile isaretlenmistir. Burada TKG; hedefleme

yapmayan 13 sanayilesmis iilkenin biitiiniinii gostermek iizere tiim kontrol grubunu,
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TSH; tiim sanayilesmis hedefleyicileri, TGOH; tiim gelismekte olan hedefleyicileri; TH
ise tim hedefleyicileri simgelemektedir. TGOH-2 ve TH-2 ise bu Orneklem
gruplarindan Brezilya, Peru ve Polonya olmak iizere 3 iilkenin dislandigi 6rneklemdir.
Bilindigi iizere bu iilkeler ele aldigimiz 1980 — 2007 doneminde belirli periyotlarda bir
zaman icin ciddi hiperenflasyon yasamus iilkelerdir. Ornegin Peru 1988 — 1991
doneminde % 10000’lere, Brezilya 1989 — 1995 doneminde % 6000’lere ve Polonya ise
nispeten daha kisa bir siire olmak iizere 1990 yilinda % 1000’lere varan yillik ortalama
enflasyon oranlar1 yasamiglardir. Dolayisiyla 6rneklem gruplar arasinda, gercekei bir
kiyaslamanin yapilabilmesi i¢in bu iilkelerin dislandigi bir 6rneklem grubunun da
istatistiklerinin hesaplanmas1 gerekir. Bu baglamda TGOH ve TH’den ziyade TGOH-2
ve TH-2 diger orneklem gruplartyla kiyaslarken dikkate alacagimiz temel gruplar

olacaktir. *°

Tablo 3.3’den de goriildiigii lizere, ortalama enflasyon acisindan ayni grupta
bulunan iilkeler arasinda bile ciddi farkhiliklar vardir. Ornegin, TKG’de yer alan
Japonya tek haneli enflasyona sahip iken Yunanistan ve Portekiz iki haneli enflasyona
sahiptir. Diger taraftan tabloda yer alan istisnasiz tiim iilkeler hedefleme sonrasi
donemde hedefleme ©6ncesi doneme gore ortalama olarak daha diisiik bir enflasyona

sahiptir.

% Analizlerde her iilke icin ortlama, standart sapma ve degisim katsayist degerlerini ayrt ayri
hesaplamakla birlikte, bu istatistikler ayrica iilkelerin olusturduklar1 Orneklem gruplart igin de
hesaplanmigtir. Burada 6rneklem gruplar i¢in hesaplanan bu degerler, her grupta yer alan iilkelerin tek
tek toplanip ¢ikan degerin grupta yer alan iilke sayisina boliinmesiyle degil, grubun biitiinii ele alinarak
(yani 6rneklem grubu olarak) elde edilmis degerlerdir.
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Tablo 3.3 Enflasyonun Diizeyine fliskin Tammlayia1 istatistikler, Enflasyon Degiskenligi ve Enflasyon Ataleti: Hedefleme
Yapan ve Yapmayan Ulkelere Yonelik Bir Karsilastirma

Hedefleme Oncesi Dénem’ Hedefleme Sonrasi Dénem’ Hedefleme Oncesi Dénem | Hedefleme Sonrasi Donem
A B C=B/A D A B C=B/A D A B C=B/A D A B C=B/A D
A.B.D. 436 294 0.67 090 2.72 0.76 0.28 0.80 G. Afrika 12.26 3.81 0.31 098] 5.18 2.93 0.57 0.84
Avusturya 322 175 0.54 093 1.86 0.68 0.37 0.89 Sili 21.88 8.04 0.37 0.80] 6.88 5.65 0.82 0.92
Belcika 3.62 251 0.69 0.98 2.01 0.63 0.32 0.76 Kolombiya 23.64 4.18 0.18 0.90] 7.63 3.35 0.44 0.78
Danimarka 459 3.39 0.74 094 2.12 0.59 0.28 0.85 Meksika 46.66 39.63 0.85 095 6.64 4.19 0.63 0.86
Fransa 4.80 4.18 0.87 097 1.69 0.51 0.30 0.76 Peru 929.52  2019.92 2.17 0.80] 6.08 6.59 1.08 0.81
Almanya 2.81 1.88 0.67 097 1.53 0.49 0.32 0.84 israil 112.96 121.70 1.08 0.96] 5.66 4.96 0.88 0.91
italya 799  5.69 0.71 097 2.29 0.40 0.17 0.94 Endonezya 11.33 12.03 1.06 0.88] 11.49 5.24 0.46 0.54
Liiksemburg 356 2.83 0.79 097 2.35 0.56 0.24 0.86 Kore 741 6.89 0.93 091] 3.23 1.83 0.57 0.70
Hollanda 274 196 0.72 096 232 1.11 0.48 0.89 Filipinler 11.42 10.85 0.95 091 5.04 2.09 0.41 0.94
Japonya 196 1.94 0.99 090 -0.36 0.45 -1.24 0.82 Tayland 5.36 4.40 0.82 0.89] 2.55 1.61 0.63 0.87
Yunanistan 1582  6.24 0.39 0.89] 3.20 0.50 0.16 0.93 Cek. Cum. 9.15 1.15 0.13 0.46] 3.33 3.02 0.91 0.77
irlanda 6.00 6.03 1.01 095 3.75 1.43 0.38 0.92 Slovak Cum. 7.95 3.56 0.45 0.83] 3.81 0.92 0.24 0.79
Portekiz 12.19  8.13 0.67 094 298 0.81 0.27 0.90 Macaristan 15.26 8.75 0.57 097] 5.60 2.11 0.38 0.75
TKG 528 3.65 0.69 090 2.19 0.41 0.19 0.77 Polonya 83.75 199.24 2.38 0.85| 4.08 3.29 0.81 0.91
Romanya 91.27 88.61 0.97 094 6.42 2.13 0.33 0.98
ingiltere 7.28 4.15 0.57 0.88] 2.66 0.82 0.31 0.86 Brezilya 71531 1183.85 1.66 0.85| 7.35 3.35 0.46 0.85
Norvec 529  3.60 0.68 098 1.76 1.19 0.68 0.51 Tiirkiye 57.43 28.04 0.49 092 970 0.93 0.10 0.02
isvec 7.82 323 0.41 095 147 131 0.89 0.83 TGOH 99.50 167.71 1.69 0.92] 840 520 0.62 0.90
isvicre 2.81  2.00 0.71 095 0.93 0.45 0.49 0.62
Finlandiya 6.62 3.03 0.46 099 125 0.72 0.58 0.66 TH 69.41 108.51 1.56 0.92| 4.83 1.87 0.39 0.81
izlanda 19.72 22.78 1.16 091 4.64 224 0.48 0.82 TGOH-2 27.58 11.78 043 0.95] 8.11 4.96 0.61 0.90
Avustralya 725 3.15 0.43 097 2.64 147 0.56 0.85 TH-2 20.75 7.10 034 093 4.14 1.88 0.45 0.83
]Kanada 6. 361F 3.10 Ist 0.49 . l1 .24 | 0.59
IYeni 2 erlrrllil %:gdk?ﬂltgidg%l;t : ﬁl eksi Ty "ll}FédP dBl §1f ( Dl 1$1m1 ) ?l.manya icin 1980Q1 - 1991Q4 dénemine iliskin veriler OECD veri tabanindan
{TSH tats.6e¢d. org/‘w%s/detc(hlléhspx) A0 Of aldIﬁA(B Stlﬂddrt Sﬁiﬁﬂa C: DdE&Im kats of variation) = (Standart Sapma / Ortalamh), D: Atalet Katsayis1 (Siireklilik —

Persistence Kavraminin EAI'SI 1g1 olarak). ~ Hederleme yapmayan ulkeler 1¢in hedetieme oncest donem (1 KG); IYs80Q T — TYYYQI, hederleme sonrast donem (TKG); 199902 = Z0U7Q 2.

110



Ayrica, hedefleme sonrasi donemde tiim gruplarda iilkeler arasi farklilasma ciddi
Olctide azalmistir. Buna ek olarak, tabloda, gelismis ve gelismekte olan hedefleyiciler
dahil enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin hedefleme 6ncesi donemde hedefleme
yapmayanlara gore daha yiiksek bir ortalama enflasyona sahip olduklar1 goriilmektedir.
Omegin bu oran TKG’da % 5,28 iken TSH, TGOH-2 ve TH-2’de sirasiyla % 6,71, %
27,58 ve % 20,75 olarak gerceklesmistir. Sonug¢ olarak, tabloda ortalama enflasyon
acisindan hedefleme 6ncesi ve sonrast donemi karsilastiracak olursak, tiim iilkelerde ve
orneklem gruplarinda enflasyonun ortalama olarak diistiigii ve bu baglamda EH
rejiminin  6zellikle benimsenmesinin enflasyonun ortalama olarak disiiriilmesi
bakimindan hedefleme yapan iilkelerde yapmayan iilkelere gore herhangi bir fark
yaratmadigr goriilmektedir. Aksine, hedefleme yapmayan iilkelerde ortlama

enflasyonunun daha diisiik bir seviyeye geriledigi de goriilmektedir (% 2,19).

Enflasyon Oynakhigt (Degiskenligi): Enflasyondaki oynaklig1 ise degisim katsayisini
kullanarak yorumlayabiliriz. Tablo 3.3’den de goriildiigii iizere kontrol grubunda yer
alan tiim {Ulkelerde enflasyonun degisim katsayist1 hedefleme sonrasi donemde
hedefleme Oncesi doneme gore diigmiistiir. Zaten bu gruptaki iilkelerin tiimii dikkate

alindiginda da bu oranin 0.69’dan 0.19’a geriledigi goriillmektedir.

TSH grubunda ise sadece 3 iilkede (Ingiltere, Isvicre ve Izlanda) degisim
katsayisinin geriledigi goriilmekle birlikte, gelismis iilke hedefleyicilerini biitiin olarak
degerlendirdigimizde, TSH’de degisim katsayisinin hedefleme 6ncesi donemde 0.74
iken hedefleme sonrasinda 0.54’e diistiigii goriilmiistir. TGOH grubunda bu oran
1.69°dan 0.62’ye, TH’de ise 1.56’dan 0.39’a diigsmiistiir. Diger taraftan gelismekte olan
tilke hedefleyicilerinden hiperenflasyonlu iilkeler c¢ikarildiginda yani TGOH-2’de,
enflasyondaki degisim katsayisinin 0.43’den 0.61°’e, TH-2’de ise 0.34’ten 0.45°e
cikarak enflasyondaki goreli oynakligi arttign tespit edilmistir. Ozetlemek gerekirse,
EH rejiminin benimsenmesi, enflasyonda goreli oynakligin diisiiriilmesi bakimindan
yalnizca sanayilesmis hedefleyiciler agisindan olumlu bir etki yapmistir. Bununla
birlikte, hedefleme yapmayan iilkelerde de hedefleme Oncesi doneme gore oynaklik

azaldig1 icin EH rejiminin 6zel bir olumlu etkisinin olmadigi, aksine hiperenflasyonlu
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tilkeler hari¢ tutulup gelismekte olan iilke hedefleyicileri ve de genel olarak tiim

hedefleyiciler diisiiniildiigiinde enflasyondaki oynakligin arttig1 gézlemlenmistir.

Enflasyon Ataleti: Tablo 3.3’de enflasyon ataletini gosteren katsayilar D siitunlarinda

gosterilmektedir. Burada enflasyon ataleti:
Tu=0+pPT-1+&

denklemindeki bagimli degisken enflasyonun (m;) bir donem gecikmeli degerini ifade
eden degiskeninin (m..;) Oniindeki otoregresif katsay1 (p) ile dlciilmektedir. Yani birinci
dereceden otoregresif bir siireci ifade eden AR(1) katsayis1 bize enflasyon atalet
katsayisim1 vermektedir (Bkz. Siklos, 1999: 51, Bordo ve Filardo, 2005: 824 ve Mishkin
ve Hebbel, 2007: 30). ‘Persistence’ kavraminin karsiligi olarak kullandigimiz atalet
enflasyonun 6nemli bir istatistiksel 6zelligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyonun
su anki degeri gecmis degerlerinden kuvvetli bir sekilde etkilenmekteyse enflasyonda
ataletten bahsedilir. Otoregresif katsaymin 1’den kiiciik fakat 1’e yakin olmasi siirecin
duragan oldugunu fakat yiiksek diizeyde bir siireklilik-atalet i¢erdigini ifade etmektedir

(Siklos, 1999: 51).

Tablo 3.3’den de goriildiigii gibi sanayilesmis hedefleyiciler grubunda biitiin
ilkelerde enflasyon ataleti hedefleme sonrasi donemde 6ncesi doneme gore azalmistir.
TSH’de enflasyon ataleti 0.94’ten 0.81’e diismiistiir. Hiperenflasyonlu iilkelerin harig¢
tutuldugu TGOH-2 grubunda da enflasyon ataletinin 0.95’den 0.90’a diistiigii tespit
edilmistir. Enflasyon hedefleyicileri bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde de katsayinin
0.93’ten 0.83’e geriledigi goriilmektedir. Hedefleme Oncesi donem ele alindiginda
gelismis iilke hedefleyicileri ile gelismekte olan iilke hedefleyicileri arasinda katsay1
acisindan pek bir fark yok iken, hedefleme sonrasi donemde enflasyon ataletindeki
disiisiin - gelismis hedefleyicilerde daha biiyiikk miktarda ve gelismekte olan
hedefleyicilerde ise bu diisiisiin daha smirh oldugu goriilmektedir. Hedefleme
yapmayan kontrol grubunda da enflasyon ataletinin Yunanistan hari¢ tim ilkelerde
distiigii ve tiim bir 6rneklem grubu olarak TKG’de bu katsayinin 0.90’dan 0.77’ye
distigii goriilmektedir. Dolayisiyla bu bulgular bize, EH stratejisinin ortalama

enflasyon ve enflasyon oynakliginda oldugu gibi enflasyonist atalet acisindan da
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hedefleme yapanlar ve yapmayanlar acisindan herhangi bir fark yaratmadigini ortaya

koymaktadir.

Grafik 3.2 5 Yillik Periyot Arahklar1 Dahilinde Enflasyonist Atalet: 1980:1 —
2007:2 Donemi
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Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalar1.

Grafik 3.2’de, p katsayisinin 5 yillik periyot araliklart dahilinde 1980:1
doneminden 2007:2 donemine kadar olan nokta tahminleri, tiim 6rneklem gruplari igin
sunulmaktadir. Grafik bize yukaridaki bulgularimizi da teyit eder niteliktedir. Grafikten
de acgikca goriildiigii gibi enflasyonist atalet tiim Orneklem gruplarinda dénemsel
dalgalanmalar gostermektedir. EH rejimine 1990’Ii yillar ile birlikte gecildigi
disiiniiliirse, ozellikle 1996 yili sonrasinda tiim 6rneklem gruplarinda enflasyonist
ataletin diistis trendine girdigi goriilmektedir. Diger taraftan 2000-2005 doéneminde
sanayilesmis hedefleyicilerde diisiis olmasina ragmen tiim hedefleyicilerde enflasyonist
atalette bir yiikselisin oldugu, bunun da TGOH-2’deki yiikselmeden kaynaklandigi
goriilmektedir. Sonu¢ olarak, daha onceden de ifade ettigimiz gibi EH stratejisinin
hedefleme yapanlar ve yapmayanlar arasinda herhangi bir fark yaratmadigi burada da

acik¢a goriilmektedir. Aksine, hedefleme yapmayan iilkelerde enflasyonist atalette daha
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bilyiik bir diisiisiin oldugu goriilmektedir. Tablodaki, 0.77°lik deger de bunu teyit

etmektedir.

Grafik 3.3 Enflasyonu Hedefleyen ve Hedeflemeyen Ulkeler: Yilik Ortalama
Enflasyon (1980:1 — 2007:2 Donemi)
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Kaynak: IFS.

Grafik 3.3’de de enflasyonu hedefleyen ve hedefleme yapmayan iilkelerin yillik
ortalama enflasyon oranlari, inceledigimiz tiim Orneklem dénemi boyunca (1980 —
2007) goriilmektedir. Aslinda yukarida yaptigimiz analizlerin hepsi bu grafikte de
acikca goriilmektedir. Sanayilesmis enflasyon hedefleyicilerinin 1991 6ncesi donemde
TKG’den daha yiiksek bir yillik ortalama enflasyona sahip oldugu grafikten
goriilmektedir. Bununla birlikte sanayilesmis ilkelerin ¢ogunlukla 1990’11 yillarin
basinda hedeflemeye gectikleri de diisiiniildiigiinde enflasyondaki diisiis trendi daha net
bir sekilde ortaya ¢ikmig ve hatta 1991:2 — 1999:3 donemi boyunca TSH, TKG’dan
daha diisiik bir yillik ortalama enflasyon siireci yasamistir. Daha sonraki siiregte ise iki
grup birbirine iyice yakinsamis ve 2007:2 donemine kadar bu siire¢ bdyle devam
etmistir. Grafikten ayrica, enflasyon oynaklig1 boliimiinde degindigimiz gibi TSH’deki

dalgalanmanin TKG’dan da daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Enflasyonu hedefleyen
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tim {ilkeler grubunda (TH-2) ise hem ortalama enflasyon diizeyinin hem de
dalgalanmanin ¢ok daha yiiksek oldugu da goriilmektedir. Ayrica, TH-2’deki ortalama
enflasyon diizeyi ve oynakligin yiiksek seyretmesinin nedeninin neredeyse tamamen

TGOH-2’deki seyirden kaynaklandigi da agikca ortadadir.

3.2.2 Enflasyon Hedeflemesinin Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Bu boliimde de EH’nin biiyiime iizerindeki etkileri ayn1 yontemler kullanilarak
analiz edilmistir. Reel GSYIH biiyiime verilerimiz, tiim iilkelerimiz icin yeterli
ceyreklik veri bulunmadigindan yillik olarak alinmistir. Tablo 3.4’den de acikca
goriildiigli lizere, enflasyonu hedefleyen iilkelerde hedefleme sonrasi donemde Reel
GSYIH’daki ortalama biiyiime oran1 hedefleme dncesi doneme gore artmistir. Gelismis
ilke hedefleyicilerinde bu oran % 2,34’ten %2,85’e c¢ikarak daha sinirli olurken,
gelismekte olan iilke hedefleyicilerinde bu oran % 3,38’ten % 5,09’a cikmistir.
Enflasyonu hedefleyen tiim iilkelerde de ortalama biiyime % 3,23’ten % 3,46’ya
cikmigtir. Hedefleme yapmayan iilkelerde ise ortalama biiylime % 2,68’den % 2,41°e
diigmiistiir. Bu baglamda, ortalama biiyiime agisindan EH rejiminin hedefleme yapan

tilkelere olumlu katkisinin oldugu goriilmektedir.

Biiyiimedeki oynakliga bakacak olursak, gelismis EH iilkelerinde hedefleme
oncesi donemde degisim katsayisinin 0.598 iken, hedefleme sonrasi donemde 0.601
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda oynakligin gelismis EH iilkelerinde goreli olarak
stabil kaldig1 sdylenebilir. Gelismekte olan EH iilkelerinde degisim katsayis1 0.58’den
0.51’e diiserek oynaklik EH rejiminde iken diigmiistiir. Enflasyon hedefleyen tiim
tilkeler dikkate alindiginda da degisim katsayisinin 0.57°den 0.45°e diistiigii tespit
edilmistir. Bununla birlikte, hedefleme yapmayan iilkelerde degisim katsayisinin
0.43’ten 0.46’ya yiikseldigi ve oynakhigin artti1 belirlenmistir. Ozetle, EH rejiminin
benimsenmesinin Reel GSYIH’daki biiyiime agisindan hedefleme yapan iilkelere
yonelik olumlu bir katkisinin oldugu ve bu anlamda hedefleme yapan iilkeler agisindan

fark yarattig1 goriilmektedir.
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Tablo 3.4 Reel GSYIH Biiyiime Oranma iliskin Tanimlayic1 istatistikler, Reel
GSYIH Biiyiimedeki Oynaklik ve Atalet: Hedefleme Yapan ve Yapmayan Ulkelere
Yonelik Bir Karsilastirma

Orneklem Grubu ve Istatistikler Hedefleme Oncesi Donem' Hedefleme Sonrasi Donem’

Hedefleme Yapmayan Ulkeler

° Ortalama 2.68 2.41
- Standart Sapma 1.16 1.11
° Degisim Katsayisi 0.43 0.46
° Atalet (siireklilik) 2.85 0.34
Tiim EH Ulkeleri
o Ortalama 323 3.46
° Standart Sapma 1.84 1.56
o Degisim Katsayisi 0.57 0.45
° Atalet (siireklilik) 0.54 0.21
Gelismis EH Ulkeleri
° Ortalama 2.34 2.85
° Standart Sapma 1.40 1.71
: Degisim Katsayisi 0.598 0.601
° Atalet (siireklilik) 0.57 0.66
Gelismekte Olan EH Ulkeleri
° Ortalama 3.38 5.09
o Standart Sapma 1.97 2.60
o Degisim Katsayisi 0.58 0.51
Atalet (siireklilik) 0.45 0.52

Kaynak: World Bank world Development Indicators’tan alinan veriler 1le hesaplanmigtir. Buyume
oranlan yillik olup, Reel GSYiH’daki yillik % degisimi yansitmaktadir. ' Hedefleme yapmayan iilkeler
icin hedefleme oOncesi donem 1980-1999, hedefleme sonrast dénem ise 2000-2007 donemi olarak
alinmustir.

3.2.3 Enflasyon Hedeflemesinin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkileri

Bu béliimde EH’nin faiz oranlart iizerindeki etkileri incelenmistir. Aslinda
burada, EH merkez bankalarinin politika araglarim1 hedefleme yapmayanlardan farkli bir
sekilde uygulamaya koyup koymadiklar1 incelenmektedir. Ball ve Sheridan (2003: 13)
prensipte bunun, kisa vadeli faiz oranlart i¢cin Taylor kurali olarak ifade edilen reaksiyon
fonksiyonlar1 ile tahmin edilebilecegini, fakat uygulamada eldeki kisa orneklemler

nedeniyle bundan anlamli sonuglar elde etmenin zor oldugunu belirtmistir.
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Tablo 3.5 Faiz Oranlarma iliskin Tammlayic1 istatistikler ve Faiz Degiskenligi: Hedefleme Yapan ve Yapmayan Ulkelere

Yonelik Bir Karsilastirma

Hedefleme Oncesi Dénem

Hedefleme Sonrasi Donem

Hedefleme Oncesi Donem

| Hedefleme Sonrasi Dénem

A B C=B/A A B C=B/A A B C=B/A A B C=B/A

A.B.D. 7.65 3.52 0.46 350 191 0.55 Tiirkiye 60.53  33.17 0.55 1623 1.96 0.12

Japonya 4.64 293 0.63 0.07 0.13 1.90 G. Afrika 14.16 4.22 0.30 8.78 1.89 0.22

irlanda 10.73  4.65 0.43 299 093 0.31 Meksika 4491 2581 0.57 1141  6.10 0.54

Danimarka 9.88 4.10 0.42 329  1.06 0.32 Endonezya 1572 11.70 0.74 8.11 1.87 0.23

Avusturya 6.39 245 0.38 3.02 091 0.30 Kore 13.26 3.52 0.27 542  4.03 0.74

Almanya 6.14 245 0.40 3.02 091 0.30 Filipinler 14.31 4.66 0.33 729 0.36 0.05

italya 12.78 4.38 0.34 313 092 0.29 Tayland 10.57 4.42 0.42 236 1.25 0.53

Belcika 8.17 3.17 0.39 292 0.88 0.30 Cek Cum. 12.47 4.08 0.33 470 3.62 0.77

Fransa 8.96 3.55 0.40 3.19 098 0.31 Polonya 2742 10.05 0.37 9.70  5.38 0.55

Yunanistan 17.77 4.18 0.24 397 196 0.49 Kolombiya 33.63 5.77 0.17 1337  4.00 0.30

TKG 924 2.89 0.312 2.89 0.89 0.308 Slovak Cum. 8.29 2.29 0.28 4.11  0.66 0.16
Macaristan 22.31 7.50 0.34 8.67 193 0.22

Ingiltere 11.76  2.28 0.19 532 1.08 0.20 TGOH 22.63 5.98 0.26 9.06 3.43 0.38

Norvec 10.05 3.66 0.36 441 225 0.51

Isveg 12.37  3.75 0.30 510 220 0.43 TH 18.48 4.78 0.26 714  2.09 0.29

Isvicre 352 234 0.66 .36 1.11 0.81

Kanada 11.56 3.14 0.27 457 183 0.40

Finlandiya 12.68 2.02 0.16 500 1.77 0.35

izlanda 13.64 9.76 0.72 10.08  4.30 0.43

Avustralya 12.16 3.24 0.27 553 091 0.16

,I‘Yeni Zelanda ioneilglﬁgancg?éjs tatist16§2é,ine 6
it !

FTSH

t sitedifiden atitan (Eupo31irea M

Pb. Veyieksikli® gedenyilpg Y unanistan v
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oney M%et Radd) aylik ¥flerin tarafin

n 12 aylik hazine bonosu faiz orani, Kolombiya ve Slovak Cum. i¢in
n itibaren olan veriler Avusturya Merkez Bankas: (Austria National
¢ verilere doniistiiriilmesiyle elde edilmistir. Bazi iilkelere iligkin veri

olmamas1 nedeniyle analize alinmamustir. Ayrica Brezilya, Peru ve Israil ele alinan donemde bazi periyotlarda asir1 yuksek faiz oranlarina sahip oldugundan orneklem
gurubundan diglanmustir.
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Ball ve Sheridan (2003: 13), faiz oranlarindaki degiskenligin para politikasinin
mildahaleciligini yansitabilecegini belirtmistir. Yazarlar bu cercevede caligmalarinda,
politika davraniginin daha ham bir ol¢iimii olarak ifade ettikleri, kisa vadeli faiz
oranlarinin standart sapmalarini1 incelemislerdir. Yazarlara gore, politika kurallarindaki
farkliliklar bu istatistigi etkilemelidir. Ornek olarak, eger enflasyon hedefleyicileri
enflasyon hareketlerine daha giiclii bir tepki verirlerse, kisa vadeli faiz oranlan1 daha

oynak olacaktir.

Ball ve Sheridan (2003)’de oldugu gibi bizim ¢alismamizda da, iicer aylik
veriler itibariyle kisa vadeli faiz oranlar olarak IFS (International Financial Statistics)
veritabanindan (Line 60b) interbank faiz oranlari alinmistir. Bu kapsamda kisa vadeli
faiz oranlarindaki oynaklik analiz edilmistir. Farkli ©orneklem gruplarimiz igin
hedefleme Oncesi ve sonrasit doneme iligskin ortalama faiz oranlarn ve degisim katsayilar

tablo 3.5’de sunulmaktadir.

Tablo 3.5’den de goriildiigii iizere, hedefleme yapan ve yapmayan biitiin
ilkelerde, daha onceden de gosterdigimiz gibi iyi bir enflasyon performansi nedeniyle
hedefleme sonrasi donemde, ortalama faiz oranlar hedefleme 6ncesi doneme gore ciddi
olarak diigmiistiir (ayrica bkz. ek-2 grafik 6.1). Bu oran, TKG’da % 9,24’ten % 2,89’a,
TSH’de % 9,55’ten % 5,99°a, TGOH’de % 22,63’ten % 9,06’ya ve TH’de % 18,48’den
% 7,14’e diigmiistiir. Bununla birlikte, faiz oranlarindaki oynakliga bakacak olursak,
degisim katsayilarinin hedefleme yapan iilkelerde hedefleme sonrasi dénemde arttigi,
hedefleme yapmayan iilkelerde ise sadece 0.312’den 0.308’e geriledigi ve bu anlamda
goreli olarak stabil kaldigi goriilmektedir. Enflasyonu hedefleyen iilkelerin biiyiik
cogunlugunda temel operasyonel ara¢ olarak kisa vadeli faiz oranlarinin kullanildig:
dikkate alinirsa, bu sonuclar sasirtic1 degildir. Zira enflasyondaki degisikliklere tepki
olarak kisa wvadeli faizler yiikseltilmek ya da disiirilmek suretiyle yeniden
ayarlanmaktadir. Bu ¢ercevede, degisim katsayisi bazinda hedefleme sonrasi donemde
faiz oranlarinin degiskenliginde meydana gelen bu artis, enflasyonu hedefleyen iilkeler
tarafindan bu temel politika aracinin siklikla kullanildigini isaret etmektedir. Yukarida

bahsettigimiz ve Ball ve Sheridan (2003) tarafindan ‘politika kurallarindaki
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farkliliklarin enflasyonun oynakligina iliskin istatistigi yansitmasi gerektigi’ vurgusu bu

sonuclarda kendisini acik¢a gostermektedir.

Bu sonuglarla birlikte, beklenenin aksine, faiz oranlarindaki oynakligin en fazla
oldugu grubun, sanayilesmis enflasyon hedefleyicileri oldugu da tablodan
goriilmektedir. Gelismekte olan iilke hedefleyicilerinde gerek hedefleme Oncesinde
gerekse hedefleme sonrasinda faiz oranlarindaki oynaklik daha diisiiktiir. Gelismekte
olan iilkelerin gelismis iilkelere gore daha diisiik kredibiliteye sahip olduklar ve digsal
soklara kars1 daha acik olduklar diisiiniiliirse bu sonug $a$lrt101dlr.47 Ayrica, enflasyonu
hedefleyen iilkelerde faizdeki hedefleme sonrasi donemdeki oynaklik hedefleme
Oncesine gore artmig olmakla birlikte, enflasyonu hedefleyen tiim {iilkeler biitiin olarak
ele alindiginda (yani TH), hedefleme sonras1 donemdeki degisim katsayisinin 0.29 ile
hedefleme yapmayan iilkelerin yani TKG’nun elde etmis oldugu 0.308’lik degerden

nispeten daha diisiik oldugu da goriilmektedir.

3.2.4 Enflasyon Hedeflemesinin Doviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Daha onceden de belirttigimiz gibi, EH stratejisinin benimsenmesi, rejimin
isleyebilmesi i¢in esnek bir doviz kuru rejimini gerektirmektedir. Bunun nedeni,
sermayenin serbest oldugu bir diinyada bagimsiz para politikasinin sabit kur rejimi ile
birlikte var olamamasidir (imkansiz iiclii onermesi). EH ile dalgali kur arasindaki bu
baglant1 literatiirde EH rejiminin doviz kurlarinda dalgalanmay1 arttirdigi yoniinde bir
elestiriyi de getirmistir (Edwards, 2006: 14-15). EH rejimi, fiyat istikrarini merkez
bankasinin 6ncelikli hedefi konumuna getirdigi icin EH ‘benign neclect’ olarak tabir

edilen ‘kurlarin piyasaya birakilmast ve miidahale edilmemesi yaklasimi’ni

* Fraga, Goldfajn ve Minella (2003: 14 ve 26) tarafindan yapilan analizde, gelismekte olan iilkelerde
faiz oranlarinda daha yiiksek bir oynaklik tespit edilmistir. Yazarlar bunun olasi aciklamalarindan biri
olarak, gelismekte olan iilkelerdeki biiyiik soklarin varligini gostermislerdir. Yazarlara gore, dissal soklar
gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore cok daha 6nemli bir rol oynama egilimindedir. Buna
gore, gelismekte olan lilkeler sermaye girislerinde ‘sudden stop’ olarak tabir edilen ‘acil durus’lara maruz
kalmaktadirlar. Bu soklar, doviz kurlar1 ve dolayisiyla enflasyon oramini onemli Olciide etkileyerek,
enflasyonist baskilarin giderilmesi i¢in daha yiiksek faiz oranlarina yol agmaktadir. Sonugta, bu iilkelerde
doviz kurundaki ve faizlerdeki oynaklik daha yiiksek olma egilimindedir. Yazarlar, bu sonuca iliskin
diger olas1 bir sebep olarak, geligmekte olan iilkelerdeki diisiik kredibilte sorununu isaret etmiglerdir.
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gerektirmektedir. Batini ve Laxthon (2006: 6)’ya gore eger durum gercekten boyleyse,

bunun déviz kuru ve biiyiimedeki dalgalanma iizerinde negatif etkileri olabilir.

Ikinci boliimde de degindigimiz gibi, Mishkin (2000b: 107), EH’ ne yoneltilen
temel elestirilerden birinin stratejinin nominal déviz kuru esnekligini gerektirdigi icin,
yasanacak doviz kuru dalgalanmalarimin kagimilmaz oldugunu belirtmektedir. Bu
durumun 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan énem tasidigina da deginen yazar,
gelismekte olan iilkelerde firmalarin, hanehalklarmin ve bankalar biladngolarimin
onemli Olciide dolarize oldugunu ve uzun donem borg yiikiiniin biiylik dl¢iide dolara
endeksli oldugunu belirtmektedir. Bu kapsamda, ulusal parada yasanacak ani ve biiyiik
deger kayiplar dolarizasyona endeksli borg yiikiinii artirabilecek ve iktisadi birimlerin
bilangolarin ciddi dlgiide kotiilestirerek finansal kriz riskini artirabilecektir. Yazar tiim
bunlarla birlikte bu durumun, EH rejiminde para politikasin1 uygularken gelismekte
olan iilkelerin kuru ihmal edebilecek durumda olmadiklarina isaret ettigini

vurgulamaktadir.*®

Mishkin (2004: 23) calismasinda da ulusal paradaki deger kaybinin finansal
sistem iizerindeki potansiyel yikici etkisi ve bunun enflasyonda artisa yol agmasi
olasilig1 veri iken bu durumun gelismekte olan iilke merkez bankalarinin enflasyon
hedeflemesini benimsemis olsalar bile, ‘benign neglect’ yaklasimini takip etmemeleri
icin bir neden olusturdugunu vurgulamaktadir. Yazar, bu iilkelerin, EH nin temel
gereksinimlerinden olan dalgali doviz kuru rejimini takip etmekle birlikte, bu tiir
sorunlar1 6nlemek amaciyla gerektiginde doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 diizeltmek
zorunda kalabileceklerini ifade etmektedir. Diger taraftan bu durumun, EH rejimi
altinda bile para politikasinin doviz kuru hareketlerini sinirlandirmaya oldukca fazla
agirlik vermesi gibi bir riski de igerdigi ve Calvo ve Reinhart (2000) tarafindan dile
getirilen ‘dalgalanma korkusu (fear of floating)’ olasiliginin EH uygulamakta olan

gelismekte olan iilkeler i¢in gercege doniisecegi de calismada yer alan diger bir ifadedir.

*® Yazar gelismekte olan iilkelerin kuru ihmal etmemekle birlikte, bu iilkelerin net bir sekilde kura
atfettikleri roliin enflasyon hedefinden sonra gelmesi gerektigini de belirtmektedir.
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Ozetle, Ozcan (2006: 67) tarafindan da belirtildigi gibi, bu iki calismada da s6z
konusu risklerin, EH politikasina bagl olarak uygulanacak dalgali doviz kuru rejiminin
doviz kuru oynakligimi artirabilecek varsayimiyla olagabilecegi mantig yer almaktadir.
Bu baglamda, burada asil onem teskil eden konu, gelismekte olan iilkelerde EH

sonrasinda doviz kuru oynakliginin artip artmadiginin tespit edilmesidir.

Calismamizda kurlardaki oynaklig: tespit etmek amaciyla, hem reel efektif doviz
kurlar1 hem de nominal doviz kurlar1 kullanilmistir. Verilerimiz iiger aylik olup, OECD
ve IFS veritabanlarindan temin edilmistir. Bulgular asagidaki tablo 3.6 - 3.7°de
sunulmaktadir. Reel efektif doviz kuruna iliskin sonuglarmn sunuldugu tablo 3.6’da
goriildiigli lizere, literatiirde ileri siiriilenin aksine hedefleme yapan gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerde oynaklik hedefleme Oncesi doneme gore diigmiistiir.
Hedefleme yapmayan iilkelerde ise yani kontrol grubumuzda ise oynaklik goreli olarak
artmistir. Hedefleme yapmayan iilkeler grubunda; reel efektif déviz kurundaki oynaklik
Fransa ve Liiksemburg’da sabit kalmis, Hollanda ve Irlanda’da artmis ve geri kalan
ilkelerde ise diigsmiistiir. TKG 6rneklemi biitiiniinde ise oynaklik az da olsa artmis
goziikmektedir: Degisim katsayis1 0.024°ten 0.027°ye cikmistir. Enflasyonu hedefleyen
gelismig iilkeler grubunda; reel efektif doviz kurundaki oynaklik hedefleme Oncesi
doneme gore Ingiltere’de sabit kalmis, Kanada, izlanda ve Yeni Zelanda’da artmis ve
geri kalan iilkelerde ise diigmiistiir. TSH 6rneklemi biitiin olarak degerlendirildiginde
degisim katsayis1 0.10’dan 0.069’a gerilemis ve oynaklik diismiistiir. Enflasyonu
hedefleyen gelismekte olan iilkelerde ise oynaklik Kore ve Israil’de artarken geri kalan
ilkelerde diigmiistir. TGOH oOrnekleminde degisim katsayis1 0.15’ten 0.075°e
diigmiistiir. Ayrica, enflasyonu hedefleyen gelismis ve gelismekte olan iilkeler bir biitiin
orneklem grubu olarak ele alindiginda da degisim katsayisinin 0.09°dan 0.06’ya diiserek

oynakligin azaldigr goriilmektedir.

Tablo 3.6’da dikkat ¢eken bir baska bulgu da, hedefleme yapmayan iilkelerde
oynaklik az da olsa artmis olmasina ragmen, bu 6rneklem grubunda oynakligin hem
hedefleme Oncesi hem de hedefleme sonrasi donemde TSH, TGOH ve dolayisiyla TH
grubundan daha diisiik oldugudur. Ayrica, beklendigi gibi, enflasyonu hedefleyen
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gelismekte olan iilkelerde oynaklik her iki donemde de gelismis iilkelerden daha yiiksek

cikmistir.

Enflasyonu hedefleyen gelismis ve gelismekte olan iilkelere iliskin yukarida reel
efektif doviz kuru agisindan elde ettigimiz sonuglar nominal doviz kurunu analiz
ettigimizde de benzer sonuglar vermektedir. Nominal déviz kuruna iligkin elde edilen
bulgular tablo 3.7°de sunulmaktadir.*’ Yine reel efektif déviz kurunda oldugu gibi,
enflasyonu hedefleyen gelismekte olan iilkelerde oynakligin gelismis iilkelere gore
hedefleme o©ncesi donemde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte
hedefleme sonrasi donemde gelismekte olan iilkelerde degisim katsayisi 0.136, gelismis

tilkelerde ise 0.134 olarak oynaklik diizeyleri birbirine ¢ok yakin gerceklesmistir.

Sonug olarak, literatiirde ileri siiriilenin aksine EH uygulayan iilkelerde doviz
kurundaki oynaklik azalmaktadir ve bu anlamda hedefleme yapan iilkeler ag¢isindan bir
fark yaratmaktadir. EH rejiminin doviz kuru oynakligi tizerine etkilerini arastiran
calismalardan biri olan Edwards (2006) ise, 2 gelismis ve 5 gelismekte olan enflasyon
hedefleyicisi iilkenin incelendigi ¢alismasinda, para politikasi olarak EH stratejisinin
benimsenmesinin reel ya da nominal kurdaki oynaklikta herhangi bir artisa yol
acmadigint ileri stirmektedir. Diger taraftan caliymamizda elde ettigimiz bulgular ile
diger calismalar arasinda saglikli bir kiyaslama yapilamamaktadir. Bunun nedeni
tarafimizdan ele alinan 6rneklem gruplar ile 6rneklem periyotlarinin literatiirdekilerden
farkli olmasidir. Ayrica bazi caligmalarda hedefleme Oncesi ve sonrasi ayrimi, EH
stratejisine 1990’11 yillarda gecilmesinden hareketle genel olarak 1990 6ncesi ve sonrasi
seklinde ele alinmistir. Bu tiir caligmalarda EH stratejisinin ele alinan cesitli makro
gostergeler iizerindeki etkileri (tanimlayict istatistikler baglaminda) 1990 oncesi ve
sonrasi olarak genel bir ayrimla incelenmistir (Bkz. Cecchetti ve Erhmann, 1999, ve
Fraga, Goldfajn ve Minella, 2003 gibi). Bu donem ayrimi agisindan da ¢aligmamiz diger

calismalardan farklilik gostermektedir.

* Diger taraftan bu tabloda sunulan ortalama degisim katsayr degerleri, daha 6nceki analizlerimizden
farkl1 olarak her bir tilkenin degisim katsayisinin toplaminin aritmetik ortalamasini ifade etmektedir. Yani
bu degerler bir 6rneklemin biitiin olarak ortalamasini yansitmamaktadir.
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Tablo 3.6 Reel Efektif Doviz Kuruna iliskin Tamimlayic Istatistikler ve Oynakhk

Hedefleme Oncesi Donem Hedefleme Sonrasi Donem Hedefleme Oncesi Donem Hedefleme Sonrasi Donem
A B C=B/A A B C=B/A A B C=B/A A B C=B/A
Avusturya 102.69 4.05 0.04 102.15 1.66 0.02 Cek Cum. 78.86 10.69 0.14 114.02 12.43 0.11
Belcika 105.98 4.82 0.05 105.15 3.65 0.03 Macaristan 85.03 10.55 0.12 125.20 9.19 0.07
Danimarka 99.60 4.76 0.05 105.38 3.45 0.03 Kore 114.99 11.81 0.10 102.77 13.32 0.13
Fransa 108.77 3.53 0.03 104.00 3.09 0.03 Meksika 80.09 16.38 0.20 97.61 6.23 0.06
Almanya 107.35 4.99 0.05 103.59 2.85 0.03 Slovak Cum. 95.74 17.14 0.18 145.46 8.66 0.06
Yunanistan 98.81 6.62 0.07 107.88 5.55 0.05 Tiirkiye 88.40 13.66 0.15 108.33 5.59 0.05
irlanda 110.42 5.88 0.05 115.09 10.79 0.09 Giiney Afrika 131.33 22.39 0.17 96.78 12.53 0.13
italya 109.09 9.19 0.08 106.04 4.13 0.04 Sili 118.08 38.43 0.33 93.97 7.94 0.08
Japonya 79.32 15.37 0.19 85.42 9.21 0.11 Kolombiya 120.52 30.69 0.25 98.39 8.47 0.09
Liiksemburg 103.98 3.25 0.03 104.24 3.13 0.03 israil 86.73 5.60 0.06 91.44 8.35 0.09
Hollanda 108.73 3.52 0.03 109.42 5.89 0.05 Filipinler 116.48 17.61 0.15 94.39 8.35 0.09
Portekiz 91.47 8.69 0.09 106.01 3.75 0.04 Romanya 111.77 35.35 0.32 129.88 6.69 0.05
A.B.D. 95.55 12.18 0.13 98.53 5.08 0.05 TGOH 101.49 15.16 0.15 98.33 7.33 0.075
TKG 101.68 2.44 0.024 104.07 2.84 0.027
TH 105.54 9.46 0.09 104.97 6.21 0.06
Avustralya 129.35 15.18 0.12 110.90 11.05 0.10
Kanada 126.89 5.72 0.05 111.07 12.23 0.11
Finlandiya 132.88 8.52 0.06 106.17 4.63 0.04
izlanda 100.11 6.84 0.07 102.43 9.76 0.10
Yeni Zelanda 115.70 9.27 0.08 117.61 12.29 0.10
Norvec 106.90 4.99 0.05 108.27 3.89 0.04
isvec 11890 804  0.07 10069 581 0.06 Kaynak:
(Isvicre veritdbAlarinddh temiftWdilen [iicer 19918k Reed Bfektif ¥¥8viz Kuru Endeksi verileri ile hesaplanmigtir. Polonya ele alinan dénem igerisinde
elngiltere er igePdibinden’Bésaplaii&fara dahil edd#émistir-03 0.08
TSH 111.51 11.18 0.10 108.07 7.48 0.069
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Tablo 3.7 Nominal Déviz Kuruna iliskin Tanimlayic istatistikler ve Oynakhk

Hedefleme Oncesi Donem

Hedefleme Sonras1 Donem

A B C=B/A A B C=B/A
Ingiltere 0.61 0.10 0.16 0.62 0.05 0.09
Norveg¢ 6.96 0.93 0.13 7.14 1.03 0.14
isvec 6.48 1.19 0.18 8.01 1.07 0.13
Kanada 1.25 0.08 0.06 1.35 0.14 0.11
Finlandiya 4.69 0.79 0.17 5.05 0.54 0.11
izlanda 4991 22.24 0.45 76.78 13.60 0.18
Yeni Zelanda 1.57 0.32 0.20 1.76 0.29 0.17
Avustralya 1.21 0.20 0.17 1.49 0.22 0.15
isvicre 1.64 0.36 0.22 1.41 0.20 0.14
Ortalama 0.19 0.134
Tirkiye 0.34 0.56 1.64 1.42 0.10 0.07
Giiney Afrika 2.83 1.48 0.52 7.60 1.60 0.21
Sili 151.41 100.09 0.66 502.62 110.37 0.22
Meksika 2.92 2.94 1.01 10.34 0.82 0.08
Peru 0.32 0.63 1.98 3.08 0.48 0.16
israil 1.06 0.88 0.83 3.81 0.71 0.19
Endonezya 3855.10 3596.67 0.93 9367.75 461.55 0.05
Kore 783.98 131.10 0.17 1156.01 135.76 0.12
Tayland 26.69 5.37 0.20 40.77 2.83 0.07
Cek Cum. 28.68 2.30 0.08 29.93 6.07 0.20
Slovak Cum. 36.46 6.59 0.18 28.41 291 0.10
Macaristan 101.83 76.63 0.75 222.38 31.62 0.14
Romanya 0.81 1.23 1.51 2.75 0.26 0.09
Kolombiya 548.95 458.24 0.83 2398.43 294.16 0.12
Brezilya 0.28 0.48 1.68 2.44 0.54 0.22
Polonya 1.02 1.21 1.19 3.73 0.48 0.13
Ortalama 0.89 0.136

Kaynak: IFS Veritabanindan temin edilen iicer aylik nominal doéviz kuru verileri ile hesaplanmigtir.
Burada nominal doviz kuru, her bir {ilkenin ulusal parasinin 1 A.B.D dolar1 karsisindaki degeri olarak ele
alinmistir.

Genel olarak tiim bulgularimizi birarada yorumlayacak olursak; enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesinin gerek enflasyon diizeyi ve enflasyondaki oynaklik
gerekse enflasyonist atalet agisindan hedefleyici iilkeler agisindan olumlu bir katkisinin
oldugu ancak bu donemde hedefleme yapmayan iilkeler grubunda da ayni olumlu
gelismelerin yasandigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, ilk bakista, bu sonucun hedefleme
stratejisine baglanamayacagi da diisiiniilebilir. Diger taraftan hedefleme stratejisinin,
reel ¢iktidaki biiyiime acisindan ve kurlardaki oynaklik agisindan ise, hedefleme yapan
tilkeler lehine pozitif katki yaptigi da bulgularimiz arasindadir. Ayrica, kisa vadeli faiz

oranlarindaki oynakligin hedefleyici iilkelerde daha yiiksek ¢ikmasinin da, kisa vadeli
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faizlerin cogu iilkede rejim c¢ercevesinde sik kullanilan bir temel politika araci olma

vasfindan kaynaklandigini daha 6nceden belirtmistik.

Mishkin ve Hebbel (2007: 26) tarafindan da ifade edildigi gibi, basarili bir para
politikasi reijiminde anahtar unsur, gii¢lii bir nominal ¢apanin olusturulmasidir. Bununla
birlikte, yine yazarlar tarafindan yapilan ¢alismada ve bu calismada da ulasilan sonuclar
bize, enflasyon hedeflemesini benimsemeden de bazi sanayilesmis iilkelerin giiclii
nominal capalar olusturabildigini gostermistir. Yazarlar, buna ragmen, enflasyon
hedeflemesi stratejisinin bu sanayilesmis iilkeler icin bile birtakim avantajlart oldugunu
belirtmektedirler. Oyle ki, hedeflemeyi benimsemeyen sanayilesmis iilkelerin bazi
problemlerle karsilagtigini ifade etmislerdir.50 Buna gore, enflasyon hedeflemesinin
olmadig1 bir durumda sefaffligin olmayis1 belirsizligi artiracaktir ve yine enflasyon
hedeflemesinin olmadig bir durumda hesap verebilirligin olmayis1 gelecekte merkez
bankas1 bagimsizligini, dolayisiyla da nominal ¢apay1 zayiflatabilecektir. Bu baglamda,
enflasyon hedeflemesi stratejisi, tez calismamizda da yer alan kontrol grubu
sanayilesmis iilkelerin gostermis olduklar1 basarili para politikast performanslarinin

gelecekte de devam edebilmesini saglayabilecek potansiyele sahiptir.

°% Bu konuda daha detayli bilgi icin bkz. Mishkin (2005).
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DORDUNCU BOLUM

4. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMi: TURKIYE DENEYiMi

Tezin bu boliimiinde EH rejimi Tiirkiye deneyimi 1s1ginda incelenecektir. Bu
kapsamda ilk olarak Tiirkiye’deki enflasyonist siirecin tarihsel gelisimine kisaca
deginilecektir. Daha sonra Tiirkiye’de rejimin operasyonel cercevesi agiklanarak,
reijimin onkosullarinin saglanma derecesine deginilecektir. Tiirkiye’deki para politikasi

araclar ile enflasyon arasindaki iliskinin ampirik analizi besinci boliimde ele alinmistir.

4.1 Tiirkiye’de Enflasyonist Siirec: Tarihsel Gelisme

Tiirkiye ekonomisi 20 yili askin bir siiredir, yiiksek ve kalici bir enflasyonla
kars1 karsiya kalmistir. Bu siire¢ boyunca, enflasyonu diisiirme iddias1 ile pek ¢ok
program uygulanmis, fakat donemsel basarilar disinda, kalici bir yap1 saglanamamustir.
Diger taraftan, bu uzun siire¢, enflasyonda c¢ok kuvvetli bir atalet olusturarak,
ekonomik birimlerin davranislarini, hakli olarak, ge¢mis tecriibeleri dogrultusunda
sekillendirmelerine yol a¢mistir. Bu durum politika uygulamalarinda Tiirkiye’nin

karsisina ¢ikan en biiyiik zorluklardan birisi olmustur (Serdengecti, 2002b: 18).

Ozellikle 1970’1 yillarm sonundan baglayarak tirmamisa gegen enflasyonist
siirecin anlagilmasi ve enflasyona neden olan mekanizmalarin ortaya konulmasi, fiyat
istikrarin1 nihai hedef olarak belirlemis Tiirkiye acisindan Onem tasimaktadir. Bu
kapsamda bu bolimde donemler itibariyle enflasyonist siirecin kisa bir analizi

yapilacaktir.

4.1.1 1980 Oncesi Dénem
1980 oncesi donem, Tiirkiye ekonomisinin tipik disa kapali ekonomilerin biitiin

ozelliklerini gosterdigi, biiylime ve sanayilesme politikalarinin temelini ithal ikameci

sanayilesme stratejisinin olusturdugu, dis ticarette dnemli kisitlamalarin bulundugu ve
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Kamu iktisadi Tesebbiisleri’nin (KiT) ekonomide 6nemli rol oynadig1 bir donem olarak
nitelendirilebilir. Ithal ikameci sanayilesme stratejisi genel olarak 1970’1i yillara kadar
basarili olmus ve enflasyon diisiik seviyelerde seyretmistir. Ancak ithal ikamesinin
gelistirilmeye calisildigi 1970-1977 doneminde enflasyon oram yiikselmis ve tek haneli
rakamlardan ¢ift haneli rakamlara ulagmstir. Ozellikle 1971-1976 déneminde enflasyon
% 10-20 patikasina yerlesmistir (bkz. grafik 4.2 ve 4.3). Tiirkiye’de 1950°1i ve 1970’li
yillarda yasanan yiiksek enflasyon deneyimleri aslinda, daha ¢ok tiim diinyay: etkileyen
iki onemli petrol krizi ve/veya KIT’lerin biite agiklarinin kapatilmasinda MB
kaynaklarmin kullanimindan kaynaklanmistir. 1970 yilinda yapilan devaliiasyon ve ¢ok
onemli bir sanayi girdisi olan petroliin 19701 yillar boyunca fiyatinin siirekli artmasi,
ithal ikameci sanayilesmenin geregi olarak yapilan ara ve yatinm mallart ithalatinin
pahalilagmasina neden olmus ve enflasyondaki artisin temelini olusturmustur. Bu
baglamda 1970’li yillardaki enflasyon disaridan ithal edilmek zorunda kalinan bir
enflasyon olarak degerlendirilebilir. Kisaca, kamu kesiminin ekonomik biiylimenin
temel kaynagi olarak goriildiigii bu donemde kamu agiklarinin parasal biiyiime yoluyla
finanse edilmesi ve biiyiik arz soklari, enflasyon dinamiklerini etkileyen en onemli
unsurlar olmustur. Ancak, bu doénemde enflasyon katilasmis temel bir ekonomik
problem durumuna gelmemis ve s6z konusu bu faktorler daha sonra enflasyonist siireg
icerisinde etkinliklerini kaybetmislerdir. Bununla birlikte, kamu kesiminin ekonomideki
etkinliginin artmasi ve uygulanan ithal ikameci kalkinma modelinin etkileri daha
sonraki yillarda enflasyonist siire¢ a¢isindan onemli sonuglar dogurmustur (Ercel, 1999

ve DPT, 2005: 133-134).

Tiirkiye ekonomisi 1970’lerde hizli bir biiyiime siirecine girmistir. Keza, 1970-
1977 doneminde yillik ortalama biiyiime % 5,9 olmustur. Dolayisiyla ithalat ve dis
ticaret acigimiz da hizla artmistir (bkz. grafik 4.1). Cari islemler agigi 1970’lerin
sonunda siirdiiriilemez bir noktaya gelmis ve 1978 yilinda Tiirkiye ekonomisi agir bir
ekonomik krize girmistir. ithalatta titkamklar olusmus ve ozellikle sanayi sektorii ciddi
tiretim darbogazlariyla karsilasmistir. Nihayetinde iiretimdeki diisiis enflasyonda ¢ok
ani ve hizli artiglara yol agmistir (Ergel, 1999). Grafik 4.2°den de goriildiigii iizere yillik

bazda enflasyon 6nce iki daha sonra ii¢ haneli rakamlara ulasarak % 110’lara ¢ikmus,
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biiyiime neredeyse durma noktasina gelmis ve hatta 1979°da negatif olarak
gerceklesmistir. Yani Tiirkiye stagflasyon durumuna diismiistiir. 1980 yilinda reel
GSMH % -2.8 kiiciilmiis ve TUFE enflasyonu % 110,2 olmustur. Bu dénemde yapilan
devaliiasyonlarla ithalat pahalilasmis ve sanayi sektoriinde maliyetlerin yiikseldigi

yiiksek enflasyon ortaminda ekonomik biiyiime gerilemistir.5 !

Grafik 4.1 Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesinin GSMH’ya Oram
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Kaynak: TCMB EVDS.

4.2.2 1980-1999 Donemi

1980°1i yillara gelindiginde ise, Tiirkiye'nin liberallesme cabalar1 igerisinde
oldugu ve Onemli bir yapisal degisim gecirdigi goriilmektedir. Bu baglamda,
Tiirkiye’nin liberallesme c¢abalarinin 1970’lerin sonundaki 6demeler dengesi krizini

asmak ve 1980 yilinda % 100’iin tizerine ¢ikan enflasyonu diisirmek amaciyla

>! 1970’lerin sonuna dogru enflasyon ve biiyiime arasindaki negatif iliski grafik 4.2’de de acikca
goriilmekte iken, bu iliski 1970-76 déneminde daha belirsizdir. Zira reel GSMH ile TUFE enflasyonu
arasindaki korelasyon katsayisi, 1970-76 doneminde pozitif ve 0.14 iken, bu katsay1 1977-80 déneminde -
0.96 olmustur.
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tasarlanan istikrar programiyla (24 Ocak 1980 Programi) aym doneme denk diistiigii
dikkati ¢ekmektedir. Bu donemde, dis ticaret rejiminin ve sermaye hareketlerinin
onemli Olgiide serbestlestirilmesi ile birlikte ekonomi olduk¢a hizli bir disa agilma
siirecine girmistir.’> 1980 sonrasinda enflasyon dinamikleri de farklilik gostermistir.
Finansal serbestlesme sonrasi doviz politikas1 olarak yonetilen kur (managed float)
rejimi benimsenmistir.”* Bu politika 1999 yili sonuna kadar devam etmis ve déviz kuru
gelismeleri bu siire icerisinde ekonomi ve enflasyon oranlar1 iizerinde Onemli rol
oynamistir. Bu donemdeki Onemli yapisal degisikliklerden birisi de 1986 yilindan
itibaren kamu agiklarinin finansmaninda agirlikli olarak i¢ bor¢lanmanin kullanilmaya
baslanmasi olmustur.”* Bu siiregte uygulamaya konan istikrar programinin 1981-1983
doneminde yani ilk ii¢ yil enflasyonu Onemli Ol¢iide asagr cekmede basarili oldugu
goriilmektedir (bkz. grafik 4.2). Enflasyon % 110’lardan 1982’de % 30’lara kadar
disiiriilmiistiir. Bu enflasyondaki diisiis basarisinin 24 Ocak kararlariyla reel ticretlerin
ve tarim ticaret hadlerinin 6nemli dl¢iide gerilemesi, bir bagka deyisle i¢ talebin gelirler
politikasiyla bastirilmasinda yattig ileri siiriilmektedir. Bununla birlikte, dikkat edilirse
1980-1989 déneminde TEFE, TUFE ve GSMH deflatoriiniin yaklasik % 50 oraninda
arttig1 ve bir onceki on yila kiyasla yaklagik iki kat artig sergiledigi ve enflasyonun %
30-50 platosuna oturdugu goriilmektedir (TCMB, 2002a: 43, Ercel, 1999b ve DPT,
2005: 134).

1990°’lh yillar ise Tiirkiye acisindan c¢ok daha hareketli gecen bir donem
olmustur. Enflasyon bu donemde daha yiiksek ve kroniklesmis bir hal almistir. Ayrica
bu donem; 1990-1991 1. Korfez Savasi, 1994 ekonomik krizi, 1997 Asya krizi, 1998
Rusya krizi ve 1999 yilindaki depremler nedeniyle iiretim ve dolayisiyla biiyiimede ¢ok

ciddi diisiislerin ve dalgalanmanin oldugu bir donem olmustur (bkz grafik 4.2 ve tablo

> Tiirkiye 1989 yilinda aldigy “Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karar’ ile
kambiyo rejimini tamamen serbestlestirmis ve sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmustir.

> Bu politika, onceden aciklanmayan “yonlendirilmis kur sistemi” olarak da adlandirilmaktadir (Bkz.
Ercel, 1999a).

> Uygur (2001: 11)’e gore bu uygulamaya gidilmesinin nedeni, Tiirkiye’de o donemde “parasal
genisleme olmazsa, kamu ac¢iginin borglanma ile kapatilmasi enflasyonu yiikseltmez” diger bir ifadeyle;
“kamu ac1g1 parasal genisleme ile finanse edilirse enflasyon hizla yiikselir, bor¢lanarak finanse edilirse
yiikselmez” goriisiiniin giderek egemen olmasidir. Uygur (2001)’e gore, Tiirkiye bu baglamda
1980’lerden 1990’1ara gecerken Sargent ve Wallace makalesindeki “nahos parasalci aritmetik” yolunda
ilerlemektedir.
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4.1). Diger taraftan tablo 4.1’den de goriildiigii ilizere enflasyonun 1990-1999
doneminde daha onceki 20 yila gore ortalama olarak cok daha yiiksek seyretmesine
ragmen (%70’ler diizeyinde), enflasyondaki dalgalanmanin gorece azaldigi
goriilmektedir. GSMH’daki yillik ortalama bilytimenin ise bu donemde % 3,93 olarak
gerceklestigi ve bir onceki 10 yillik donemden pek bir farklilik gdstermedigi, ancak

oynaklikta ise neredeyse iki kat artis kaydettigi goriilmektedir.

Tablo 4.1 Enflasyon ve Biiyiime Oranlari: Tammlayici istatistikler (1970 — 1999)

1970-1979 1980-1989 1990-1999

GSMH GSYIH TUFE TEFE| GSMH GSYIH TUFE TEFE| GSMH GSYIH TUFE TEFE
Ortalama 476 470 2332 2573 4.04 408 5167 4930 393 389 7737 7178
Maksimum 9.17 1046 58.69 63.90 9.81 949 110.17 10720 937 9.26 10626 120.80
Minimum 049 <062 693 6.0 278 245 3084 25200  -6.08 546 6026 52.20
Standart Sapma 316 321 1626 1853 351 346 2541 2522  5.89 532 1431  21.03
Degisim Katsayisi 066 068 070 0.72 0.87 085 049 0.51 1.50 137 019 029

- EVDS’den alinan verilerlel hPan]nnmmhr Veriler villiktir

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra enflasyonun % 60’lardan
% 70’lere dogru yiikselme trendine girdigi goriilmektedir. Ayrica 1993 yilinda biitce
aciginin planlananin oldukca {izerinde gerceklesmesi ile 1994 yili Ocak ayimnda
hikkiimetin % 20 oraninda nominal devalilasyon yapmasiyla Tiirk lirasinin asin
derecede deger kaybetmesinden dolayi TUFE enflasyonunun % 106, TEFE
enflasyonunun ise % 120’lere ciktign goriilmektedir. Buna ek olarak, ekonomi
politikalarinin giivenilirligini kaybetmesi nedeniyle nominal faiz oranlar da ¢ok yiiksek
diizeylere ¢ikmistir. Bunun iizerine Hazine bor¢lanma ihalelerini durdurmus ve kamu
aciklart MB kaynaklan ile finanse edilmistir. Sonug itibariyle, enflasyon oran1 Ocak
1995°te tavan degeri olan % 125,9’a ulasmis ve Tiirk lirasinin ABD dolar1 karsisindaki
yillik deger kayb1 da % 239,7 olmustur. Kriz sonrasinda enflasyon oram1 % 89’lara
diistiiyse de artik eskisinden daha yiiksek bir platoda seyretmeye baglamistir. Sonug
olarak 1980’den bu yana enflasyonu diisiirmeye yonelik reform cabalar basaril

olamamigstir (TCMB, 2002a: 43 ve DPT, 2005: 135).

1990’1 yillarda ayrica, yiiksek ve kalici enflasyonun maliyetlerinden ve gelir

azaltic1 etkilerinden korunmak amaciyla maas, iicret ve kira sdzlesmelerinde geriye
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doniik endekslemelere cok sik bagvurulmasi enflasyonist beklentilerin artmasina neden
olmustur. Diger taraftan, TEFE nin 6nemli bir bileseni olan kamu fiyatlarimin diisiik
tutulmasi bazi1 donemlerde enflasyonu diisiirme ¢abalarinda yararli olmustur. Ne var ki,
kamu agiklan biiyiidiikge bu uygulamanin orta ve uzun vadedeki olumsuz etkileri ortaya
cikmaya baslamistir. Bu politikanin tersine ¢evrilmesiyle kamu sektorii iiriinlerinin

fiyatlarindaki 6nemli artislar 6zel sektor fiyatlarini da artirmistir (TCMB, 2002a: 44).

2004 Tiirkiye Iktisat Kongresi'nde Fiyat Istikrar1 Caliyma Grubu tarafindan
hazirlanan raporda, 1980-1999 doneminde ama ozellikle 1990’larda, enflasyonu
besleyen ve aym1 zamanda da yiiksek enflasyonun belirleyici oldugu ekonomik yapinin
temel ¢ercevesinin su unsurlardan olustugu ifade edilmistir (DPT, 2005: 134):

» %100’ asan nominal faiz oranlari,

> I¢ bor¢lanmanin mali sisteme yapti§1 baski nedeniyle siirdiiriilemez derecede
yiiksek reel faiz oranlari,

» Sermaye hesabinin serbestlesmesiyle ekonominin disa a¢iliminin hizlanmasi ve
yonetilen doviz kuru rejimi,

» Yiiksek kamu kesimi bor¢lanma geregi ve artan risk sonucunda bor¢ stoku
tizerinde yiiksek reel faiz maliyeti,

» Kirilgan mali yap1 ve zayif bankacilik sistemi.

Grafik 4.2 Reel GSMH - GSYiH, TUFE, TEFE, GSMH Deflator: Biiyiime Hizlar:
(Yillik % Degisim, 1970 — 2006 Dénemi)
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Kaynak: Veriler TCMB EVDS ve DPT (Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2006)’dan derlenmistir.
TUFE icin 1983 6ncesi donem IFS veritabamindan alinmustir. Veriler yilliktir. TUFE’de 1983-1987
donemi igin 1978-1979=100, 1988-1994 donemi icin 1987=100, 1995-2003 donemi icin 1994=100 ve
2004-2006 donemi igin de 2003=100 endeksi kullanilmigtir. TEFE’de 1983-1994 donemi i¢in 1987=100,
1995-2003 dénemi icin 1994=100 ve 2004-2006 dénemi icin UFE (iiretici fiyatlar1 endeksi) olmak iizere
2003=100 endeksi kullanilmigtir.
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Grafik 4.3 Tiirkiye’de Enflasyonun Tarihsel Gelisimi
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Kaynak: 1983:1 oncesi donem IFS veritabanindan, daha sonraki donemler TCMB EVDS’nden alinmustir. Enflasyon orani, iiger aylik veriler itibariyle
TUFE’deki yillik % degisim olarak sunulmaktadir. 1983:1-1987:4 dénemi icin 1978-79=100, 1988:1-2003:4 dénemi i¢in 1994=100, 2004:1-2007:3 dénemi igin
de 2003=100 endeksi kullanilmistir.
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4.1.3 2000 Yih istikrar Programm

2000 yilina girerken, Tiirkiye ekonomisi 1990’larin sonunda yasanan bir¢ok
gelismeden etkilenmistir. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri ekonomik durumu daha da
kotiilestirmistir. Yurtici talebin 1998 sonrasinda daralmaya devam etmesi, Rusya
kaynakli ihracat talebinin azalmasi, artan giivensizlik ortami nedeni ile sicak para giris
miktarlarinin yiiksek reel faiz oranlarma ragmen diismesi ve siyasal ortamdaki
belirsizlikler iilkeyi yeni bir finansal krize siiriiklemistir (Usta, 2003: 48). Bu krizler ve
yasanan depremlerin de etkisiyle kamu maliyesi ve bor¢ dinamikleri bozulmus ve bu
siire¢ 2000 yil1 basinda Tiirkiye ekonomisinde o giine kadar uygulanan en kapsaml
ekonomik programin uygulamaya konmasina neden olmustur. Program mali ve parasal
disiplini icermenin yam sira dncekilerden farkli olarak doviz kuru rejiminde radikal bir
degisiklige gidilmis ve programda bozuk ekonomik yapiy1 diizeltmek amaciyla ¢ok

genis bir yapisal reform programi da kapsanmistir (DPT, 2005: 135)

9 Aralik 1999 tarihinde TCMB tarafindan kamuoyuna sunulan ve 2000-2002
donemi i¢in olmak {iizere, ii¢ yil siirdiiriilmesi konusunda IMF ile anlagsmaya varilan
“2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi”nin temel amaglari (Ergel, 1999a);> (i)
Tiiketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarli, giiclii,
itibarh ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es giidiimlii
uygulanmasi ile 2000 yil1 sonunda % 25, 2001 yili sonunda % 12 ve 2002 yilinda %
7’ye indirmek, (ii) Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek, (iii) Ekonominin
biiytime potansiyelini artirmak, ve (iv) Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil
dagilimimi saglamak olarak belirlenmistir. Program, bu amaglarin gergeklestirilebilmesi
icin ii¢ temel unsur iizerinde insa edilmistir: (i) Siki1 bir maliye politikas1 uygulayarak

faiz dis1 fazlanin artirllmasi, yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin

33 «2000 Y1il1 Enflasyonu Diisiirme Programi” déviz kuruna dayali heteredoks bir istikrar programu olarak
nitelendirilmektedir. S$oyle ki; kroniklesmis yani atalet kazanmis enflasyonla miicadele icin genellikle
heteredoks programlar tercih edilmektedir. Bunun nedeni, program igerisinde yer alan heteredoks unsurlar
(fiyat ve tcret kontrolleri) sayesinde ge¢mis enflasyon ile bugiinkii enflasyon arasindaki baglanti
kesilerek, enflasyon ataletinin kirilacagina inanilmasidir. Bu kapsamda, program igerisinde doviz
kurunun, kamu fiyatlarinin, ticret ve kira artiglarinin ilan edilen enflasyona goére smiflandirilmasi, 2000
yili istikrar programinin heteredoks ozellikleri olarak karsimza ¢ikmaktadir (Giiglii, 2004: 97).
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hizlandirilmasi birinci temel unsuru olusturmaktadir, (i) Ikinci temel unsur enflasyon
hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir, (iii) Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin
disiiriilmesine yapacagi katkiy1 desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir
bakis ac¢is1 kazandirmak igin enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para

politikas1 uygulamasi, programin iigiincii temel unsurunu olusturmaktadir.

2000 yili istikrar programi, ayni zamanda bazi biitce kalemleri ve parasal
biiyiikliiklere de sinirlamalar getirmekte, kamu maliyesi hedeflerine ulagilmas1 amaciyla
da tarim sektorii, sosyal giivenlik sistemi, kamu maliyesi yonetimi ve Ozellestirmeye
iliskin 6nemli yapisal reformlar getiriyordu. Tiim bunlarin uygun bir gelirler politikasi
ile birlikte yiiriitiilmesi planlaniyordu (TCMB, 2002a: 50). Tiim bu unsurlar bize bu
programin yalnizca enflasyonu diisiirme hedefi ile sinirli bir program olmadiginmi, ¢ok

daha kapsaml olarak hazirlanan bir reform programi oldugunu gdstermektedir.56

Programda da ilan edildigi sekliyle, doviz kurunun onceden agiklanmasi ve
kurala dayali para politikasinin izlenmesi ile ekonomi politikalarinda ciddi bir seffaflik
saglanmistir.”’ Ayrica, program uygulamanin basinda biiyiik bir giivenilirlik kazanmustir
(DPT, 2005: 136). Programin uygulanmaya baslamasiyla, doviz kurundaki belirsizligin
ortadan kalkmasi ve risk primindeki diisiise paralel olarak faiz oranlarinda da ani bir
disiis yasanmistir (TCMB, 2002a: 50). Grafik 4.4’ten de goriildiigii iizere, 1999 yili
boyunca % 70-90 diizeylerinde seyreden interbank piyasasindaki gecelik faizler ile

mevduat faiz oranlar1 program sonrasinda % 35-45 diizeylerine gerilemistir. Ayrica

° Bu konuya iligskin olarak Yeldan (2004a: 214) da, bu programdaki planlanan uygulamalarin sadece
“enflasyonu diisiirme” hedefi ile sinirli teknik bir belge olmadigini, bunun ¢ok daha &tesinde, yeniden bir
yapilanma igine girerek ulusal ekonomide kalict doniisiimleri amagladigimi ifade etmektedir. Yazar,
programda s6z konusu olan bir¢ok iktisadi-sosyal tedbirin dogrudan ya da dolayli olarak enflasyonu
diistirmeye hizmet etmesinin yaninda, kapsam acisindan enflasyonun ¢ok daha 6tesinde makro iktisadi ve
sosyal alanlarin etkilenmesinin amag¢landigini ileri siirmektedir.

37 Programda izlenecek doviz kuru politikasi olarak; doviz kur sepetinin bir yillik bir siireyi kapsayacak
sekilde, giinliik olarak aciklanmasi ve kur sepetinin 1 ABD Dolart + 0,77 Euro olarak devam ettirilmesi
kararlastirilmistir. Bu kapsamda, programda onceden aciklanmayan “yonlendirilmis kur sisteminden”,
onceden agiklanan ve “enflasyon hedefine yonlendirilen kur sistemine” gecilecegi duyurulmustur (Ergel,
1999a). Yani TCMB, bundan boyle kur politikasimi yalnizca enflasyon hedefine gore uygulayacagim
belirtmistir. Programda da belirtildigi iizere daha 6nceki donemlerde Merkez Bankasi, fiili kur politikasini
temelde kisa vadeli enflasyonist bekleyisler, 6demeler dengesi ve kamu dengesi gibi degiskenlere gore
sekillenmistir.
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devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) faizleri de 1999 yili boyunca % 100-130
diizeyinde seyrederken, Ocak-Kasim 2000 doneminde % 30-40 diizeylerine gerilemistir.
Dolayisiyla faiz oranlarindaki diisiis gercekten carpicidir. Nihayetinde program basinda,
enflasyonla miicadelede Onemli bir asama kaydedilmistir. Bu da faiz giderlerinin

azalmasini ve dolayisiyla biit¢enin rahatlamasini saglamistir.

Faizlerdeki bu diisiis, 1999 yilindaki hizli daralmanin ardindan, ertelenmis
tiketim ve yatinm harcamalarinin gerceklestirilmesini ve kredi talebini artirarak
ekonominin tekrar biiyiime siirecine girmesini saglamistir. Uretimde canlanma
gbzlenmis ve borsa endeksi tarihinin en yiiksek diizeylerine ¢ikmistir. Kamu
harcamalarinin kontrol edilmesi ve ek vergi diizenlemelerinin katkisiyla vergi
gelirlerinde gozlenen artig sonucunda faiz dis1 kamu dengesinde 6nemli dl¢iide iyilesme
saglanmistir. Boylece, Hazine’nin i¢ bor¢clanma maliyeti azalmig ve i¢ bor¢ stokundaki

artis kontrol altina alinmigtir (TCMB, 2001b: 1 ve Usta, 2003: 48).

Grafik 4.4 2000 istikrar Programm Altinda Faizlerin Gelisimi
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Kaynak: TCMB EVDS.
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Enflasyonda, 2000 yilinda oOngorillen hedeflere ulagilamamakla birlikte,
enflasyonda diisiis trendine girilmis ve son 14 yilin en diisiikk diizeyine gelinmistir.
Grafik 4.5’te goriildiigii iizere TEFE ve TUFE Aralik 1999°da % 60-70’lerde iken,
Kasim 2000 itibariyle % 40’larin altina ¢ekilmistir. Ayrica kamu finansman dengesinde
iyilesme saglanmis, yil boyunca program hedefleri genelde yakalanmis ve Onemli
yapisal reformlar gerceklestirilmistir (TCMB, 2001b: 1 ve Yeldan, 2004a: 221). Doviz
kuru sepeti de bu donem icerisinde yillik asinma hedefi i¢inde tutturulmustur (bkz.

grafik 4.6).

Tiim bu gelismelerle birlikte, bu tiir programlarin temel zafiyeti olan 6demeler
dengesi tarafinda sorun yasanmaya baslanmustir. Oncelikle, grafik 4.6’da goriildiigii
lizere doviz kuru sepeti, Mayis 2000’e kadar TUFE ve TEFE enflasyonunun altinda
kalmig ve devaliiasyon ve enflasyon arasindaki fark giderek kapanmistir. Daha sonra da
enflasyon hedeflenenin oldukg¢a iizerinde gerceklesince kur sepeti hedefle uyumlu
olmasma ragmen TEFE ve TUFE’ye gorece asinmaya baslamis ve aradaki fark da

giderek acilmistir ve bu da TL’nin asir1 degerlenmesine yol acmistir.

Grafik 4.7°de goriildiigii tizere, 2000 yili boyunca Euro’nun dolar karsisinda
deger kaybetmesi, yani Euro / Dolar paritesinin diismesi, TL’nin Euro karsisinda reel
olarak daha fazla degerlenmesine yol agmistir. Bu durum basta ihracatimizi olumsuz
etkilerken, Euro bolgesinden yapilan ithalati da tesvik etmistir. Buna ilaveten, i¢
talepteki canlanma ve basta ham petrol olmak {izere enerji fiyatlarindaki artis da ithalati
hizli bir bicimde artirarak, cari islemler dengesinin bozulmasina neden olmustur.
(TCMB, 2001b: 1). 2000 yil1 sonunda cari islemler a¢ig1 9,8 milyar dolara ulasarak
GSMH’nin % 4,9’u olmustur ve Ongoriilenin c¢ok iistiinde gerceklesmistir. Bu durum

devaliiasyon beklentilerini de beraberinde getirmistir (Keyder, 2002; 452).
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Grafik 4.5 2000 istikrar Programm Altinda Enflasyonun Gelisimi
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Kaynak: TCMB EVDS.

Grafik 4.6 2000 istikrar Program Altinda Kur Sepeti Ayhk Degisim ve TUFE (%)
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Grafik 4.7 2000 istikrar Programm Altinda €/$ Paritesi ve Reel Efektif Kur Endeksi
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Kaynak: TCMB EVDS. Not: IMF tamimima gore ondokuz iilkeye gore (Belgika, Almanya, Ispanya
Fransa, Isvigre, Hollanda, talya, Ingiltere, ABD, Japonya, Isveg, Avusturya, Kanada, Kore, Tayvan, fran,
Brezilya, Cin, Yunanistan) hesaplanmis reel efektif kur endeksi (1995=100). Fiyat endeksi olarak tiiketici
fiyatlar1 kullanilmistir. Endekste artis TL'nin reel deger kazancini ifade etmektedir.

Cari islemler agigindaki hizli artis stirerken, yilin ikinci yarisinda 6zellestirme ve
yapisal reformlara iliskin gecikmeler i¢c ve dis piyasalarda tedirginligi artirarak sermaye
girislerini dolayisiyla likiditeyi olumsuz etkileyerek kisa vadeli faizlerin yiikselmesine
neden olmustur. Ayrica, yapisal reformlardaki gecikme ve ek mali 6nlemlerin alinmasi
konusundaki isteksizlik, IMF tarafindan Ekim ayinda serbest birakilmasi gereken 3.
kredi diliminin ertelenmesine yol acarak uluslararasi piyasalarda beklentileri olumsuz
etkilemigstir. Zaten zayif olan bankacilik sistemi de program boyunca artan doviz agik
pozisyonlart nedeniyle daha da kirilgan bir duruma gelmistir. Bankalarin
bilancolarindaki kotiiye gidis finansal piyasalara olan giiveni azaltarak, programin
siirdiiriilebilirligine iliskin endiseleri ortaya c¢ikarmistir. Programin giivenilirligini
kaybetmeye baslamasi ve bekleyislerin koétiilesmesinin ardindan, Kasim 2000 kriziyle
ekonomik program bir darbe daha almis ve Subat 2001 tarihinde mevcut kur rejimi terk
edilerek, doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmak zorunda kalinmistir. Doviz kurunun
degeri bir giin icerisinde iki katina ¢ikarken, faiz oranlan hizla yiikselmis ve Tiirkiye

ekonomisi tarihinin en biiyilk ekonomik krizini yasamistir. Krizle birlikte ekonomik
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daralmanin yani sira, 1986’dan beri en diisiik seviyesine gerileyen enflasyon da tekrar

yiikselme egilimine girmistir (TCMB, 2001b: 1, 2002a: 51 ve DPT, 2005: 136).

2004 Tiirkiye Iktisat Kongresinde Fiyat Istikrar1 Calisma Grubu’nun raporunda,
2000 yili programinin basart ve basarisizliklarinin fiyat istikrarinin saglanmasi
dogrultusunda ¢ok 6nemli dersler icerdigi belirtilmektedir. Bu dersler sunlardir (DPT,
2005: 136-137);

v' Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin ne kadar kirllgan bir yapida oldugu ve
bunun da para politikas1 uygulamasim1 ne kadar zorlastirdigi net bir sekilde
ortaya cikmistir. Bu baglamda, bankacilik sektorii denetiminin ¢ok daha sistemli
ve profesyonelce yapilmasi gerekliligi ve bankacilik sektoriiniin saglam bir
yapiya kavusturulmasi zorunlulugu anlagilmistir.

v Bekleyislerin dogru yonetilmesinin 6nemi ortaya c¢ikmistir. Program basinda
bekleyisler olumlu iken, program hedeflerine ulasmis ancak, programin devam
edip etmeyecegine yonelik siipheler artamaya baslayinca, sonu krize kadar giden
bir siire¢c baglamigtir. Bu durum ekonomik programin tiim ekonomik birimlerce
giivenilir bulunmas1 ve desteklenmesinin istikrar1 saglamanin olmazsa olmaz
kosulu oldugunu ortaya koymaktadir.

v Bununla birlikte, programin bagarili sayilabilecegi enflasyonla miicadele ve mali
politikalar da 6nemli dersler icermektedir. Parasal ve mali disiplin kararlilikla
uygulandiginda Tiirkiye’de enflasyonun diisiiriilebilecegi ve mali yapinin
diizeltilebildigi goriilmiistir. Burada vurgulanmasi gereken husus, uzun
donemde istikrarin kaliciliginin ekonomik temellerin iyilestirilmesine baglh

olmasidir.

Ozetle, Tiirkiye nin 2000 yili boyunca uygulamis oldugu “déviz kuru capasina
dayali enflasyonu diisiirme programi” yukarida da ifade edildigi sekliyle 14 ay
icerisinde iki kez derin ekonomik krize ugramigtir. 2001 yilinin Subat ayindan itibaren
krizin daha da derinlesmeye baslamasi ve ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizlik,
temel bir takim tedbirlerin alinmasimi ve yeni bir ekonomik programin uygulanmasini

gerekli kilmistir. Nihayetinde, 14 Nisan 2001 tarihinde “Gii¢lii Ekonomiye Gecis
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Programi (GEGP)” olarak adlandirilan yeni bir istikrar programi, kapsadigi 6nlemler ve
diizenlemeler ile birlikte ekonomiden sorumlu Devlet Bakani Kemal Dervis tarafindan
kamuoyuna agiklanmistir. GEGP’nin temel amaglart madde 27’de su sekilde
aciklanmistir (Dervis, 2001: 17):

“Yeni programin temel amaci, déviz kuru rejiminin terk edilmesi nedeniyle
ortaya c¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak, bu
amacla eski aligkanliklara bir daha geri doniilmesine imk&n vermeyen yeni
ve ¢agdas kurumsal yapilar1 olusturmak, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal
reformlart  gerceklestirmek, makroekonomik politikalar1 enflasyonla
miicadelede etkin bir sekilde kullanmak, siirdiiriilebilir biiylime ortamin
temin etmek, kisiler ve bolgeler arast gelir dagilimi bozukluklarim
gidermektir.”
Programda bu temel hedefler cercevesinde;

v' Kamu bankalari ve TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) biinyesindeki
bankalar basta olmak iizere bankacilik sektoriinde hizli ve kapsamli bir yeniden
yapilandirma sonucunda mali piyasalarin etkin bir bicimde islemesi ve
bankacilik kesimi ve reel sektor arasinda saglikli bir iliskinin kurulmasi,

v" Kamu finansman dengesinin yapisal doniisiimlerle de desteklenerek bir daha
bozulmayacak bir bicimde gii¢lendirilmesi,

v Dalgali kur rejimi cercevesinde enflasyonla miicadeleye doniik aktif bir para
politikas1 uygulanmasi ve belirsizliklerin azaltilmasiyla enflasyon hedeflemesine
gecilmesi ve enflasyonla miicadelenin kesintisiz ve kararli bir bicimde
stirdiirilmesi,

v' Kamuda seffaflik, etkin yonetim ve yolsuzlukla miicadelenin gii¢lendirilmesi ve

tim bunlan saglayacak ve saglanan istikrar1 kalici hale getirecek yapisal

unsurlarin yasal altyapisinin olusturulmasi ongoriilmiistiir.

GEGP metninde, 1990-1999 doneminde ekonomide olusan temel sorunlara
detayli ve gercek¢i bir sekilde deginilmis ve siiregelen krizlerin temel nedenleri, digsal
etkenlere de atifta bulunulmakla birlikte, 6ziinde; 1) siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigi ve ii)
basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz yap1 ve diger yapisal
sorunlara baglanmistir. Bu baglamda, mali disiplinin gergeklestirilmesi, fiyat istikrarinin

saglanmasinda olmazsa olmaz bir kosul olarak karsimiza ¢iktig: belirtilmelidir.
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Ozetle, GEGP’nda finansal sistemin yeniden yapilandirilarak fiyat istikrarina
yonelik maliye, para ve gelirler politikasinin izlenecegi duyurulmustur. Ayrica, yapisal
reformlar da, kamu maliyesi ve para programlar1 ile birlikte GEGP'nin 3 temel
unsurundan biridir. Diger taraftan, bu programin en dikkat ¢ekici 6zelliklerinden birisi
para ve kur politikas1 uygulamasinda yeni bir boyuta geciliyor olmasidir. Soyle ki,
doviz kuruna dayali istikrar programinin Tiirkiye tarihinin en derin finansal krizi olan
Subat 2001 krizi ile ¢Okmesi sonucu, doviz kuru capa Ozelligini kaybetmistir.
Dolayisiyla ekonomideki yeni ¢apanin ne olacagi sorusu giindeme gelmistir ve alternatif
bir rejim arayisina girilmistir.5 $2002 yil1 sonunda gecilmesi planlanan dalgali kur rejimi
uygulamast bu baglamda one alinmistir. Bilindigi iizere, dalgali déviz kuru rejimine
gecilen 22 Subat 2001 tarihinden itibaren, doviz kurunun, artik enflasyonist beklentileri
hedeflenen enflasyon oranina yonelten bir politika araci olma islevini yitirdigi, TCMB

tarafindan kamuoyuna her firsatta duyurulmustur (bkz. Serdengecti, 2001a).

4.1.4 Kriz Sonrasi Para Politikas: ve 2002-2005 Donemi

Para politikas1 uygulamalarinda kullanilabilen nominal c¢apalar doviz kuru,
enflasyon ve parasal biiyiikliikler olmaktadir. Kriz sonrasi siiregte Tiirkiye soyle bir
tabloyla kars1 karsiyaydi: Doviz kuru ¢apasi, 2000 yili istikrar programinda kullanilmis
ve bir bankacilik krizi ile sona erdiginden tekrar ¢apa olmasi i¢in gerekli giiven yoktu.
Donemin MB Bagkani Serdengecti Eyliil 2001°de yaptigi konusmada bu konuda su
sozleri dile getirmistir: “Giiven bunalimi ile ¢okmiis bir sabit ya da ongoriilebilir kur
rejiminin yerine aynisini koyarak giiveni saglayamazsiniz: Insanlarm bir 6ncekine
giivenleri kalmamigsa, bir sonrakine giivenmeleri icin de bir nedenleri yoktur.” Bu

konu, TCMB tarafindan 2 Ocak 2002 tarihli “2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi,

% Nominal bir capaya para politikasinda iistlendigi gorev nedeniyle biiyiik ihtiya¢ duyulmaktadir. Zira
capa, ekonomik karar alma siireclerinde referans olarak alinan biiytikliikleri ifade eder ve her ekonominin
bu tiir bir referans noktasina mutlaka ihtiyaci vardir. Bu kavram, politika uygulayicisinin bir biiyiikliik
icin belli ongoriileri sonrasinda, diger ekonomik birimlerin de bu ongoriiye giiven duymast ile birlikte,
alian tiim ekonomik kararlarda bu biiyiikliigiin ve bu biiyiikliikteki degismenin esas alinmasini, fiyat,
ticret artig1, yatirim gibi kararlarin ve bekleyislerin bu politika ¢ercevesinde sekillendirilmesini ifade eder.
Bu tiir bir ¢apaya, diger bir deyisle politikaya, giivenin olmamasi halinde, secilen biiyiikliikler bu
ozelliklerini kaybederler (Serdengegti, 2002c).
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Muhtemel Gelismeler” baglikli basin duyurusunda da dile getirilmis ve c¢oken bir
rejimin yerine kisa siirede aynisini ya da benzerini koymaya ¢alismanin, bu rejimlerin
“inandiricilik, kredibilite” gibi unsurlara temelden bagli olduklan dikkate alindiginda
hi¢ de gergekc¢i olmadigy, iistelik de son yillarda pek cok iilkenin bu tiir kur rejimlerini
terk etmis ve dalgali kur rejimine gecmis olduklar1 vurgulanmistir. Tiim bu unsurlar
dikkate alinarak yeni donemde doviz kuru c¢apasi bir alternatif olarak diistiniilmemistir

(Serdengecti, 2001b ve TCMB, 2002b).

Ikincil olarak, Tiirkiye’de daha once hi¢ denenmemis, diinyada giderek artan
sayida iilkede uygulanmaya baslanan ve basarist1 kanitlanmis olan “EH rejimi’ne
gecilmesi giindeme gelmistir. Zaten, GEGP’nda 29. maddede belirtildigi iizere
belirsizliklerin azalmasiyla birlikte enflasyon hedeflemesine gecilecegi Ongoriilmiistii.
Ancak ikinci bolimde de detayli bir sekilde degindigimiz iizere EH stratejisinin
birtakim dnkosullar1 bulunmaktadir. Diger taraftan, TCMB o donemde EH stratejisi icin
onkosullarin  heniiz yeterli diizeyde olusmadigini vurgulamistir. Ayni basin
duyurusunda, para politikasinda nihai hedefin enflasyon hedeflemesine ge¢mek oldugu,
ancak gerekli 6n kosullar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gecilmesinin
rejimin giivenilirligini daha baslamadan sarsacagi ve bu nedenle enflasyon
hedeflemesine gecis i¢in, para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin
zayiflamasinin beklenecegini vurgulamisti. Dolayisiyla o donemde Tiirkiye’nin elinde
geriye tek bir alternatif olarak parasal hedefleme stratejisi kalmisti. Diger taraftan aym
basin duyurusunda da ifade edildigi lizere, ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve
bekleyisleri sekillendirmek amaciyla 2002 yilina parasal hedefleme ile baglanilacagi ve
ayn1 zamanda “gelecek donem enflasyonu”na odaklanan bir para politikasi
uygulanacagi belirtilmistir. Ayrica, “gelecek donem enflasyonu”na odaklanan bir para
politikasinin, ayn1 zamanda “6rtiik bir EH” anlamina geldigi ve kosullar olustugunda ise

acik bicimde EH politikasina gecilecegi vurgulanmistir (TCMB, 2002b).
Tiirkiye EH’ ne agik bir sekilde 2006 yilinin baginda ge¢mistir. Bununla birlikte,

Tiirkiye tiim bu gelismeler 1s131nda 2002 — 2004 dénemini “Ortiik EH Donemi”, 2005
yilim1 da “EH Rejimi I¢in Son Hazirik Donemi” olarak gecirmistir. Kutu 1°de acik
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enflasyon hedeflemesi (explicit inflation targeting) ile ortiik enflasyon hedeflemesi
(implicit inflation targeting) arasindaki ayrima kisaca deginilmistir. Zira TCMB,
Tiirkiye deneyimleri 1s18inda, ortilk EH ile acik EH rejimlerinin karsilastirildiginda, her
ne kadar her iki rejimin operasyonel gercevelerinin zamanla birbirine benzemis goriinse
ve temel politika araglart kisa vadeli faiz oranlart olsa da Onemli farkliliklar

goriildiigiinii ifade etmektedir.

Kutu 1: EH rejimleri (ortiik hedefleme-acik hedefleme) arasindaki fark nedir?

Tiirkiye deneyimleri 1518inda, ortiik EH ile agik EH rejimleri karsilastirildiginda, her ne kadar her iki rejimin
operasyonel cerceveleri zamanla birbirine benzemis goriinse ve temel politika araclari kisa vadeli faiz oranlari olsa da
onemli farkliliklar goriilmektedir.

Ortiik EH rejimini acik EH rejiminden ayiran en 6nemli fark, ortiik EH rejiminde ilan edilen hedeflerden bir sapma
goriilmesi durumunda devreye giren bir hesap verme mekanizmasinin olusturulmamis olmasidir. Bu rejimin
uygulandigr 2002-2005 yillart boyunca, agiklanan yil sonu enflasyon hedefleri ortiik bir sekilde "iist simir” olarak
algilanmis ve enflasyon siirekli belirlenen hedeflerin altinda gergeklesmis olmasina ragmen bu durum olumlu olarak
algilanmistir. Dolayisiyla, s6z konusu donemde enflasyonun hedeflerin altinda kalmasi, iizerinde kalmasina oranla
daha kabul edilebilir bir durum olarak degerlendirilmistir. Ayrica, bu donemde, enflasyonun hedeflerin iizerinde
gerceklesmis olmast durumunda dahi Merkez Bankasinin hesap vermesini gerektirecek bir mekanizma
bulunmamaktaydi. Diger taraftan, acik EH rejimine geg¢ilmesiyle birlikte, ger¢eklesen enflasyon rakaminin sistematik
olarak hedefin altinda kalmasinin olumsuz bir durum olarak degerlendirilecegi ve enflasyonun hedefin belirgin olarak
tizerinde kalmasi ya da belirgin olarak altinda kalmas: halinde Merkez Bankasimin Hiikiimete ve kamuoyuna yazili
olarak hesap verecegi ilan edilmistir. Bir diger ifadeyle, agik EH rejiminde, hedeften asagi ya da yukari yonli
sapmalar ayni sekilde degerlendirilmektedir.

Acik EH rejimini o6rtitk enflasyon hedeflemesinden ayiran bir diger husus ise, acik enflasyon hedeflemesinde karar
alma mekanizmasmnin kurumsallasmis olmasidir. Ortik EH rejimi déneminde para politikas1 kararlari Baskan
tarafindan alinirken, Para Politikasi Kurulunun bir danigma organi olarak gorev yaptigi gézlemlenmektedir. Ancak,
acik EH rejimine gegilmesiyle birlikte, para politikas1 kararlari, olagan dist bir durum yasanmadig: siirece, onceden
ilan edilen tarihlerde ve Para Politikas1 Kurulu tarafindan oylama yontemiyle alinmaya baslamistir.

Ortiik EH doneminin agik EH rejiminden bir diger farki ise para politikast uygulamalarmin yeterince seffaf
olmamasidir. S6z konusu donemde, Para Politikast Kurulunun toplanti takvimi onceden ilan edilmemis ve alinan
kararlarin gerekceleri toplanti sonrasinda hemen aciklanmamistir. Buna paralel olarak, bu donemde iletisim
aracglarinin da acik EH rejimindeki kadar ¢esitlenmedigi goriilmektedir.

Kisa vadeli faiz oranlar1 her iki rejimde de temel politika araci olarak kullanilmaktadir. Ancak, ortiik EH rejimi
donemi boyunca, ilave bir nominal ¢apa kullanilmis ve para tabani icin donemler itibartyla, enflasyon hedefi ile
tutarl hedefler konulmustur. Buna ragmen, para politikas kararlarinda para taban1 gelismelerinden ziyade, asil olarak
gelecek donem enflasyonuna iliskin gelismeler belirleyici olmustur. Bu donemde, parasal hedefleme ile birlikte
gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikas: uygulandigr goz oniinde bulunduruldugunda, "ortiik bir
EH” kavraminin karsilig1 daha iyi anlasilacaktir.

Bu noktada, burada yapilan karsilagtirmalarin Tiirkiye deneyimleri 1s18inda yapildigini ve gerek ortiik EH rejimi
gerek acik EH rejimi uygulamalarinin iilkeden iilkeye Onemli farkliliklar gosterebilecegini belirtmekte fayda
bulunmaktadir.

Kaynak: Bu bolim, TCMB’nin web sitesinde yer alan “sikca sorulan sorular” bolimiinden alintidir. Bkz.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sss.php#ortukenflasyon

Kriz sonrasi siirecte para politikasi incelendiginde, TCMB tarafindan Net I¢

Varliklar i¢in tavan, Net Uluslar aras1 Rezerv Degisimi icin taban degerler getirilmis ve

144




bunlar performans kriteri olarak belirlenmistir. Doviz kuru ¢apasinin ortadan kalkmasi
nedeniyle, Para Tabanmi ara hedef ve nominal capa olarak belirlenerek ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerinin  olusturulmasinda bir kriter saglanmasi
amacglanmistir. Diger taraftan, kriz ortami ve finansal piyasalardaki hizli yapisal
degisimlerin para talebi ve para tabam tahminleri konusunda belirsizlikler olusturmasi
nedeniyle, programin nominal capasi olarak belirlenen para tabanina gosterge
niteliginde donemsel tavanlar getirilmistir. Parasallasmaya gidilmeyeceginin bir
gostergesi ve devaliiasyonun enflasyonist etkilerinin sinirlandirilacaginin isareti olarak,
2001 yilinda para tabanimin Ongoriillen enflasyon ve biiylime orani cercevesinde
artirlmas1 ve kisa vadeli faizlerin enflasyonist baskilar1 gidermek icin aktif olarak

kullanilmas1 benimsenmistir (TCMB, 2001b: 3-4).

2001 yilinda, para tabani, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervlere iliskin
ongoriilen hedefler kriz yonetiminin zorluklarina ragmen tutturulmustur. Diger taraftan,
2001 yilinda gosterge niteliginde belirlenmis olan Para Tabam tavan degerleri, 2002
yilinda performans kriterine doniistiiriilmiistir (TCMB, 2001b: 18). 2002 yilindaki
duyuruda, para tabaninin gosterge niteliginden performans kriterine yiikseltilmesinin
temel nedeni, enflasyona kars1 daha giiclii bir capa atmak arzusu olarak agiklanmistir

(TCMB, 2002b).

2002 yilinda, makroekonomik hedeflerle uyumlu bir parasal genislemenin
oOtesine gecmemek ve gecilmeyecegine ekonomik birimleri ikna etmek amaciyla parasal
hedefleme politikas1 uygulanmistir. Diger bir deyisle, ileriye yonelik belirsizlikleri
azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla MB bilango kalemi olan para
tabaminin artist hedef degisken olarak belirlenmis ve programin nominal c¢apasi
olmustur. 2002 yili sonunda bu biiyiikliigiin yilsonu enflasyon hedefi ve biiyiime hizi
ongoriisii paralelinde % 40 oraninda artmasi Ongoriilmiistiir. Boylece ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerinin etkilenmesi amaclanmistir. Parasal hedeflemeye ek
olarak, MB nihai hedefi olan fiyat istikrar ile tutarli bir enflasyon hedeflemesine resmi
olarak ge¢cmeden “Ortiik EH” politikas1 izleyecegini, gelecekte enflasyonun alabilecegi

degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidebilecegini
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belirtmistir. MB, enflasyon ile miicadelede temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarimi kullanacagim 6zellikle belirtmistir (TCMB, 2002c: 14 ve 2002d: 19). Diger
taraftan, 2002 yili programinda, piyasalarca o giiniin sartlarina gore oldukca iddial
oldugu diisiiniilen hedefler konulmus, enflasyon hedefi % 35, faiz dis1 biitce fazlasi
hedefi GSMH’nin % 6,5°1 olarak belirlenmis, GSMH biiylime oranm ise % 4 olarak
ongoriilmiistiir (TCMB, 2003a).

2001 yilmin Ekim ayinin ortalarindan itibaren olumluya doniisen bekleyisler,
2002 ile birlikte ivme kazanmustir. 2001 yili programinda belirlenen para ve maliye
politikas1 hedeflerinin tutturulmast ve 2002 yili biitgesinde GSMH’nin % 6,5 oraninda
faiz dis1 fazlanin hedeflenmesi, IMF’den ek dis finansman saglanmasi ve Tiirkiye’nin
kredi notunun duragandan olumluya cevrilmesi bu ivmeyi daha da hizlandirmistir.
2002 yili Ocak-Mart déneminde enflasyondaki diisiis ile birlikte olumlu bekleyisler
iyice giiglenmistir (TCMB, 2002d: 19).

18 Ocak ve 30 Temmuz 2002 tarihli niyet mektuplariyla performans kriteri
olarak belirlenen Para Taban1 ve Net Uluslararas1 Rezervler ile gosterge niteliginde
belirlenen Net I¢ Varliklar’a iliskin hedeflere ulagilmistir. 2001 yil1 sonunda TEFE ve
TUFE’de sirasiyla % 88,6 ve % 68,5 olan yillik enflasyon oranlari 2002 yili sonunda,
TEFE’de % 30,8 ile son 16 yilin, TUFE’de ise % 29,7 ile son 20 yilin en diisiik yilsonu
seviyesine gerilemistir. Gerceklesen enflasyon yilsonu TUFE artis hedefinin 5,3 puan,
TEFE artis 6ngoriisiiniin ise 0,2 puan altinda kalmistir. Ayrica, Merkez Bankasi’nin
fiyat istikrar1 amaci1 dogrultusunda en gii¢lii politika araci olan kisa vadeli faiz oranlari,
2002 yilinda da cesitli makroekonomik degiskenlerin gelecek donem enflasyon
gelismeleri tizerine etkilerini kapsamli sekilde g6z Oniine alarak belirlenmistir.
Enflasyondaki olumlu gelismelere paralel olarak, 2002 yili igerisinde alt1 kere faiz
indirimine gidilmis, sonuncusu 11 Kasim 2002’de gergeklestirilen bu degisikliklerle,
2002 yil1 basinda % 59 olan gecelik bor¢lanma faiz oram % 44’e ve % 62 olan gecelik
bor¢ verme faiz orani ise % 51’e disiiriilmiistir (TCMB, 2003b: 1, 4 ve 18). Ayrica

2001 yihindaki ciddi ekonomik daralmanin ardindan, Tiirkiye ekonomisi yeniden
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biiyiime siirecine girmis ve 2002 yilinda GSMH ve GSYIiH’daki biiyiime hedefin
oldukga iizerinde olmak iizere % 7,9 olmustur.

2003 yilinda da 2002 yilinda oldugu gibi, ortiikk EH politikasina devam edilmis,
ayrica para tabani da ek bir nominal ¢apa olarak kullanilmistir (TCMB, 2003c: 1). 2003
yili enflasyon hedefi, 17 Aralik 2002 tarihli Devlet Bakanligt ve MB ortak basin
duyurusunda agiklandig iizere, % 20 olarak belirlenmis, biiylime Ongoriisii ise % 5
olarak aciklanmistir (TCMB, 2003a). 2003 yilinda da daha 6nceki dénemde oldugu
gibi, tiim parasal performans kriterleri ve gosterge niteligindeki hedeflere ulagilmistir.
Ayrica, 2003 yilinda, belirgin bir i¢ talep artistnin godzlenmemesi, enflasyon
bekleyislerinde diisiis egiliminin devam etmesi ve digsal belirsizliklerin biiyiik dl¢giide
ortadan kalkmasi, ekonomik programin uzun vadeli bir bakis acisiyla kararlilikla
uygulanmaya devam edilecegi, mali disiplinden ve yapisal reformlardan sapma
olmayacagi temel varsayimlan altinda 25 Nisan 2003 tarihinde % 44 seviyesinde olan
MB gecelik bor¢lanma faizi, kademeli olarak indirilmis, 17 Mart 2004 itibariyle % 22
seviyesine diisiiriilmiistiir (TCMB, 2004: 26-27). 2003 yil1 i¢in konulan % 20’lik TUFE
enflasyonuna da ulasilmis ve enflasyon % 18,4 olarak gerceklesmistir. Biiyiime ise yine

hedefin iizerinde olmak iizere % 5,9 olarak gerceklesmistir.

2002 ve 2003 yillarinda yasanilan siirecin en 6nemli 6zelliklerinden birisi diisen
enflasyonla birlikte yiiksek biiytime hizlarina ulasilmasidir. Bir diger onemli husus ise,
2002 ve 2003 yillarinda ongériilen enflasyon hedeflerinin tutmasi ile gerek 2004 yili
gerekse sonrasi i¢in, enflasyon hedefinin giivenilir bir nominal ¢apa olma &zelliginin
onemli Olglide artmis olmasidir. Diger bir ifadeyle enflasyon hedefi, ekonomik
birimlerin hem yatirm hem de tiikketim kararlarim alirken gelecege yonelik
belirsizlikleri giderebilmek icin kullanabilecekleri 6nemli bir referans biiyiikliik haline

gelmistir (TCMB, 2004c: 1).

2004 yilina girildiginde enflasyon beklentileri de iyice gerilemis ve 2004 i¢in
TUFE enflasyonu % 12 olarak hedeflenmistir. 2002 ve 2003 yilinda enflasyon
bekleyisleri ile hedef arasindaki fark sirasiyla 13,3 ve 4,9 puan iken 2004 yilinda bu
fark 1,1 puana diigsmiistiir (bkz. tablo 4.2). Bu baglamda, son ii¢ yildir siiregelen
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enflasyondaki diisiis siireci 2004 yilinda da devam etmis ve daha onceki iki yilda oldugu
gibi TUFE enflasyonu hedeflenen seviyenin altinda gergekleserek % 9,3 olmustur. 2004
yili Aralik itibariyle, TCMB tarafindan yakindan takip edilmekte olan parasal
performans kriteri ve gosterge niteligindeki hedeflere de ulasilmis ve biiytime de yine
beklentilerin oldukg¢a iizerinde olmak tizere % 9,9 olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda
da bu olumlu siire¢ devam etmis ve enflasyon hedefi tek haneli rakamlara inerek % 8
olarak ortaya konmustur. Giivenilirlik farki da 0,4 puana diismiistiir. 2005 yilsonu

itibariyle TUFE enflasyonu % 7,72 ile hedefin altinda gergeklesmistir.

Tablo 4.2 Y1l Sonu Enflasyon Hedefi, Enflasyon Bekleyisleri ve Giivenilirlik Farki

(Arahk 2005 itibarixle, %)
2002 2003 2004 2005

Hedef 35 20 12 8
Yilin Basinda Bekleyisler 48,3 24.9 13,1 8,4
Giivenilirlik Farki +13,3 +49 +1,1 +0,4
Gerceklesme 29,7 18,4 9,3 7,7

Kaynak: Serdengecti (2005a: 4), TCMB web sitesi.

TCMB, 20 Aralik 2004 tarihinde 2005 yilinda izleyecegi para ve kur politikasina
iligkin stratejisini kamuoyuna duyurmustur. Para politikasinin seffafliginin artirilmasi
yoniinde 6nemli bir adim olan bu duyuru, ayn1 zamanda Subat 2001 krizinin ardindan
yiiriirliige konulan ekonomik programin para ve kur politikasi uygulamalarinin
tutarliigini teyit eden bilgiler icermesi acgisindan da 6nem arz etmektedir. Buna ek
olarak, bu duyuruda 2006 yil1 basinda fiyat istikrar1 hedefinin giivenilirligini artiracak
olan acik EH stratejisine gegilecegi de kamuoyu ile paylasiimistir. Ayn1 duyuruda, 2005
yilinin da geg¢is donemi olacagi ilan edilmistir (TCMB, 2005b: 2 ve 19).

TCMB, rejimin onkosullarinin biiyiik ol¢iide saglanmis olmasina ragmen, 2005
yilinda enflasyon hedeflemesine gecilmemesini ve 2005 yilinin rejime gegis i¢in son
hazirlik donemi olarak ilan edilmesinin iki temel nedeni oldugunu vurgulamistir. Buna
gore; birinci temel neden, TL’den alt1 sifir atilmasiyla gergeklestirilen para reformu
olarak acgiklanmigtir. TCMB’na goére bu reform, Merkez Bankasi’nin ortik EH
siirecinde elde ettigi kazanimlara ve bu kazanimlarin kalicilifina duydugu giivenin

gostergesi olmus ve para politikalarinin kredibilitesini daha fazla artirmistir. Ikinci
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temel neden ise, TUIK tarafindan yeni fiyat endekslerinin olusturulmasi olarak
gosterilmisti. TCMB s6z konusu donemde yani gecgis yilinda, Merkez Bankasi’nin
teknik kapasitesinin giiclendirildigini, organizasyon yapisinin yenilendigini, kurum igi
gorev tamimlarinin netlestirildigini ve faiz kararlarinda dikkate alinacak veri setinin
genigletildigini ifade etmistir. Ayrica, faiz kararlarinin zamanlamasi ve yoniiniin daha
seffaf ve tahmin edilebilir olmasini temin etmek amaciyla, Para Politikas1 Kurulu’nun
onceden ilan edilen tarihlerde toplanmaya basladigi duyurulmustur. Son olarak,
seffaflik, hesap verebilirlik ve kamuoyu ile iletisim yoniinde énemli adimlarin atildigi
ve bu kapsamda Para Politikas1 Kurulu kararlarinin gerekgelerinin toplanti sonrasinda
hemen yayimlanmasina baslandigi ifade edilmistir. TCMB’na gore, biitiin bu
gelismeler, EH rejimine gecilmesi i¢in 6n kosullarin biiyiik oranda saglandigma ve
kurumsal ve teknik alt yapinin olusturulduguna isaret etmistir.” Ayrica para
politikasinin daha da kurumsallagsmasi yoniinde atilan adimlar, para politikas1 stratejisi
uygulamasini enflasyon hedeflemesi rejimine bir kademe daha yaklastirmistir (TCMB,
2005a: 3).

TCMB en son olarak 5 Aralik 2005 tarihinde yayimladig1i ve temel politika
memi® olarak nitelendirdigi basin duyurusu ile EH rejiminin genel ¢ercevesini ve 2006
yilinda uygulanacak para ve kur politikasin1 kamuoyuna duyurmustur (bkz. TCMB,
2005a). 36 sayfalik politika metninde, EH rejiminin genel bir tanimlamasi yapilarak,
Tiirkiye’de uygulanacak EH rejiminin genel cerg¢vesi sunulmustur. Bu baglamda,
politika metninde enflasyon hedefi ve hedefleme siiresi, hedefin yorumlanmasi,
hedeften sapma ve hesap verme, EH rejiminde kamu kesiminin rolii, EH rejimi ve IMF

sartlilig1 ve karar alma siireci gibi teknik konulara yer verilmistir.

) TCMB web sitesi, Sikga Sorulan Sorular: “Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina iilkemiz neden

2006 yilinda ge¢cmistir?” Erisim: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sss.php
%0 Bkz. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/temelpolitika.html
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4.2 Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Operasyonel (,‘er(;evesi61

TCMB, bir 6nceki kisimda da degindigimiz iizere, rejimin énkosullarinin biiyiik
Olctide saglandigimi belirterek Ocak 2006 itibariyle a¢ik EH uygulamasina ge¢mistir.
TCMB, bu rejim ile birlikte, son yillardaki “diisen enflasyon” siirecinden “fiyat

istikrar1” siirecine dogru ilerlemeyi planlamistir.

TCMB, 5 Aralik 2005 tarihli temel politika metninde, Tiirkiye’de EH rejiminin
ana cercevesini olustururken, bu rejimi uygulayan 20’yi askin gelismis ve gelismekte
olan iilkenin deneyimlerinden faydalanildigim1 belirtmistir. MB incelenen iilke
orneklerinin, tarihsel, kiiltiirel, ekonomik ve siyasal farkliliklar nedeniyle, “her iilkeye
uygun tek ve en iyi uygulama” olmadigin1 gosterdigini ifade ederek, bundan dolayr EH
rejimi c¢ercevesinde genel bir yapi olustururken Tiirkiye’ye ozgii bir modelin
olusturulmasi gerektigini vurgulamistir. MB ayrica, diinyadaki iilke deneyimlerinin, EH
rejiminin para politikasindaki bir “son” olmadigini; aksine ‘“kesintisiz bir gelisme”
siirecinin bir parcast oldugunu gosterdigini belirtmistir (TCMB, 2005a: 4). Bu
baglamda, bu bolimde Tiirkiye’deki EH rejiminin operasyonel cercevesi kisaca

Ozetlenecektir.

Tiirkiye’de, bu baglamda, toplum tarafindan kolay takip edilebildigi ve giinliik
yasam maliyetini iyi Olgen bir gosterge oldugu icin enflasyon hedefinin TUFE
tizerinden tanimlanmasi uygun goriilmiistiir. Buna gore, yilsonu hedefi, 2003 temel yill
TUFE’nin yillik yiizde degisimi ile hesaplanan yilsonu enflasyon oramidir. Diger
taraftan, TCMB, para politikasinin denetiminde olmayan unsurlarin TUFE’de zaman
zaman ongoriilmeyen hareketler yarattigim belirterek, olusturulan OKTG (Ozel
Kapsamli TUFE Géostergeleri)’'nin analizlerinin ve iletisim politikasinin bir parcasi
olacagi olacagini vurgulamistir. Bununla; enflasyonun ana egilimlerinin daha iyi
anlasilabilmesi ve para politikalarinin denetiminde olmayan unsurlardan armdirilmasi

amaclanmistir. Buna ek olarak, kolay anlasilabildigi, iletisim acisindan avantajli oldugu

' By boliimiin yazilmasinda; TCMB (2005a), Serdengecti (2005a), Yilmaz (2006a) ve TCMB
(2006b)’dan yararlanilmigtir.
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ve bekleyisleri yonlendirmede etkili oldugu gerekgesiyle enflasyon hedefi “nokta
hedef” olarak belirlenmistir. Hedefleme siiresi olarak da, enflasyon hedeflerinin igsel
tutarliigin ve diger makroekonomik ongoriilerle uyumunu artiracagi i¢in ii¢ yilhik bir
hedef patikasi belirlenmistir. Zira 2006 yilindan itibaren ii¢c yillik biitce uygulamasi
baslamigtir. Katilim Oncesi Ekonomik Program ve ii¢ yillik biitge planlariyla uyumlu
olarak, 2006, 2007 ve 2008 icin yilsonu enflasyon hedefleri sirasiyla % 5, % 4 ve % 4
olarak agiklanmistir. 2009 yilsonu hedefi ise 2006 yili igerisinde aciklanmis ve % 4

olarak belirlenmistir.

TCMB, temel politika metninde hedeflerin nasil yorumlanmasi gerektigini de
belirtmistir. Bilindigi iizere, 2002-2005 yillar1 arasinda enflasyon hedefleri dort yil st
iste belirlenen hedeflerin altinda kalmistir. Ancak MB, kronik enflasyondan fiyat
istikrarina giden yolda bunun kabul edilebilir bir durum oldugunu ifade etmistir.
Enflasyonun diisiik seviyelerde istikrara kavustugu normal sartlar altinda, gerceklesen
enflasyon rakaminin sistematik olarak hedefin altinda kalmasinin ise olumsuz olarak
degerlendirilebilecegi  belirtilmistir. Dolayisiyla 2001-2005 doneminde kronik
enflasyonist ortamdan tek haneli rakamlara giderken temel amag yiiksek enflasyonu
digiirmek oldugundan, hedeflerin altinda kalinmasinin bekleyisleri olumsuz
etkilemedigi; aksine enflasyondaki diislisiin siirecegine iliskin algilamalart
kuvvetlendirdigi ifade edilmistir. Dolayisiyla, s6z konusu donemde enflasyonun
hedeflerin altinda kalmasi durumu, hedeflerin iizerinde kalmasina oranla daha kabul
edilebilir bir olarak degerlendirilmistir. Bu cercevede Merkez Bankasi’nin ilan ettigi
hedeflerin, ortiik bir sekilde “list sinir” olarak algilandigi ifade edilmistir. Bununla
beraber, bu durumun 2006 yilinda degisecegi ve bu yeni donemde enflasyonun hedefin
altinda kalmasindan ziyade, hedefin tutarli olmasinin amaglandig1 vurgulanmistir. Buna
gore MB tarafindan, hedeften asagi ya da yukar1 yonlii sapmalarmm ayni sekilde
degerlendirilecegi belirtilerek, hedefin belirgin olarak altinda kalinmasinin belirgin
olarak iistiinde kalinmasi kadar 6nem tasiyacagi ve bunun nedenlerinin kamuoyuna

aciklanacag1 vurgulanmistir.
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MB, hedef enflasyonun, TUFE gibi kapsamli bir endeksle olgiilmesi ve
ekonomideki veri ve model belirsizligi gibi nedenlerle, gerceklesen enflasyonun nokta
hedeften en ufak bir sapma gostermeyecegi taahhiidiinii vermesinin miimkiin olmadigini
aciklamsg, ancak bu durumun hesap vermeme anlamina gelmedigi vurgulanmistir. Bu
kapsamda, hedeften sapma ve hesap verme konular1 MB tarafindan agik bir sekilde
aciklanmistir. Buna gore, herhangi bir donemde, enflasyon gerceklesmelerinin ya da
tahminlerinin hedeflerden sapma gosterdigi veya sapma olasiligimin ortaya ciktig
durumlarin iki sekilde degerlendirilecegi kamuoyuna duyurulmustur:

a) Hedeften belirgin bir sapma olmas1 durumunda; sapma nedenleri raporlar
araciligiyla kamuoyuna aciklanacaktir.

b) Hedeften asir1 sapma olmasi durumunda ayr1 bir mekanizma isleyecektir. Zira
MB Kanunu’'nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen
siirelerde ulasilamamas1 ya da ulagilamama olasilifinin ortaya ¢ikmasi halinde,
nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve
kamuoyuna agiklar.” hiikkmii yer almaktadir. S6z konusu madde, hesap

verebilirligi sagladigindan, EH rejimi cercevesinde titizlikle uygulanacaktir.

Bu noktada, hedeften ne kadarlik bir sapmanmin aciklama yapmayi gerektirdigi
sorusu giindeme gelmektedir. Bunun i¢in de sapmanin diizeyinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu ise bizatihi bir “belirsizlik araligi”nin ifade edilmesi anlamina
gelmektedir. Bu kapsamda MB tarafindan, sapmalarin tespitine yonelik mekanizma
olarak bir belirsizlik aralig1” olusturulmustur. Bu aralik, gecici digsal soklar karsisinda
makroekonomik dalgalanmalarin en aza indirilebilmesi ag¢isindan nokta hedefin
etrafinda bir referans olarak tanimlanmigtir. Diger taraftan MB su hususlan
vurgulamistir: i) Bu “bant” hedeflenmesi gibi algilanmamalidir, ii) Para politikasinin
gevsetilecegi anlamina gelmemektedir, iii) Her iki yonde asir1 sapma esikleri i¢in sadece
gosterge niteligindedir, iv) Hedeften asagi ve yukar yonlii sapmalar esit Olgiide
degerlendirilecektir, v) lleride, fiyat istikrarina daha da yakinsamasiyla belirsizlik
araliginin daralmasi s6z konusu olabilecektir. Tiim bu bilgiler 1s18inda MB tarafindan,
2006 yili belirsizlik araligi, her iki yonde 2 puan olarak belirlenmistir. 2007 yilina
iliskin belirsizlik araligi da 13 Aralik 2006 tarihli “2007 Yilinda Para ve Kur Politikas1”
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baslikl1 basin duyurusunda yine 2 puan olarak belirlenmistir. 2006 ve 2007 yilina iliskin
yilsonu hedefi ile tutarl enflasyon patikasi ve etrafindaki belirsizlik araliklar asagidaki
tabloda sunulmaktadir. Bu araliklarin digina ¢ikilmast durumunda, MB bunun
nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri ayr1 bir raporla Hiikiimete sunacagini ve bu

raporu kamuoyu ile paylasacagini bildirmistir.

Tablo 4.3 Yilsonu Hedefi ile Tutarh Enflasyon Patikas1 ve Belirsizlik Aralig
Mart 2006 Haziran 2006 Eyliil 2006 Arahk 2006

Belirsizlik arahg: iist simir1 9.4 8.5 7.8 7.0
Hedefle Tutarh Patika 7.4 6.5 5.8 5.0
Belirsizlik Aralig Ust Simr 5.4 4.5 3.8 3.0
Mart 2007 Haziran 2007 Eyliil 2007 Aralik 2007
Belirsizlik aralig iist siir1 11.2 8.7 7.3 6.0
Hedefle Tutarh Patika 9.2 6.7 53 4.0
Belirsizlik Aralig Ust Simir 7.2 4.7 3.3 2.0

Kaynak: TCMB (2005a: 7) ve Yilmaz, (2006¢: 2).

MB politika metninde ayrica, hedeflerin degistirilme kosullarina da yer
vermistir. Buna gore, olaganiistii donemler hari¢, hedeflerin degistirilmemesinin esas
oldugu ifade edilmis. Ancak, para politikasinin denetimindeki unsurlar nedeniyle;
hedeften ¢ok biiylik ve uzun siireli sapmalar goriileceginin belirlenmesi ve orta vadeli
hedeflerin anlamsiz kalmasi durumlarinda hedefin degistirilecegini duyurmustur. MB,
buna ek olarak hedefin tayini konusuna da agiklik getirmis ve yeni hedefin, yasa geregi
hiikiimet ile beraber belirlenecegini belirtmistir. Bunlara ek olarak, gecici soklarin
enflasyon hedeflerini degil ama kisa vadeli tahminleri degistirecegi ifade edilmistir.
Boyle bir durumda, ekonomik birimler i¢in referans alinmasi gereken degerin, kisa

vadede enflasyon tahminleri, orta vadede ise enflasyon hedefi olacagi belirtilmistir.
Orta vadeli bakisin yayginlasmasi ise bir diger onemli konu olarak ele

alimmustir. “Belirsizlik araligi” ile “orta vadeli bakis” arasinda yakin bir iliski oldugu

vurgulanmaktadir. Buna gore, orta vadede Onemli olan, enflasyondaki gegici
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dalgalanmalar degil, enflasyonun kademeli olarak asagi inerek istikrara kavusmasidir.
MB, biiyiikk digsal soklarin enflasyon iizerindeki gecici nitelikteki etkilerine tepki
verilmeyecegini, politika tepkisinin zamana yayilacagini belirterek, enflasyonu hedeften
uzaklagtiran bir sokun hangi oranda kalici, hangi oranda gecici nitelik tasidigini
kamuoyuna anlatacagim1 duyurmustur. Bu baglamda, hedeften uzaklasildigi donemlerde
uzaklagma nedenleri, tekrar hedefe yakinsama zamanlamasi ve izlenecek politika
konusunda da kamuoyunun bilgilendirilecegi ifade edilmistir.

Temel politika metninde deginilen bir diger konu, IMF sartliligina iliskindir.
Buna gore, 2006 yili basinda EH rejimine gecilmesiyle birlikte, “IMF Programi
Sarthhgr” kapsaminda; Net Uluslararas1 Rezervlerin performans kriteri olmayi
siirdiirecegi, ancak Para Tabam performans kriterinin ve Net I¢ Varliklar gosterge
hedefinin yerlerini “enflasyon gbzden geg¢irme kriterleri’nin alacagini duyurmustur. Bu
cercevede, 2006 yilindan itibaren, program cercevesinde IMF ile gozden gecirmelerde
kullanilmak iizere her yilin basinda yilsonu hedefi ile tutarli bir patika olusturulacagi
belirtilmistir. Yilsonu hedefi ile tutarli bu patika 2006 yili Mart, Haziran, Eyliil ve
Aralik aylan i¢in hesaplanmis ve bu rakamlar Niyet Mektubu’nda yer almistir. Bu
patika olusturulurken, baz etkisi ve mevsimsellik gibi unsurlarin géz Oniinde

bulunduruldugu ifade edilmistir.

Grafik 4.8 Program Sarthhigi: Yilsonu Hedefi ile Tutarlh Enflasyon Patikasi’
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Kaynak: TCMB (2005a: 12).
"I Aralik: + 1 yiizde puan, D1s Aralik: : + 2 yiizde puan.

154



Grafik 4.8’den de goriildiigii iizere, hedefle tutarli patikanin etrafinda gozden
gecirme kriterleri olusturulmustur. Enflasyon gerceklesmelerinde ii¢ aylik donemler
itibariyle bu patikadan sapma eger 1 puan ise; gozden gecirmelerde IMF teknik
elemanlarn ile goriisiilmesinin s6z konusu olacagi ve bu durumda sapmanin
nedenlerinin, yayimlanan raporlarda kamuoyuna aciklanacagi duyurulmustur. Sapma 2
puan ise; program sartlilign ihlal edilmis oldugu icin alinmasi gereken onlemlerin
aciklanacagi ve bu aciklamanin IMF’ye de sunulacagi, boylece bu konudaki seffafligin
tesis edilmis olacagi duyurulmustur. Son olarak, program sartliliginin para politikasinin
ic aylik donemlere odaklandig1 anlamina gelmedigi ve para politikas1 kararlarinda orta

vadeli yaklasimin devam edecegi vurgulanmustir.

Karar alma siireci de, MB tarafindan deginilen bir diger 6nemli husustur. Buna
gore, EH rejimi ¢ercevesinde, Para Politikast Kurulunun (PPK) artik “tavsiye veren”
konumundan “karar alic1” konuma gececegi ifade edilmistir. Yasa geregi, PPK’nun
aylik olarak toplanmaya devam edecegi ve olaganiistii kosullarda ek toplant1 yapilacagi
duyurulmus ve toplanti tarihlerinin de Onceden kamuoyuna ilan edilecegi ifade
edilmistir. Ayrica, faiz kararlarinin, gerekcesiyle birlikte toplanti tarihinde 17.00 —
19.00 arasinda basimn duyurusu ile ilan edilecegi ve Merkez Bankasi’nin internet

sitesinde yayimlanacagi duyurulmustur.

EH rejiminde, Enflasyon Raporu’nun temel iletisim araci olacagi ve ii¢ ayda
bir yayimlanacagi belirtilerek, para politikasi raporunun artik yayimlanmayacagi da
duyurulmustur. Ayrica PPK toplant1 6zetlerinin de énemli bir iletisim aract olacagi
ifade edilmistir. Bu kapsamda, para politikas1 kararinin hemen ardindan faiz karar ile
birlikte gerekcesini Ozetleyen kisa bir metinin yayimlanacag belirtilmistir. PPK’nun
degerlendirmelerini ve enflasyonun goriiniimiine yonelik durusunu 6zetleyen metnin ise

toplanti sonras1 5 is giinii icinde yayimlanacagi duyurulmustur.
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4.3 Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullarimn Saglanma Derecesi

Bu bolimde, TCMB tarafindan da 2005 yilsonu itibariyle biiyiik oOlgiide

saglandig ileri siiriilen EH rejiminin 6nkosullar detayl bir sekilde degerlendirilmistir.

4.3.1 Merkez Bankasi Bagimsizhig1 ve Fiyat istikrarimin Oncelikli ve Tek Hedef
Olmasi

Daha oOnceki boliimlerde de belirttigimiz gibi, EH rejiminin en Onemli
onkosullardan birisi MB bagimsizliginin saglanmasidir. Burada MB bagimsizligi ile
ozellikle “ara¢ bagimsizligr” kastedilmektedir. 14.1.1970 tarihli ve 1211 sayilh TCMB
kanununda, bu baglamda, 25 Nisan 2001 tarihinde ¢ok 6nemli degisikliklere gidilmistir.
TCMB kanununun “Temel gorev yetkiler” bashigi altindaki madde-4 TCMB tam bir
ara¢ bagimsizlig1 elde edecek sekilde degistirilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de para
politikas1 alaninda elde edilmis en biiylik kazanimin ‘MB bagimsizligi’ oldugu

sdylenebilir. flgili madde asagida yer almaktadir:®>

Temel gorev ve yetkiler

Madde 4- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

Bankanin temel amac fiyat istikrarim saglamaktir. Banka, fiyat istikrarmm saglamak
icin uygulayacagi para politikasint ve kullanacagi para politikast araclarim dogrudan
kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarint saglama amact ile celismemek kaydiyla
Hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarint destekler.

Dolayisiyla, TCMB bu yasa degisikligi ile para politikas1 uygulamalarinda tek
yetkili ve sorumlu olmus ve bu gorev yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak kullanabilme olanagi elde etmistir. Rejimin diger bir 6nkosulu olan tek hedefin
olmas1 konusunun da bu yasa ile saglandig1 goriilmektedir. Maddedeki “Banka, fiyat
istikrarimi saglama amact ile celismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarint destekler” ifadesi bunu gostermektedir. Bu madde ile acik bir sekilde fiyat
istikrarina oncelik verildigi, ancak fiyat istikrar1 ile uyumlu oldugu siirece baska bir
hedefin de desteklenebilecegi ifade edilmistir. Bu kapsamda, 22 Subat 2001 tarihinde
TCMB sabit kur sistemini terk ederek, kurlar dalgalanmaya birakmistir. Zira bilindigi

82 Brigim: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanun.html
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izere, sabit kur siteminde doviz kuru hedefi ile enflasyon hedefinin ayni anda
tutturulmasi giiclesmekte ve olasi bir sapma durumunda kredibilte kaybina yol

acmaktadir.

Bunlara ilaveten, TCMB’nin kurulus sekline bakildiginda, bankanin 1930
yilinda 1715 sayili kanunla anonim bir sirket olarak kuruldugu goriilmektedir.
TCMB’nin anonim bir sirket olarak kurulmasinin nedeni, para ve kredi politikalar
uygulamalarinda politik baskimin onlenmesi olmustur (Gokbudak, 1996: 35). Ilgili

kanun maddesi en son degisiklikler ile agsagidaki gibidir:

Kurulus ve unvan

Madde 1- (21.4.1994 tarih, 3985 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

Tiirkiye'de banknot ihract imtiyazina miinhasiran sahip ve bu Kanunda yazili gorev ve
vetkileri haiz olmak iizere "Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast” unvani altinda anonim
sirket olarak bir banka kurulmustur. ..

Yukaridaki madde, para politikasina iligkin kararlar1 higbir baski altinda
kalmadan alan bagimsiz bir merkez bankasina sahip olma istegini gostermektedir.
Ancak, anonim sirket olarak kurulmus TCMB’nin hisselerinin yarisindan fazlasina
Hazine Miistesarligi’nin sahip olmasinin, TCMB’nin para politikalarinda politik
baskidan uzak kalmasina engel olabilecegi diistiniilmektedir (Tutar, 2005: 27). Bununla
birlikte, 6zetle, TCMB’nin EH rejiminin 6n kosullart olan MB bagimsizlig1 ve fiyat

istikrar1 hedefinin oncelikli ve tek hedefi olmas1 kosullarini sagladig: goriilmektedir.

4.3.2 Tiirkiye’de Seffaflik, Hesap Verebilirlik ve iletisim Politikalar:

EH rejiminin temel Onkosullarindan olan seffaflik ve hesap verebilirlik
konusunda da TCMB’nin ¢ok ©6nemli asamalar kaydettigi goriilmektedir. Ikinci
bolimde de ifade edildigi gibi, merkez bankalarimin bagimsizliginin sonucu hesap
vermektir. Hesap verebilir olmak, merkez bankasimin aldigi kararlardan ve bunlarin
sonuclarindan topluma karst sorumlu olmasi anlamma gelmektedir. Tiim bunlar,
seffaflig1 ve etkin bir iletisim politikasin1 bagimsizlik ve hesap verebilirligin énemli bir

pargasi haline getirmektedir (Y1lmaz, 2006b: 3). Iletisim burada; politika, bilgi, 6ngorii
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ve risklerin seffaf bir sekilde dogrudan kamuoyu ile paylasiimasi anlamindadur. Iyi bir
iletisim sayesinde MB politikalari, anlasilabilir, degerlendirilebilir ve Ongoriilebilir
kilinmaktadir ve boylece belirsizlikler azalarak giivenilirlik artmaktadir (Serdengecti,
2005b: 9). Tiim bunlar kapsaminda, TCMB kanununun 42. maddesinde 2001 yilinda
yapilan degisiklikler ile bu konuya yonelik diizenlemelerin yer verildigi goriilmektedir.

42. madde asagida yer almaktadir:

Ozel denetim ve kamuoyunun aydinlatilmast

Madde 42- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen gekli)

Bagbakan, Bankamin islem ve hesaplarim denetlettirebilir. Bagsbakanlik bu hususta her
tiirlii bilgiyi Bankadan isteyebilir. Banka, bildnco, kar ve zarar hesaplarmi bagumsiz
denetim kuruluslarina denetlettirebilir.

Bagskan (Guverndr) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan
para politikast hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor
sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
Plan ve Biitce Komisyonunu bilgilendirir.

Banka, para politikast hedefleri ve uygulamalarina iligkin donemsel raporlar hazirlar
ve kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi donemler itibariyla hazirlanacagi, kapsami
ve acitklanma usulii Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen
siirelerde ulasilamamast ya da ulasilamama olasiligimin ortaya c¢ikmast halinde,
nedenlerini ve alinmast gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve
kamuoyuna aciklar.

42. madde de goriildiigii iizere, para politikast hedeflerine ulasilamamasi
durumunda TCMB bunun nedenlerini hiikkiimete ve kamuoyuna agiklamak
durumundadir. Ayrica, ayn1 kanun degisikligi ile her yil Nisan ve Ekim aylarinda
Bakanlar Kuruluna, TCMB’nin faaliyetleri ve para politikas1 uygulamalarina iliskin
rapor sunulmasi ve TBMM Plan ve Biitce Komisyonu'nun yilda iki defa

bilgilendirilmesi kanunlagmistir.

Bunlara ilaveten, EH rejimine gegis i¢in son hazirlik donemi olarak ilan edilen
2005 yilinda, para politikasinin daha da kurumsallagsmas1 yoniinde atilan adimlar, para
politikas1 stratejisi uygulamasint EH rejimine bir kademe daha yaklastirmistir. So6z
konusu donemde, Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilar1 6nceden belirlenen ve
kamuoyuna ilan edilen tarih ve saatte yapilmaya ve faiz kararlar1 bu toplantilardan sonra

ve toplantidaki goriisler de dikkate alinarak takip eden isgiinii saat 9.00’da aciklanmaya
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baslanmistir. Kararlarin ardindan ise, PPK iiyelerinin de goriislerini iceren ve kararin
gerekcesi niteliginde bir metin gecikmeksizin yayimlanmaya baslanmistir. Bu metinler
sadece mevcut karar gerekcelendirmekle simirli kalmamig, faiz oranlarma iliskin
kararlarin gelecekte izleyecegi seyre iligkin sinyaller de vermistir. Yine bu donemde
kurum i¢inde organizasyon yapisi yenilenmis ve para politikasina iligkin gorev tanimlari

netlestirilmistir (TCMB, 2005a: 2).

TCMB, ayrica, 2005 yili sonuna kadar, enflasyon gelismeleri, arz-talep
gelismeleri, mali piyasalar ve para politikasina iligkin gelismeler, kamu maliyesi ve
genel ekonomik goriiniim olmak {izere cok kapsamli degerlendirmelerin yer aldig1 para
politikast raporlart yayimlamistir. Enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yili ile
beraber ise lic ayda bir olmak iizere yilda 4 kez enflasyon raporlart yayimlamaya
baslamistir. Enflasyon raporlarinda; para politikasinda yer alan bu degerlendirmelere ek
olarak, orta vadeli ongoriiler ve uluslararas1 ekonomik gelismelere de yer verilmektedir.
2006 yilinda, PPK tarafindan alinan faiz karari, gerekgesiyle birlikte ayni giin saat 17.00
ile 19.00 arasinda TCMB tarafindan bir basin duyurusu ile agiklanmaya ve TCMB’ nin
internet sitesinde yer almaya baslamistir. TCMB, tiim bunlara ek olarak yillik rapor,
bagimsiz denetim raporlari, finansal istikrar raporu ve haftalik basin biiltenleri de da
yayimlamaktadir. TCMB cesitli konferanslar da vererek kamuoyunu miimkiin
oldugunca bilgilendirmeye c¢alismaktadir. Ayrica, 2002 yilinda TCMB biinyesinde
iletisim Genel Miidiirligiiniin kurulmasi ile MB iletisim stratejisinin EH rejiminin de
gerektirdigi gibi kurumsal bir yapiya kavusturulmasi yoniinde ©6nemli bir adim

atilmistir.

Sonug olarak, 2001°den itibaren olan siirecte para politikasinin 6ngoriilebilirligi
onemli Olgiide artmus, kurumsal altyapi, seffaflik, hesap verebilirlik ve iletisim
politikalar1 konusunda ¢ok 6nemli adimlar atilmistir. TCMB’nin bu konular itibariyle,
dinyada EH uygulayan merkez bankalar1 arasinda da on siralarda yer aldig

sOylenebilir.
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4.3.3 Tiirkiye’de Mali Baskinhk

Tiirkiye’deki enflasyonun temel nedenleri arasinda; biitce acgiklart ve bu
aciklarin finansman yontemi ile kamu maliyesindeki disiplinsizligin oldugu yoniinde bir
goriis birligi bulunmaktadir (Sagkan, 2005: 22). Kamu biitce dengesi ¢evresinde olusan
bir dengesizlik, yani biitce a¢ig1 ve bunun finansman sekli, dogrudan ve bekleyisler
yoluyla dolayli olarak enflasyon iizerinde etkili olmaktadir. Diger taraftan, biitge
finansman yontemlerinden i¢ bor¢lanma ve / veya MB kaynaklarina bagvurmanin kolay
olmasi; daha uzun siireli kullanilabilmesi ve kisa vadede sosyal maliyetinin diisiik
olabilmesi gibi nedenlerle, daha ¢ok tercih edilen finansman bi¢imleri olduklar ifade

edilmektedir (Serdengecti, 2004: 2).%

MB kaynaklarinin kullanilarak (yani monetizasyon yolu ile) biitce agiginin
finansman1 durumu, MB para arzinin karsiliksiz bir sekilde artmasi anlamina gelip,
enflasyonist bir baski yaratmaktadir. Dolayisiyla para politikasinin bagimsiz olarak
yiiriitiilmesi ve MB kaynaklarina basvurulmasinin yasal olarak engellenmesi, bu etkinin
ortadan kalkmasi icin son derece Onemlidir (Serdengecti, 2005c: 8). Hazine’nin
finansman ihtiyactm MB’dan kisa vadeli avans imkdm kullanarak kargilamasi,
enflasyonist baskilart artirmasinin yani sira uzun vadede ekonomik istikrara zarar veren
bir uygulamadir. Bu nedenle, MB’nin temel gorevi olan fiyat istikrarini saglamak ve bu
dogrultuda para politikalarin1 bagimsiz olarak yiiriitebilmek prensibi ile celisen bu
uygulama, 1994 yilindan baglayarak kademeli olarak sinirlandirilmis, 25.04.2001 tarihli
MB Kanunu ile yiiriirliikten tamamen kaldirilmistir.** Bu husus TCMB kanununun 56.
maddesinde agikga belirtilmistir:

Bankanin yapamayacag islemler

Madde 56-(25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi acamaz, Hazine
ile kamu kurum ve kuruluslarimin ihrag ettigi borclanma araclarum birincil piyasadan
satin alamaz.

% Diger biitce finansman yontemleri arasinda; vergi toplanmasi, ozellestirme ve dis piyasalardan
bor¢lanma gibi unsurlar sayilmaktadir. Bunlarin her birinin cesitli avantaj ve dezavantajlar
bulunmaktadir (Serdengecti, 2004: 2).

% TCMB, “Merkez Bankas tarafindan Hazineye kullandirilan kisa vadeli avans uygulamasi neden
kaldirilmigtir?” Sik¢a Sorulan Sorular Boliimii, Erisim: http:/www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sss.php
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Banka, bu Kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez ve kredi acamaz,
verecegi avans ve agacagi kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her ne sekilde
olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler disinda teminat
veremez.

Grafik 4.9’dan da goriildiigii lizere, kamuya kredi acilmasinin yasaklandigi
Kasim 2001°den itibaren enflasyonun diisme egiliminde olmasi bir tesadiif degildir. Bu
kanun degisikligi, ayrica, MB 'nin bagimsiz politika uygulamasi yolunda 6nemli bir

katki saglamistir.

Grafik 4.9 Kamuya Acilan Krediler ve Enflasyon
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Kaynak: Serdengecti (2004: 16).

Tiirkiye’de mali baskinlik durumunu bor¢lanma ve milli gelir iligskisine bakarak
yorumlayabiliriz. Bu kapsamda Kamu Net Bor¢ Stoku (KNBS), Toplam i¢ Bor¢ Stoku
(TIBS), Kamu Kesimi Bor¢lanma Gerekliligi (KKBG) ve Konsolide Biitce Dengesi
(KBD) gibi gostergeleri Tiirkiye’de mali baskinligi irdelemek icin kullanabiliriz. Bu
degiskenlerin milli gelir ile olan iligskisine baktigimizda, grafik 4.10’dan da goriildigi
tizere, KNBS/GSMH oraninin 2001°de % 90,4 iken 2005 y1l sonu itibariyle % 55,3’e ve
KKBG/GSMH oraninin da 2001’de % 16,4 iken 2004’te % 4,3’e geriledigi
goriilmektedir. KKBG/GSMH oram1 2005 itibariyle de % -0,4 olmustur. Aym sekilde
TIBS/GSMH oramt 2001’de % 69,2 iken 2005°te % 50,3’e gerilemistir. Bununla
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birlikte, Tiirkiye’nin azalan bor¢ stoku/milli gelir oran1 pek cok iilke icin yonetilebilir
bir oran olsa da, stokun yapis1 ve son donemlerde uzamasina ragmen ortalama vadesinin
heniiz oldukca kisa olmasimin bir risk unsuru olusturdugu vurgulanmalidir. Ulusal
Program ve Niyet Mektubu cercevesinde orta vadeli bor¢ azaltma stratejisine uygun
olarak, siki maliye politikas1 ve faiz dis1 fazla uygulamasinin son derece 6nemli oldugu

belirtilmektedir (Serdengecti, 2005d: 52).

Grafik 4.10 Toplam Ic¢ Bor¢ Stoku ve Kamu Kesimi Borclanma Gerekliligi (%
GSMH) ve ic Borclanmanin Piyasalar Uzerindeki Baskisi
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Kaynak: Oranlar, TCMB EVDS ve DPT’den derlenen verilerle hesaplanmustir.

Grafik 4.11 Kamu Net Bor¢ Stoku (% GSMH)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1 veritabanindan derlenmistir.
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Tablo 4.4 Tiirkiye’de Mali Baskinhik Oranlar (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
FDD/GSMH 5.7 6.8 4.3 5.2 6.1 7.4
KBD/GSMH -10.6 -16.5 -14.6 -11.3 -7.1 -1.7

Kaynak: Hazine Miistesarligi. FDD: Faiz dis1 dengeyi simgelemektedir.

Tablo 4.4’te de, mali baskinligin 6l¢iilmesinde sik kullanilan gostergelerden biri
olan KBD/GSMH oraninin 2001’de % -16,5 iken 2005 yilsonunda % -2 olarak

gerceklestigi goriilmektedir.®

Bor¢ stokunun milli gelire oranimin istikrarli bir gekilde diismesi ve kamu
maliyesine iligkin yasanan tiim bu iyilesme siirecinin arkasinda yatan gercek, 2001’den
beri uygulanan siki maliye politikalar1 ve siirdiiriilen mali disiplindir. Bu siirecin bir
getirisi olarak, borcun siirdiiriilebilirligine dair endiseler biiyiikk olgiide azalmis ve
finansal piyasalarda mali baskinlik diismiistiir. Bu cercevede faiz dis1 fazla, siki maliye
politikasinin en 6nemli degiskeni olmustur. Zira 2004 Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde
sunulan Fiyat Istikrari Calisma Grubu'nun sonug¢ raporunda da, kamu agciklarmin
azaltilirken makroekonomik hedefler cercevesinde faiz disi fazla verilmesinin mali
piyasalarda programa olan giiveni arttirarak enflasyonist beklentileri ve faiz oranlarini
asag1 cekerken doviz kurunda da istikrar1 getirecegi vurgulanmis, ayrica enflasyonist
beklentilerdeki diisiisiin faiz oranlarimi asag1 cekerken borg¢larin siirdiiriilebilirligine de
katkida bulunacagi ve anti-enflasyonist siirecin iiretim maliyetini (sacrifice ratio)
azaltacag ifade edilmistir (DPT, 2005; 145). 2006 yili Katilim Oncesi Ekonomik
Programi’nda; 2005°te oldugu gibi 2006 yil1 biitcesinde de yiiksek oranda faiz dis1 fazla
vermek suretiyle kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine katki saglamanin temel amag
olarak benimsendigi vurgulanmis ve enflasyonla miicadele ve kalkinma faaliyetlerini

desteklemenin biitcenin hedefleri arasinda oldugu ifade edilmistir (DPT, 2006; 18).

I¢c bor¢lanmanin piyasalar iizerinde yarattig1 baskiyr gosteren toplam i¢ borg
stokunun para arzlarina oranlarina bakildiginda ise, TIBS/M2 ve TIBS/M2Y oranlarmin

son yillarda diisme egiliminde olduklar1 ve 2005 yil sonu itibariyle de sirasiyla % 159,5

% Burada oranlarin eksi isaretli olarak gerceklesmesi konsolide biitcede acik oldugunu gostermektedir.
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ve % 106,6 olarak gerceklestikleri goriilmektedir.®® Bu egilim 2006 yilinda da devam
etmis ve TIBS/M2 oraninda 20,4 puanlik, TIBS/M2Y oraninda ise 16,2 puanlik diisiis
olmustur. Tiirkiye’de mali baskinligin diisiiriilmesi amaciyla hayata gecirilen yapisal
reformlardan bazilan su sekilde 6zetlenebilir: TCMB’ye ara¢ bagimsizliginin verilmesi,
kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, sube ve calisan sayisinin azaltilmasi,
bankalarinin sermaye yeterlilik oranlarmin arttirilmasi, diizenleme ve denetleme
sisteminin getirilmesi, kamu sektoriinde ise alimlarin siirlanmasi vb.. Ayrica, kamu
sektoriinde biit¢e disiplininin, seffafligin ve giivenilirligin saglanmasi amaciyla birtakim

calismalar yapilmistir (Tutar, 2005; 30).

Mali baskinlig: orijinal giinah gostergelerini de kullanarak yorumlayabiliriz. Bu
baglamda grafik 4.12’de, Tiirkiye icin yurti¢i orijinal giinah gostergeleri sunulmaktadir.
Eichengreen ve Haussman (1999: 3) tarafindan “orijinal giinah -OG -(orginal sin)”
olarak tabir edilen kavram, iilkelerin kendi para birimleriyle yurtdiginda ve hatta
yurticinde uzun vadeli olarak bor¢lanamadiklart durumu isaret etmek igin
kullanilmaktadir. Ulkelerin kendi para birimleriyle yurt dis1 ve yurt ici piyasalardan
uzun vadeli ve sabit faizle bor¢lanamadiklar1 bu durumda, iilkeler kamu finansman
ihtiyacin karsilayabilmek icin kisa vadeli ya da doviz cinsinden bor¢lanmak zorunda
kalabilmektedir (Hausmann ve Panizza, 2003). Eger iilkeler “OG” olarak nitelendirilen
durumda iseler, ¢ikti ve sermaye girislerinde daha ¢ok dalgalanma olacak, kredi oranlari
diisecek ve bagimsiz bir para politikasit uygulama olanag sinirlanacaktir (Hausmann ve

Panizza, 2003: 958).%7

Etkin islemeyen kurumsal yapi1 ve uygulanan politikalara karsi giivensizlik,
tilkelerin bu sorunu daha derinden yasamasina neden olmaktadir. Bu cercevede, orijinal
giinaha bagh olarak olusan mali baskinin derecesinin Olgiilmesi ve izlenmesi 6nem
kazanmaktadir. Tiirkiye’nin, uluslararas1 piyasalardan kendi para birimi cinsinden

bor¢clanamamasi1 nedeniyle, yiiksek uluslararas1i OG derecesine sahip iilke

% Bu rakamlar, grafiklerde deger olarak yansitilmamistir.

%7 Hausmann ve Panizza (2003), OG kavramum yurti¢i ve yurtdist ayrimi yaparak incelemislerdir. Buna
gore; lilkelerin kendi para birimleriyle, yurt disinda uzun vadeli bor¢lanamamalar1 (Uluslararast OG) ve
yurt icinde kendi para birimleriyle kisa vadede veya doviz cinsinden bor¢lanmak zorunda kalmalar1 (Yurt
ici OG) olarak tanimlanmaktadir.
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siniflandirmasina girdigi ifade edilmektedir (TCMB, 2005c: 39). TCMB tarafindan
Temmuz 2005’de yayimlanan para politikas1 raporunda Hausmann ve Panizza (2003)

calismasinda tamimlanan yurt ici OG gostergeleri Tiirkiye icin tiiretilmistir (bkz. grafik

4.12).%

Grafik 4.12 Tiirkiye Icin Yurtici Orijinal Giinah Gostergeleri 69
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Kaynak: TCMB (2005¢: 39).

Calismanin temel bulgular1 sunlardir: Doviz cinsi, TL cinsi degisken faizli ve
kisa vadeli bor¢lanmanin artmasina bagl olarak her ii¢ gostergede de 2001-2002 yilinda
kotiilesme gozlenmistir. 2002 yilindan itibaren programa duyulan giiven ve bunun
sonucu TL’ye artan giivene bagli olarak uzun dénemli TL cinsi bor¢lanma artmaya
baslamistir. Goreli olarak hem yurt i¢i bor¢lanma vadelerinin uzamast hem de borg
stokunun yapisinin doviz cinsi bor¢ stoku aleyhine degismesi yurt i¢i OG derecesinin
azaldigina isaret etmektedir. Ancak, OG gostergeleri hala yiiksek seviyesini
korumaktadir. Diger bir ifadeyle, ic bor¢ stokunun kisa vadeli faiz oram1 ve doviz

kurundaki oynakliklara kars1 duyarlilig1 azalmakla birlikte devam etmektedir.

% OG gostergelerinin tiiretilmesine iliskin detayli agiklamalar icin TCMB (2005¢c: 39-41)’e bakilabilir.
Tiirkiye’ye iliskin kamu bor¢ stokunun yapisi ve bu kapsamda orijinal giinah gostergelerine iliskin ¢ok
daha kapsamli bir caligma i¢in Giircihan ve Yilmaz (2007) ¢alismasina bakilabilir.

% Birinci tamm (DSIN1), déviz cinsi i¢ bor¢ stokunun payini, ikinci tamim (DSIN2) déviz cinsi borg
stokunun yam sira kisa vadeli faizlere karsi duyarli olan i¢ borg stokunun payim gostermektedir. Son
tamm (DSIN3) ise enflasyona endeksli senetleri de igeren i¢ bor¢ stokunun payini yansitmakta, sadece
uzun vadeli sabit faizli kagitlar kapsam disinda birakilmaktadir (TCMB, 2005c: 39).
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Son olarak, FTPL yaklasimi c¢ercevesinde Tiirkiye’deki mali baskinlig
degerlendirebiliriz. FTPL (fiscal theory of price level) yani “Fiyat Diizeyinin Mali
Teorisi” olarak bilinen yaklagim, kuramsal olarak, bir model cercevesi i¢inde, makro
diizeyde fiyatin ve enflasyonun parasalci yaklasimla aciklanandan farkli bir mekanizma
ile belirlendigini soyliiyor. FTPL yaklastmimin ulastigi temel sonu¢ sudur: makro
anlamda fiyat diizeyini belirleyen, parasalci yaklasimda oldugu gibi para miktar1 degil,
hiikiimetin (kamunun) borg¢ stoku ile biit¢e dengesini iligkilendiren zamanlararas1 biitge
kisitidir. Daha acik bir ifadeyle, FTPL’de fiyat-enflasyon yalmizca para miktar1 ile
belirlenmez. Ozellikle Ricardocu olmayan ortamlarda, fiyati-enflasyonu belirleyen

kamu a¢iginin yarattig1 borg stokudur (Uygur, 2001: 12-16).”°

FTPL savunuculari, bu ¢ercevede, maliye politikasinin bugiinkii deger biitge
kisitin1 saglamak icin gerekli disiplinden yoksun olmasi durumunda, merkez bankasinin
fiyat istikrarim1 saglamak icin etkin politikalar yiiriitemeyecegini ve bu durumda genel
fiyat diizeyinin hiikiimetin bugiinkii deger biitce kisit1 tarafindan belirlenecegini ileri
siirmektedir. FTPL literatiiriinde, genel fiyat diizeyindeki degisimlerin maliye politikasi
uygulamalarindan kaynaklandigi bu tiir ekonomiler i¢in iktisadi politika rejimi maliye
politikast dominant (Ricardocu olmayan) olarak tanimlanirken, genel fiyat diizeyinin
geleneksel makroekonomi teorilerine uygun olarak belirlendigi rejimler para politikast

dominant (Ricardocu) olarak tamimlanmaktadir (Sackan, 2006: 1).

Sackan (2006) tarafindan yapilan caligmada, FTPL’den hareketle, 1988 — 2005
donemi verileri ile Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika rejiminin 2001 &ncesi donemde
maliye politikas1 dominant oldugu, 2001 sonrasinda ise para politikasi dominant rejim

ozellikleri gosterdigi yoniindeki hipotez ampirik olarak test edilmistir. Yazar caligmada,

70 Parasalc1 yaklasima gore, fiyat diizeyi ve enflasyon goreli para arzi ile yani arzin talebe gore diizeyi ile
belirlenir. Fiyat-enflasyon artisi, merkez bankasinin goreli para arzini arttirmasi ile miimkiindiir, bagka
tiirlii olmaz. Diger taraftan FTPL modeli kapsaminda olusturulan biitge kisit1, yani reel bor¢ stokunun
gelecek donemlerin reel biitge fazlalari toplamina esitligi, genel olarak her donemde gecerlidir. Ciinkii
Ricardocu - denklik gecerlidir. Ricardocu - denklik, biit¢ce acig1 ortaya ¢iktiginda rasyonel beklentilere
sahip karar alicilarin “hiikiimet bugiiniin agiklarini nasil olsa yarin daha yiiksek vergilerle kapatacaktir, bu
nedenle gelecekteki yiiksek vergileri simdiden hazir etmek iizere daha c¢ok tasarruf yapalim” diisiincesini
yansitir. Bu ortamin 6nemli bir 6zelligi sudur; kamu agigin1 yaratan maliye politikalarinin talep iizerinde
ve dolayisiyla enflasyon iizerinde bir etkisi yoktur (Uygur, 2001: 14-15).
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genel donem (1988:1V — 2005:11), 2001 oncesi (1988:1V — 2001:I) ve 2001 sonrast
(2001:I1 — 2005:11T) donem olmak iizere ii¢ donem ic¢in ayr1 ayr analizler yapmistir.
Yazar calismada, Vektor Otoregresif (VAR) denklemlerinden elde edilen etki — tepki
fonksiyonlar1 ve ayrica otokorelasyon ve nedensellik analizlerinden yararlanmistir.

Yazarin ulastig1 temel sonuclar 6zetle sunlardir (Sackan, 2006: 84-89):

= Tiim bulgular, Tiirkiye’de gegerli iktisadi politika rejiminin 2001 O6ncesi
donemde maliye politikast dominant, 2001 sonras1 dénemde ise para politikasi
dominant oldugu yoniindeki tespit ve Ongoriileri ampirik olarak
dogrulamaktadnr.71

= Tiim analizler genel donem diye adlandirilan 1988:1V — 2005:1II donemi i¢in de
yapilmig, sonuclar genel donemin 2001 6ncesi donem oOzellikleri tasidigini
gostermistir. Genel donem icin yapilan analizlerin 2001 Oncesi donem
ozelliklerini gostermesi, kuskusuz 2001 sonrasi donemin heniiz kisa bir donem
olmasindan kaynaklanmaktadir.

= Korelasyon ve nedensellik analizleri de degiskenler arasinda genel donem ve
2001 oncesi donemde mevcut olan iliskinin 2001 sonrasinda degistigini
gostermekte, dolayisiyla 2001 yilinda uygulamaya koyulan program ve yapilan
diizenlemeler sonrasinda Tiirkiye’de gecerli iktisat politikasi rejiminin para
politikas1 dominant (Ricardocu) oldugu yoniindeki tespit, ongorii ve (etki — tepki

ve otokorelasyon analizlerinden elde edilen) ampirik bulgular1 desteklemektedir.

Tiim bu kapsamli degerlendirmeler 1s1¢inda Tiirkiye’de ozellikle ortiik EH
donemi olarak nitelendirilen 2001-2005 doneminde mali baskinligin ciddi olgiide
azaldigr ve EH rejimine agik bir sekilde gecis icin 6nemli bir 6nkosulun saglandigi

rahatlikla sdylenebilir.

! Uygur (2001: 15, 20) de, Tiirkiye’nin, 6zellikle 1990’ larin sonuna dogru ve 2001 yilsonuna kadar olan
siirecte, faiz dis1 biitgede bir 6l¢iide fazla vermisse de, faiz 6demelerinin yiiksekligi nedeniyle, toplam
biitcede cok yiiksek ve giderek artan agiklar verdigini ve bu baglamda Tiirkiye’nin 1980’lerden, hatta
1970’ler ortasindan itibaren Ricardocu olmayan (maliye politikasi dominant) bir ortamda oldugunun
rahatlikla soylenebilecegini ifade etmistir.
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4.3.4 Tiirkiye’de Finansal Piyasalarda Durum: Finansal Derinlesme ve Finansal

istikrar

» Finansal Derinlesme

Tiirkiye’ de finansal sistem, gelisimini cesitli evrelerden gecerek tamamlamis ve
2000’1i yillardaki son halini almistir. Tiirk finans sisteminin yapisindaki en belirgin
dontim noktast 1980’lerde yasanmistir. 1970’lerin sonunda McKinnon — Shaw
yaklagiminin teorik Onermeleriyle altyapisi1 hazirlanan serbestlestirme politikasi, diinya
konjonktiiriiniin de etkisiyle, Tiirkiye de uygulanmaya baslanmistir. Genel hatlariyla
McKinnon-Shaw yaklasimi, faiz oranlarinin serbest piyasa denge diizeyine
yiikkselmesine izin verilmesinin, tasarruflar1 ve yatirrmlar arttirarak biiyiimeyi olumlu
etkileyecegini ve enflasyonu asagiya cekecegini Onermektedir. Bu Onermelerin
gerceklesebilmesi iginse, finansal sistem iizerindeki baski ve miidahalelerin kaldirilmast
gerektigi belirtilmektedir. Bu teorik temelden hareketle Tiirkiye’ de disa acilma ve
serbest piyasa ekonomisine gec¢is donemi, 24 Ocak 1980 Kararlari ile baglamistir. Bu
kararlarin temel amaci, oncelikle tilkenin ekonomik yapisini istikrarl bir hale getirmek
ve 1970’lerin sonuna kadar uygulanan ithal ikameci biiytime modeli yerine ihracata

dayal1 bir biiyiime politikas1 gelistirmektir (Barbaros ve Erol, 2006: 10-11).

Diger taraftan, 1980 6ncesi doneme bakildiginda finansal piyasalarin durumu su
sekilde 6zetlenebilir (Binay ve Kunter, 1998):

¢ Mevduat ve kredi faiz oranlan kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon
ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 ¢ogunlukla negatifti.

¢ Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine 6nemli kisitlar getirilmisti
(kambiyo kisitlamalart).

e Kisilerin portfdylerinde doviz bulundurma olanaklar1 yoktu.

e Tercihli kredi yolu ile bircok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi. MB para
politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler nemli yer tutmaktaydi.

o Kalkinmada 6ncelikli sektorlere ucuz kredi saglanmaktaydi.

e Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli

olarak daha fazla vergilendirilmekteydi. Aracilik hizmetinin maliyeti yiiksekti.
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¢ Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.

e Yabanc1i ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina Onemli kisitlar
getirilmekteydi.

o Sirketlerin yegane finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet
piyasas1t olmamasi nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama
imkanlan yoktu.

e Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 goreli olarak yiiksekti.

e TL piyasas1 yok denecek kadar azdu.

Yukarida sayilan biitlin bu unsurlar, mali sistemin etkinligini azaltmaktaydi.
1980 yapisal reform programiyla birlikte kalkinma stratejisi, bu i¢ce doniik, kat1 kurallara
baghh ve dogrudan parasal kontrollerin hikim oldugu sistemden disa doniik, piyasa-
odakli yaklasimin hakim oldugu acik bir ekonomik sisteme gecmistir. Buna bagl
olarak, 1980’lerin baslarinda Tiirkiye’de bir seri ekonomik, yasal ve kurumsal reform
baslatilmigtir (TCMB, 2002a: 11). Bu kapsamda bu siire¢ igerisinde, para piyasasi ile
kambiyo rejimi ve doviz piyasasinda birtakim koklii degisikliklere gidilmistir. Ayrica,
bankacilik sektoriine ve sermaye piyasalarina iligskin cesitli reform ve diizenlemeler de

yapilmistir.

24 Ocak Kararlarindan sonra, finansal serbestlestirme politikalarina oncelikle
ilkedeki para piyasalarinin mevcut yapist degistirilerek baslanmistir. Bu cercevede,
mevduat faiz oranlart 1 Temmuz 1980 tarihinde serbest birakilmistir (Parasiz, 1998:
207). Bu siire¢ icerisinde cesitli nedenlerle faiz oranlarini belirleme yetkisi tekrar
Merkez Bankasi’na verildiyse de, nihayetinde 12 Ekim 1988’de resmi tiim mevduatlara
uygulanacak faiz oranlarinin belirlenmesi serbest birakilmistir (TCMB, 2002a:13). Faiz
oranlar1 {izerindeki sinirlamanin kaldirilmasiyla; bankacilik sektoriinde rekabetin
artirnlmasi, reel faiz yoluyla yurti¢i tasarruflarin yukar1 seviyelere cekilmesi ve bu
sekilde finansal sektore derinlik kazandirilmasi amaglanmistir. Bunun yani sira
bankalarin mevduat sertifikas1 c¢ikarmalarina izin verilmis ve vadeli mevduata

uygulanan hiikiimler bu sertifikalar icin de gecerli olmustur (Binay ve Kunter, 1998).
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1986 yilindan 6nce para arzi kontrolii, 6zel kesim ve kamu kesiminin portfoy
yapilarim1 ve harcamalarim dogrudan etkilemeye yonelik sekilde uygulanmaktaydi.
Kamu kesimi finansman ihtiyaci MB kaynaklariyla, 6zel kesim finansman ihtiyaci ise,
ticari bankalar ve reeskont politikasi ile karsilaniyordu. Interbank-Bankalar Arasi Para
Piyasasinin kurulmasi, IMKB’nin acilmasi, Acik Piyasa Islemleri’nin baslamasi ve
Hazine’nin ihaleli bono ve tahvil ihracina baslanmasi ile para politikasinin yapisi
degismistir. Toplam para ve kredi arzi, toplam rezervlerin kontrol edilmesi ile
yonlendirilmeye baslanmistir (Kesriyeli, 1997: 31-32). MB, bu politika biitiiniinii
tamamlamak icin, 4 Subat 1987 tarihinden itibaren, Acik Piyasa Islemlerini (API)
uygulamaya baslamigtir. Boylelikle, piyasadaki likidite diizeyindeki degisikliklere
aninda reaksiyon gosterebilecek bir sistem olusturulmustur. Ayrica, API cercevesinde
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alim-sattma konu edilmesi ile ayn1 zamanda, devlet
tahvilleri i¢in ikincil bir pazar olusturulmasina ve i¢ borclanma politikasinin giiniin

kosullarina uygun sekilde yiiriitiilmesine de olanak saglanmistir (Parasiz, 1998: 215).

Finansal serbestlestirme siirecinde hedeflerden biri de, Tiirkiye’de olusumunu
tam olarak tamamlayamamis bir piyasa tiirii olan sermaye piyasasini olusturmakti. 1980
oncesi siirecte Tiirkiye’de yatinmlarin finansmanmi igin tamamen para piyasast
kaynaklar1 kullaniliyordu. Finansal serbestlestirme siirecinde, 1981°de yiiriirliige konan
Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirkiye’de sermaye piyasalarimin diizenlenmesini,
desteklenmesini ve denetlenmesini; giivenli, seffaf ve dengeli bir sekilde isleyen
sermaye piyasalar1 yoluyla yatirimeilarin hak ve ¢ikarlarinin korunmasini amaclamis ve
menkul kiymetler piyasalarmin gelisimini destekleyen en Onemli adimlardan biri
olmustur. Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi olarak 1982’de Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmustur. 1983 yilinda ise MB biinyesinde TMSF kurulmustur. TMSF’nin
kurulmasinin esas amaci, bankacilik sisteminde ardi ardina meydana gelen iflaslar
sonucunda sarsilan kamu giivenini yeniden saglamak ve mevduat sahiplerini bankacilik
krizlerinin olumsuz etkilerinden korumakti (TCMB, 2002a: 13-17). 1985°de IMKB
kurulmustur. Bunlara ilaveten, IMKB’deki yatirim ara¢ ve olanaklarinin arttirilmasi
amaciyla, Haziran 1991 Tahvil ve Bono Piyasasi, Ocak 1995’de Bolgesel Pazarlar ve

Toptan Satislar Pazar1 kurulmustur (IMKB, 2004).
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Kambiyo rejimi ile ilgili diizenlemeler de finansal serbestlestirme politikalarinin
en Oonemli kisimlarindan birisidir. Tirkiye, 1980’lerin basina kadar ithal ikameci
bitylime modeli cercevesinde siki bir kambiyo rejimi (tam anlamiyla sabit bir kur
rejimi) uygulamistir. Ancak 1980 yilinda doviz kurlarimi belirleme yetkisi Bakanlar
Kurulu’ndan alinarak Maliye Bakanligi’na, daha sonra ise 1981 yilinda Maliye
Bakanligi tarafindan Merkez Bankasi’na devredilmis ve MB giinlilkk olarak doviz
kurlarin1 belirlemeye ve ilan etmeye baglamistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla daha esnek
bir kur politikas1 uygulanmasina karar verilmis ve bu politika ¢ercevesinde doviz kurlart

yaklasik % 50 oraninda devaliie edilmistir (Agcaer, 2003: 36).

1982 yili sonunda ticari bankalarin doviz pozisyonu bulundurmalarina izin
verilmigtir. Bu Onlemin amaci, yurt disindan ve paralel piyasalardan bankacilik
sistemine doviz transferlerini artirmak ve sermaye kagisimi engellemektir. Ayrica,
29.12.1983 tarihinde yiiriirlige giren Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Hakkinda
(TPKK) 28 sayil1 Karar ve bu kararin devami niteligindeki 07.07.1984 tarihli 30 sayil
Karar ile doviz kuru rejimi biiyiik Olciide liberallestirilmistir (TCMB, 2002a: 11 ve
Inandim, 2005: 55).

1988 yili Agustos ayinda mali piyasalarda yapilan bir degisiklikle doviz
kurlarinin piyasa kosullar1 altinda tespiti sistemine gecilmistir. Bu amacla MB
biinyesinde Doviz ve Efektif Piyasalar1 kurulmustur. Giiniimiiz kur rejimi tercihini ve
kur politikasin1 derinden etkileyen en onemli degisiklik ise 11 Agustos 1989 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan TPKK Hakkinda 32 Sayili Karar ile gerceklesmistir. 32
Sayili Karar tam konvertibiliteye gecis karar1 olarak da kabul edilmektedir (Arat, 2003:
39).7 Diger taraftan bu kararin, 29 Aralik 1983 tarihli 28 Sayili Karar’la baslayan ve 7
Temmuz 1984 tarihli 30 Sayili Karar’la devam eden Tiirk kambiyo rejiminin
serbestlesmesi cabalarindaki en son asama olarak degerlendirmesi gerektigi ifade
edilmektedir. Tiim bu cabalarla, Tiirkiye’de yerlesik gercek ve tiizel kisilerin

yurtdisindan ayni ve nakdi kredi temin etmeleri serbest birakilmis, yerlesiklerin doviz

7> TPKK Hakkinda 32 sayih Karar’in biitiinii icin bkz.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/mevzuat/BANKACILIK/32sayilikarar.htm
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bulundurma, yerlesik bankalardan déviz kredisi alma, yurda doviz ithali ve yurtdisina
doviz ihract oniindeki sinirlandirmalart onemli 6lgiide azaltilmistir (Sari, 2004: 54).
Yeldan (2004b, 13) da bu konuda, Tiirkiye ekonomisinin diinya mal piyasalaryla
eklemlenmesini 1980 doniisiimii ile baslattigin1 ifade ederek 1989 yilinda alinan 32
sayili Karar ile kambiyo rejiminin tamamen serbestlestirildigini ve 6demeler dengesinin
sermaye hareketleri kalemlerini dogrudan uluslar arasi finans sermayesinin spekiilatif

hareketlerine actigini vurgulamistir.

Tiirkiye’de mali piyasalardaki gelisimi cesitli gdstergeler bazinda inceleyebiliriz.
Tablo 4.5’te bu baglamda 1980-2005 donemine iliskin Tiirk mali sisteminin derinlesme
gostergeleri sunulmaktadir. Tabloya bakilacak olursa, 1980’de baslayan ve finans
piyasalarinda uygulanan iktisadi ve mali reformlar sonucunda Tiirk mali piyasalarinin
1990’1arda derinlesme siirecinde gorece ilerleme kaydettigi goriilebilir. 1980 sonrasi
donemde Tiirk mali piyasalarinda mali enstriimanlarin ¢esitlendigi ve milli gelire gore
hacim degerlerinin arttigi yani sistemin derinlestigi goriilmektedir. Bunun bir
gostergesi, 1980 yilinda islem goren menkul kiymetlerin milli gelire oraninin % 2,1
iken 2000 yilinda % 42,2’ye yiikselmesidir. Ayrica TL ve DTH (d6viz tevdiat hesabi -
FX)’nin toplamindan olusan toplam mevduatlarin milli gelire oran1 da 1980°de % 14,2
iken 1999°da % 51,2 diizeyine ¢ikmistir. Onemli olan noktalardan birisi de, toplam YTL
mevduatinin i¢ginde vadeli mevduatin milli gelire oraninin 1980’de % 3,0 iken 1990’da
% 16,2’ye cikmasidir. Bunlara ilaveten; menkul kiymet borsalarinda hisse senetleri
piyasast islem hacmi, kamu menkul kiymet alim-satim islem hacmi ile repo-ters repo

piyasasinda da islem hacminin hizla arttig1 goriilmektedir.
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Tablo 4.5 Tiirk Mali Sisteminin Derinlesme Gostergeleri (GSMH’nin %’si Olarak)

Parasal Gostergeler: 1980 1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Emisyon Hacmi 53 39 3.5 3.6 35 34 33 32 3.1 29 26 2.6 25 3.1 3.0 3.0 28 3.0 3.1 4.0
Para Arz1 (M1) 139 97 8.8 8.5 79 74 7.1 6.5 59 49 6.0 54 48 55 54 6.2 58 6.5 6.7 8.7
Para Arz1 (M2) 174 242 211 205 180 185 173 14.1 16.2 16.0 2.0 19.2 21.3 28.1 26.0 26.2 226 232 253 315
Para Arz1 (M2Y) 174 263 284 266 235 265 266 237 30.7 30.7 359 36.3 378 513 438 58.0 489 423 43.0 472
Toplam TL Mevduat (1) 142 227 186 183 166 167 156 12.6 145 14.2 187 18.4 20.4 271 24.4 25.0 21.1 22.0 24.1 30.0
- Tasarruf Mevduati 65 137 107 108 88 9.6 8.6 6.3 8.5 8.8 11.6 10.9 12.0 17.0 142 152 12.6 127 14.5 18.0
- Vadesiz 35 L5 14 L5 13 1.1 1.1 1.0 0.9 0.7 0.9 0.8 0.6 0.8 0.7 0.8 0.8 L1 12 1.7
- Vadeli 30 123 93 93 75 84 15 53 7.6 8.1 10.7 10.1 11.4 16.2 135 144 11.7 115 133 16.2
Daoviz Tevdiat Hesaplar 00 33 73 6.1 55 8.2 9.6 9.9 154 16.0 17.5 18.7 17.8 235 20.2 318 212 20.0 18.4 16.4
Toplam Mevduat (TL+DTH) 142 261 259 244 221 249 252 225 299 30.2 36.2 37.1 38.2 51.2 44.6 59.0 482 42.1 42.6 46.5

Ihrag Edilen Menkul Kiymetler

Kamu Kesimi 14 51 6.9 71 55 74 159 16.8 227 19.8 353 22.9 294 38.7 37.6 119.2 49.1 48.5 43.7 40.9
Devlet tahvili 12 1.8 3.0 3.9 32 1.8 6.8 75 48 44 83 8.0 25 213 324 93.0 214 285 238 231
Hazine 0.2 33 4.0 33 21 54 8.7 9.0 16.7 15.4 24.8 14.9 26.9 11.3 53 25.6 24.1 15.8 144 82

Ozel kesim 07 04 0.9 1.0 1.0 1.0 1.7 38 21 21 1.0 1.3 1.6 1.1 4.6 14 0.8 04 0.7 0.7
Hisse senedi 04 03 0.3 0.4 0.5 0.7 0.5 0.5 1.0 0.5 0.6 1.0 13 09 24 1.0 0.5 0.3 0.5 0.4

Genel toplam 2.1 5.5 78 8.7 6.5 8.5 17.6 20.6 248 21.9 363 242 31.0 39.7 422 120.6 49.9 48.9 44.4 41.6

Jostergefer (13§0 28(5)6) %mg e llen42menku? %zymetlere 111517im VerlIzerde (119%7 on(gegsl dogse?n Yefaén (266%1: 1912§’5den 1021 1015 104.2

nel Ekonomik Gostergeler ve TCMB Ug aylik Biilten verilerinden tarafimizdan derlenerek hesaplanmustir.

TOP. MALI V./ GSMH

Menkul Kiymetler Borsalan: 1s1 mevduat harig. (2) Milyon ABD $.
-Hisse Senetleri Piyasasi islem Hacmi (2) 115 713 5854 8502 8567 21,770 23,203 52,311 36,098 57,178 69,696 82,931 180,123 79,945 69,990 99,406 146,511 197,074
-Kamu Men. Kiy. Kesin Alim-Satim islem Hacmi (2) 312 2403 10,717 8,828 16,509 32,736 35472 68399 83,842 262941 37297 67256 144422 262,596 359,371
-Repo-Ters Repo islem Hacmi (2) 47794 23704 123254 221405 374,384 372,201 589,267 886,732 627244 480,725 701,545 1,090,476 1,387,221
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Diger taraftan, kesimlere gore ihra¢ edilen menkul kiymetlerin kompozisyonuna
bakildiginda ise s6z konusu toplamin neredeyse tamaminin kamu kesimine ait oldugu
dikkat cekmektedir. 1999 yili itibariyle ihra¢ edilen menkul kiymet toplami % 39,7
olmakla birlikte, bunun % 38,7 sini kamu kesiminin pay1 olusturmaktadir. Bu donemde,
0zel sektoriin hisse senedi ihraglarinin milli gelire oran1 % 1’1 dahi bulmamustir.”> Bu
durum, finansal serbestlestirmenin biiyiime {izerine etkisi bakimindan olduk¢a olumsuz
bir durumdur. Ciinkii menkul kiymetlerin toplam icindeki artis1 ile saglanan fonlar,
yatirim yapan ve biiyiimeyi ivmelendiren 6zel sektor yerine, elde ettigi kaynagi cari
harcamalarinda kullanan kamu kesimine aktarilmistir. Diger taraftan menkul kiymet
stoklarina baktigimizda kamu menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymet stoku
icindeki agirligi devam etmekle birlikte, 6zel sektér menkul kiymetlerinin payinin
arttig1 gozlenmektedir. Bu oran 2002’de % 2 civarinda iken Temmuz 2006 itibariyle %
12,5’e yiikselmistir (DPT, 2006; 14).

Tablo 4.5’te ayrica parasal gostergelere iligskin ¢esitli veriler de sunulmaktadir.
Tablodaki veriler bize ulusal para bazindaki parasal biiyiikliikleri ifade eden M1 ve M2
para arzlarinin milli gelire oranlarinin diisiis agirlikli dalgali bir seyir halinde olduklarim
gostermektedir. Bununla yabanci para cinsinden varlik ve mevduatlardan olusan yani
DTH’yi de igeren genis tanimli para arzi olan M2Y 'nin ise 2001 yilina kadar hizli bir
artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Diger taraftan bu gostergeler; yani M2 / GSMH
ve M2Y / GSMH oranlan literatiirde finansal derinligin Ol¢iilmesinde kullanilan
geleneksel Olciitlerin baginda gelmektedir. Bu baglamda, ortiik EH donemi olarak
nitelendirilen 2002-2005 doneminde finansal derinlesmede durumu inceleyecek olursak,
Tiirkiye’de M2 / GSMH oranin 2002°de % 22,6 iken 2005’te % 31,5’e yiikseldigini,
M2Y / GSMH oraninin ise 2002 ve 2003’te sirasiyla % 48,9 ve % 42,3 olduktan sonra
2005°te % 47,2’ye yiikseldigini gébrmekteyiz. 1984 den itibaren Tiirkiye’deki yerlesikler
icin serbest birakilan déviz hesaplarinin, finansal varlik miktarinin dl¢iilmesinde 6nemli

bir kalem haline gelmesi nedeniyle Tiirkiye i¢in M2Y / GSMH oraninin finansal

7 Bu noktada Yeldan (2004a: 193), her giin medyada hisse senedi piyasalarimn o giinkii gelisiminin,
“ekonomide durum”un en kesin belirleyicisi olarak kamuoyuna sunuldugunu fakat bu haliyle ulusal
gelirin %1’ine dahi ulasamayan menkul kiymet ihraclar ile hisse senedi piyasalarinin reel ekonominin
gelisimini ne denli yansitabildiginin tartismaya gerek olmayacak kadar agik oldugunu vurgulamustir.
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derinlesmede daha gercek¢i sonuglar verdigi sOylenebilir. Bununla birlikte ileri de
deginecegimiz gibi, M2Y’deki artis, M2Y nin DTH’yi de icermesi nedeniyle ulusal
para kullammminin gerileyerek dolarizasyonun (para ikamasinin) artti§i anlamina
gelmektedir. Zaten tabloya bakarsak, toplam mevduatta yasanan hizhi artista, 6zellikle
1994 yilindan itibaren olmak iizere FX mevduatlarinin toplam mevduatin neredeyse
yarisini olusturur hale gelmesinin temel etken oldugu acikca goriilmektedir. 2001 kriz
doneminde FX mevduatinda ve M2Y’deki artis cok dikkat cekicidir. 2001 ve 2002
doneminde DTH’ nin GSMH i¢indeki payinin TL mevduatim bile gectigi goriilmektedir.

Finansal derinligin ol¢iilmesinde kullanabilecegimiz bir diger olgiit ise Toplam
Finansal Varliklar’in GSMH’ye oranidir. Tablo 4.5’ten de goriildiigii iizere, 1980
yilinda mali sistemin biiylikliigiiniin GSMH’ya oram1 % 19 iken 2005’te % 104,2’ye
ulagmigtir. Ayrica emisyon hacminin de 2002 sonrasi artis icerisinde oldugu ve 2005
itibariyle GSMH’nin % 4’1 oldugu goriilmektedir. TCMB (2005d: 81), 2005 yilinda
emisyon gelismeleri incelendiginde, emisyon hacminin bir 6nceki yila gére % 45,6 gibi

yiiksek bir oranda arttigini vurgulamlstlr.74

Tirk mali sistemi 1980 yilindan baslayarak uygulamaya konulan liberal
politikalar sonucunda oOnemli Olciide yapisal degisiklige wugrayarak dinamizm
kazanmakla birlikte, BDDK tarafindan 2001 yilinda hazirlanan “Bankacilik Sektorii
Yeniden Yapilandirma Programi”’nda da belirtildigi tizere Tiirkiye’de fon akimlarinin
onemli bir boliimii bankacilik kesimi tizerinden gerceklesmistir. Son yillarda banka dist
mali kurumlarin say1r ve biiylikliigli artma egiliminde olmakla birlikte, bankacilik
sektoriiniin toplam mali sektor aktifleri i¢indeki pay1r % 75’e ulagsmistir. Ayrica, banka
dist diger mali kuruluglarin 6nemli bir kisminin bankalarin istirakleri oldugu géz Oniine
alindiginda mali sektorde bankalarin agirliginin daha da yiiksek oldugu da

goriilmektedir (BDDK, 2001: 2).

7 Bu noktada TCMB (2005d: 81), reel ekonomik aktivitenin 2005 yili boyunca canliligini korumasinin
bireylerin nakit talebinin artmasinda 6nemli bir etken oldugunu belirtmis ve buna ek olarak, bu yiiksek
oranlt artigl, yasanan finansal derinlesme, diisen enflasyon ve olusan giiven ortamu sonucunda 2003
yilindan itibaren bireylerin para talebinde gozlenmekte olan yapisal degisimin bir yansimasi olarak
degerlendirmistir.
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Mali sistemde 1980 sonras1 gozlenen dinamik gelismeye ragmen, hem
bankacilik sektoriiniin mali sistem i¢indeki pay1 halen cok biiyiiktiir hem de kendi yapisi
itibariyle giiclii olmadig1 soylenebilir. Ayrica, tablo 4.6’dan da goriildiigii tizere bu yap1
icinde kamu bankalarinin da halen 6nemli bir agirliga sahip oldugu goriilmektedir
(Colakoglu, 2002: 20-21). Kamu bankalarindaki toplam mevduatin, toplam YTL

mevduatindaki pay1 % 50’nin iizerindedir.

Tablo 4.6 Tiirkiye’de Bankacihk Sektoriine fliskin Bazi Rasyolar (%)
A B C D E

1980 - 14.9 25.5 - 100.0
1985 - 15.8 20.2 60.1 87.2
1986 - 19.6 25.5 71.9 82.6
1987 - 21.4 26.8 73.5 75.4
1988 - 17.6 22.5 64.9 72.9
1989 - 15.9 18.9 62.9 75.7
1990 - 16.4 18.8 74.4 75.1
1991 - 16.0 20.6 64.6 67.6
1992 - 16.8 22.1 67.3 62.5
1993 - 17.1 22.7 77.5 56.8
1994 - 14.8 19.9 51.0 49.9
1995 - 17.1 20.7 59.0 49.1
1996 61.0 20.7 24.4 57.0 51.6
1997 60.1 24.5 26.9 66.1 49.6
1998 61.6 20.7 22.0 56.3 55.4
1999 66.2 20.6 22.1 40.2 54.1
2000 58.5 21.0 22.4 47.1 54.7
2001 54.2 17.4 19.0 31.0 42.4
2002 54.2 11.9 13.2 24.7 43.7
2003 54.0 13.9 15.1 33.1 52.4
2004 56.7 18.2 19.3 42.7 56.7
2005 50.3 24.8 26.0 53.3 64.6

Kaynak: TCMB EVDS; DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006).
A) Kamu Bankalarindaki Toplam Mevduat / Toplam YTL Mevduati, B) Mevduat Bankalar1 Kredileri /
GSMH, C) Net Kredi Hacmi / GSMH, D) Kredi / Mevduat, E) YTL Mevduati / Toplam Mevduat.

Bu gelismelerle birlikte, bilindigi tizere yurti¢ci finans piyasalarinin
serbestlestirilmesinden beklenen amag, ulusal tasarruf ve yatinm davranislarinin
uyarilmas1 ve ulusal yatirnmlara aktarilacak fonlarin arttirilarak kredi hacminin
geniglemesiydi (Yeldan, 2001: 133). Ancak, tablo 4.6 bize, mevduat bankalar
araciligiyla yaratilan kredi hacminin milli gelire oraninda, 1989 sonrasinda anlamli

hicbir degisikligin olmadigin1 gostermektedir. Bu baglamda, asli fonksiyonu reel
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sektore fon saglamak olan bankacilik sektoriiniin bu fonksiyonunu yerine getiremedigi

goriilmektedir.

Ayrica, biiylimeyi finanse edecek en 6nemli unsurlardan biri banka kredileridir.
Finansal serbestlestirme politikasinin teorik Onermelerinde, sik sik faiz rekabetine ve
bunun sonucunda, para piyasasindaki artan derinlesmeye deginilmektedir. Ozellikle,
Tiirkiye gibi para piyasas1 disindaki finansal piyasalar1 heniiz yeterince olgunlagsmamis
ilkelerde, banka kredileri, biiylimenin finansmani icin olduk¢a biiylik bir Oneme
sahiptir. Yukaridaki tabloda D siitununda kredi / mevduat oram1 sunulmaktadir. Burada,
bankalarin, tasarrufcularla yatirimcilar arasinda aracilik islevini ne diizeyde
gerceklestirdigi anlayabilmek icin kredi / mevduat oranlarina bakilmasi gerekmektedir.
Bu oran, bankacilik sektoriiniin, aracilik islevini yerine getirme performansini da
gostermektedir. Finansal serbestlestirme politikalarinin uygulanmaya basladigi 1990’1
yillarin ilk yarisinda, nispeten yiiksek oranlarda seyreden kredi / mevduat oranlari, daha
sonra giderek azalan bir egilim icine girmistir. 2001 yilinda yasanan krizden sonra,
toplanan mevduatin ancak % 30’lar civarindaki kismi kredi kullanimi i¢in ayrilmistir.
Hatta bu oran, 2002 yilinda % 24,7’ye kadar gerilemistir. Ozellikle 1994-2002 arasi
donemde, mevduatlarin krediye cevrilme oranlan ciddi boyutlarda azalmistir ve
bankacilik sektori, tasarrufcu ile yatirimer arasinda aracilik yapma islevini kaybetmeye
baslamistir. Bu duruma sebep olan en 6nemli etken, kamunun para piyasasina fon talep
eden bir unsur olarak girmesidir. Kamunun giivenilirligi ve yiiksek faiz uygulamasi ile
rekabet edemeyen iiretici kesimin, toplanan mevduattan aldig1 pay giderek azalmistir

(Barbaros ve Erol, 2006: 20).

Yukanda, ozetle, Tiirkiye’de finansal piyasalarda gorece bir derinlesmenin
oldugunu sdylemekle birlikte, bankacilik sektoriine iliskin baz1 temel rasyolarda
birtakim olumsuzluklarin oldugundan bahsettik. Ancak GEGP’nin uygulanmaya
baslandigr ve 2001 ve Ortiik EH donemi olarak kamuoyuna duyurulan 2002-2005
doneminde, dikkat edilecek olursa bu rasyolarda hizli bir iyilesmenin oldugu ve agik
enflasyon hedeflenmesinin uygulanmaya baslandigi 2006 yilina ¢ok daha iyi bir

ortamda girildigi goriilmektedir. Ornegin; Kamu Bankalarindaki Toplam Mevduat /
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Toplam YTL Mevduati oraninin % 56,7’den 2005’te % 50,3’e geriledigi, Mevduat
Bankalar1 Kredileri / GSMH oranimin 2002°de % 11,9 iken 2005°te % 24,8 e yiikseldigi,
Net Kredi Hacmi / GSMH oraninin 2002’de % 13,2 iken 2005°te % 26’ya yiikseldigi ve
Kredi / Mevduat oranimin 2002’de % 24,7 iken 2005°'te % 53,3’e yikseldigi
goriilmektedir. Ayrica, YTL Mevduati / Toplam Mevduat oraninin da 2001 sonrasi

siirecte hizla yiikselerek ulusal paraya olan talebin arttig1 gozlenmistir.

» Finansal Istikrar

Simdi de kisaca finansal istikrar konusuna deginelim. Bilindigi iizere, 2001
yilinda MB Kanunu'nda yapilan degisiklikle finansal istikrar, Merkez Bankasi’nin
destekleyici amaci olarak belirlenmis ve bu kapsamdaki sorumluluklart yine Kanun’la
tanimlanmistir. TCMB kanununda, “Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve
doviz piyasalar ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak” Merkez Bankasi’nin temel gorev
ve yetkileri arasinda sayilmistir. TCMB, 2001 sonrasi siirecte finansal istikrarin
destekleyici amag¢ oldugunu kamuoyuna basin duyurular ile de duyurmustur. TCMB,
“2003 Yihi Para Ve Kur Politikas1 Genel Cercevesi” basilik duyurusunda sunlar dile
getirmistir (TCMB, 2003a):

“Merkez Bankasi, finansal piyasalardaki istikrari, fiyat istikrarina iliskin
politikalarin etkin yiiriitiilebilmesi icin gerekli destekleyici amag¢ olarak
gormektedir. Bu nedenle, yasal gorevi fiyat istikrarimi saglamak olan
Merkez Bankasi, simdiye kadar oldugu gibi, destekleyici amac olan finansal
istikrary, fiyat istikrar: temel amact ile gelismeyecek sekilde, diger sorumlu
kurumlar ile birlikte gozetmeye devam edecektir.”

TCMB, finansal istikrar konusuna verdigi Onemi, finansal istikrarin merkez
bankalarinin temel hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesinin gerekli
ve tamamlayici bir kosulu olmasindan kaynaklandigini belirterek aciklamaktadir. Buna
gore, para politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi finansal kurumlarin, deme
sistemlerinin ve piyasalarin aksaksiz ¢alismasina bagli bulunmaktadir. Bu nedenle
finansal istikrar TCMB tarafindan, fiyat istikrarim hedefleyen para politikasi
uygulamasinin 6n sartlarindan birisi olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda TCMB,

mali piyasalarin izlenmesi, sistemi tehdit eden ve sistemik risk yaratan faktorlerin

makro bazda degerlendirilmesi, finansal istikrar1 bozabilecek unsurlarin tespiti ve
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istikrar1 saglamak iizere gereken tedbirlerin alinmasinin; para politikas1 uygulayicisi,
O6deme sistemleri sorumlusu ve son kredi mercii olan merkez bankalar1 agisindan biiyiik
onem tasidigmm vurgulamaktadir (Yilmaz, 2007b: 17-18). TCMB da bu baglamda,
finansal istikrara iliskin makro diizeyde ve risk odakli analizler yapmakta ve

degerlendirmelerini Finansal Istikrar Raporu aracihigiyla yilda iki kez kamuoyu ile

paylasmaktadir.

Grafik 4.13 Finansal Saglamhik Endeksi (FSE) (1999:12 — 2006:12)
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Kaynak: TCMB (2007a: 60).
Not: Endeks degerindeki artig iyilesmeyi, azalis kotiilesmeyi gostermektedir.

2005 yilinda TCMB tarafindan ilki yayinlanmaya baslanan “Finansal Istikrar
Raporu”nda finansal sistemin daha anlasilir bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in finansal
saglamlik  endeksi (FSE) sunulmaktadir.”  FSE yukarida  grafiksel olarak
gosterilmektedir. Endeksteki artis iyilesmeyi gostermektedir. Bu baglamda, grafik
4.13’ten de acikca goriildiigii tizere, Haziran 2002 doneminden itibaren FSE’de ciddi bir
artis trendi yakalanmistir. Ayrica, 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda goriilen
dalgalanmalara ragmen bankacilik sektoriiniin saglamlhiginin bir gostergesi olarak

izlenen FSE’deki diisiisiin smirli olmast sektoriin kirilganhiklara karst dayanmikli

7 FSE’nin hesaplanmasina iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. TCMB (2007a: 58-60). FSE’nin
olusturulmasinda, bankacilik sektoriiniin risklerini ve kirilganliklarini yansitacak rasyolar segilerek, bir
“bilesik gosterge” ortaya konulmakta ve sektoriin saglamligi bu endeksin ne yonde hareket ettigine
bakilarak incelenmektedir. Endeksin olusturulmasinda alti alt gostergeden yararlanilmaktadir, bunlar;
aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlilik ve sermaye yeterliligi endeksleridir (TCMB, 2007a: 58).
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oldugunu gostermektedir. Nitekim 2005 yili sonunda 117,2 olan FSE, aktif kalitesi hari¢
diger alt endekslerin diisiisiine baglh olarak 2006 yili Mayis ay1 itibariyle 111,8’e
gerilemis, Eyliil ayinda ise 114,3’e yiikselmistir (TCMB, 2006c¢: 88).

Grafik 4.14 Finansal Stres Endeksi
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Kaynak: TCMB (2006c: 39).

TCMB tarafindan Finansal Istikrar Raporu’nda ayrica finansal stres endeksi de
hesaplanmaktadir. Raporda, finansal stres; finansal piyasalardaki belirsizlik ve zarar
beklentilerindeki degisiklik olarak tamimlanmaktadir. Bu baglamda, finansal
piyasalardaki stresin artmasi finansal istikrarin bozulmasi ve reel ekonomi iizerinde
olumsuz etkilerin dogmasina yol acar. Bu cercevede, finansal istikrarin 6nemli
gostergelerinden biri olan finansal piyasalardaki stresin tespit edilebilmesi ve
izlenebilmesi amaciyla, TCMB tarafindan baz1 gostergelerden yararlanilarak Tiirkiye
icin bir Finansal Stres Endeksi hesaplanmlstlr.76 Elde edilen grafik yukarida
sunulmaktadir. Finansal stres endeksinin, Kasim 2000-Subat 2001 krizleri sonrasinda
donem donem sinirli sayilabilecek yiikselisler gosterse de diisiis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Ancak, Mayis-Haziran 2006 doneminde, uluslararasi makroekonomik

dalgalanmalarin iilkemize yansimasi sonucu endeks yiikselis kaydetmistir. Bu

7® Finansal Stres Endeksi’nin hesaplanmasina iliskin ayritil bilgi icin bkz. TCMB (2006¢: 38-39).
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yiikseliste, tiim stres endeksleri artis gostermekle birlikte, 6zellikle doviz ve hisse senedi
piyasasina iliskin endeksleri artiran reel doviz kuru ve reel IMKB 100 endeksinin
diisiisii ile kur ve IMKB 100 endeksi volatilitesinin artis1 etkili olmustur. Haziran

ayindan itibaren ise endekste bir diisiis goriilmektedir (TCMB, 2006c: 38-39).

Bu boliimde son olarak Tiirkiye’deki risk primine de deginmek yararli olacaktir.
GEGP ile birlikte baglayan yeni siirecte maliye politikasinin Odiinsiiz bir sekilde
uygulanmasi, para politikasina oldukca kakti saglamistir. Zira 4.2.3 boliimiinde de
bahsettigimiz gibi mali disiplinden taviz verilmeyerek dort yi1l arka arkaya yiiksek faiz
dis1 fazla verilmesi, bor¢ yiikiiniin cevrilebilirligine iliskin kaygilar biiyiik olgiide
hafifletmistir. Boylece, uzun yillar para politikasinin etkinligi Oniindeki en Snemli
engellerden birisi olarak goriilen mali baskinligin giindemdeki 6nemi ve mali disiplinin
sirekliligi konusundaki kaygilar 6nemli ol¢iide azaltmistir. Bu durum, enflasyondaki
dalgalanmanin azalmasimin da etkisiyle, risk priminin diismesini ve nominal ve reel faiz
oranlarinin gerilemesini saglamistir. Grafik 4.15’te, Tiirkiye’nin EH donemine iliskin
risk primi sunulmaktadir. Grafikten de goriildiigi iizere, EMBI endeksinde kayda deger

bir diisiis yasanmustir. 7

Ozetle, 2005 yilsonu itibariyle, bahsedilen birtakim olumsuzluklara ragmen,
Tiirkiye’de EH rejiminin onkosullarindan olan finansal derinlesme ve finansal istikrar
unsurlarinda ilerleme kaydedildigi ve rejimin islemesini engelleyecek olg¢iide bir

problemin olmadig1 séylenebilir.

" Buradaki iilke risk primi, iilkenin EMBI endeksi ile A.B.D. hazine kagitlarimn getirileri arasindaki
farktir. EMBI+ endeksi, gelismekte olan 18 iilkenin Eurobond’larini, Brady tipi tahvillerini (Brady bonds)
ve ikincil piyasasi olan kredilerini (traded loans) icermektedir. Her iilkenin endeks icindeki agirligi
farklidir. Ornegin, EMBI+ endeksinde Brezilya’nin agirligr yiizde 23,2; Meksika’nin yiizde 18,8;
Rusya’nin yiizde 17,3 ve Tiirkiye'nin yiizde 9.4°tiir. Ayrica, her iilke i¢in ayr1 ayr1 EMBI+ endeksi
hesaplanmaktadir (TCMB, 2007a: 1). Spreadlerin artmasi, Amerikan hazine tahvil ve bonolarinin
getirilerinin artmasi, yani ABD tahvillerine olan talebin dolayisiyla da Amerika'ya sermaye girisinin
artmas1 demektir. Bu da yatirimcilar ABD varliklarina gececeklerinden soz konusu bolgelerden sermaye
cikis1 demektir. Spreadlerin diismesi de tersi bir duruma isaret eder. ABD’de getiri oranlar1 artarsa,
endeks diiger (Yalgin, 2005: 38).
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Grafik 4.15 Ortiik EH Doneminde Tiirkiye’de Risk Primi (EMBI Spread)
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Kaynak: Kara (2006: 5).
Not: EMBI (The Emerging Markets Bond Index): Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi.
Grafik 4.16 Beklenen ve Gerceklesen DiBS Reel Faizleri
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Kaynak: TCMB (2006c: 7)
1) Beklenen reel faiz orani = (((1+ nominal faiz oran1)/(1+beklenen enflasyon orani))-1)*100
2) Gergeklesen reel faiz orani=(((1+ 1 y1l 6nceki nominal faiz orani)/(1+gerceklesen enflasyon orani))-

1)*100. Beklenen enflasyon oram olarak, Merkez Bankasimn yayimladig aylik Beklenti Anketinde yer
alan yillik beklenen TUFE rakamlart alinmistir.

4.3.5 Teknik Altyapimin Saglanmasi Kosulu

Teknik altyapinin saglanmasina iliskin olarak da, TCMB tarafindan yayinlanmis

EH Rejimi kitap¢iginda, TCMB’nin gelecek donem enflasyonunu 6ngorebilmek icin
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kullandigi bilgi setini’® genislettigi ve enflasyon tahmin modelleri gelistirdigi
vurgulanmaktadir. Ayrica, TCMB’nin organizasyon yapisi da EH rejimi ¢ercevesinde
yenilenmis, iletisim politikalarinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi icin Iletisim Genel
Miidiirliigiic  kurulmus, para politikasina iliskin gorev tanimlan netlestirilmis ve

Arastirma Genel Miidiirligii yeniden yapilandirimistir (TCMB, 2006a: 19).

4.3.6 Tiirkiye’de Dolarizasyon

Dolarizasyonun MB ag¢isindan en Onemli olumsuz etkisi, para talebinde
istikrarsizlifa yol a¢masi ve dolayisiyla enflasyonun tahmin ve kontrol edilmesini
giiclestirmesi olarak karsimiza cikmaktadir. Para talebinin istikrarini 6l¢gmek igin
paranin dolasim hizimin istikrarim  bir gosterge olarak kullanabiliriz. Ornegin
GSMH/Merkez Bankasi Parasi (MBP) oranimi bu cergevede kullanirsak, grafik 4.17°de
de goriildiigii iizere paranin dolagim hizinin 2001 6ncesi donemde daha dalgali bir seyir
izledigi ve 2001 yili I. ceyrekte ise 113.5 birimlik bir degere ulastigi goriilmektedir.
2001 sonrasinda ise GSMH/MBP orani hizla diismiis ve biiyiik dl¢iide stabilize olmus
bir goriiniim sergilemektedir. Bu siirecin arkasinda yatan temel unsur, dolarizasyon

suirecinin tersine donmesidir.

8 Merkez bankalar faiz kararlarim alirlarken cok genis bir bilgi setinden yararlanmaktadirlar. Bu bilgi
setinin icinde toplam arz ve toplam talep gelismeleri, kamu maliyesi gelismeleri, parasal gostergeler,
beklentiler, fiyatlama davranislari, ic ve dis soklar, verimlilik, istihdam ve iicretler, doviz kurlar1 ve
odemeler dengesi gelismeleri, merkez bankalarinin kendi igsel enflasyon tahminleri gibi cok cesitli
unsurlar bulunmaktadir (TCMB, 2006a: 5).
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Grafik 4.17 Paranin Dolasim Hiz
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Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler (Aralik 2001 — Eyliil 2007)’den yararlanarak hazirlanmigtir.

Daha onceden de ifade edildigi iizere Tiirkiye’de 1980 doniisiimii ile birlikte
baslayan finansal serbestlesme siirecinde yapilan diizenlemelerle, ticari bankalarin da
doviz cinsinden islem yapmalarinin oniindeki engeller kaldirilmis ve yerlesiklerin doviz
cinsinden mevduat sahibi olabilmeleri miimkiin hale gelmistir. Bu siire¢ icerisinde
DTH, M2Y genis tamimli para arzinin 6nemli bir parcasi haline gelmistir. Ayn1 zamanda
bankacilik sisteminin yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerinin pay1 da
artmaya baslamistir (Serdengecti, 2005e: 15). Literatiirde genelde M2Y / DTH ya da
DTH / Toplam Mevduat oranlarinin dolarizasyon derecesinin gostergeleri olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Burada DTH / Toplam Mevduat oranindan faydalanilmistir.
DTH / Top. Mev. oram1 hem yillik bazda hem de aylik bazda olmak iizere iki grafik
halinde asagida sunulmaktadir. 1986 yihi itibariyle DTH / Top. Mev. oran1 % 19
civarindayken, hizla yiikselerek 1988 yilinda % 27 civarina gelmistir. 1989 ve 1990
yilinda bu oran nispi olarak diismiis ve % 24’lere gerilemistir. Ancak dolarizasyon orani
1990°da % 24,8 iken, grafik 4.18’den de goriildiigii tizere 1995 yilinda % 52,9 diizeyine

yiikselmistir.
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Grafik 4.18 Tiirkiye’de Dolarizasyon Siireci (Yilhk bazda) *
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Kaynak: TCMB EVDS.

* 2007 Yili igin gecici veriler. (Agustos ay1 itibariyle). * Toplam mevduat, bankalararasi mevduati
kapsamamaktadir.

Grafik 4.18 ve 4.19°dan, DTH nin toplam mevduat icindeki paymin 1990’larin
ikinci yarisindan 2001 yilina kadar olan donemde % 45-55 bandinda hareket ettigi ve
daha onceki donemlere nispeten kemiklesmis bir yapi1 kazandigi gibi goriilmektedir.
Ayrica, s6z konusu donemde enflasyonda ve kurlarda yasanan dalgalanma dikkate
alindiginda, dolarizasyonun fiyat ve kur hareketlerinden goreli olarak daha bagimsiz
hale geldigi anlagilmaktadir. 2001 yilina gelindiginde ise dolarizasyon orant % 57,5’e
cikmig ve Tiirkiye diinyada dolarizasyon oraninin en yiiksek oldugu iilkelerden biri

olmustur (bkz. grafik 4.20).
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Grafik 4.19 Tiirkiye’de Dolarizasyon Siireci ve Portfoy Tercihlerinin Degisimi
(Aylik bazda)
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Kaynak: TCMB EVDS.
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Grafik 4.20 Bazi Ulkelerde DTH / Top. Mev. Oram (2001 yili itibariyle)
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Kaynak: Nicold, Honohan ve Ize (2003: 33-35).

1983-2001 doneminde yasanan dolarizasyonun temel nedenleri su sekilde
ozetlenebilir (Serdengecti, 2005d: 47):

= Makroekonomik istikrarsizlik;
—XKronik ve yiiksek enflasyon,
—Enflasyondaki oynakligin kurlardaki oynakliktan goreli olarak daha yiiksek
olmas.
= Eksik piyasa diizenlemeleri;
—Yabanci1 para mevduata devlet garantisi,
—Riskten korunma araglarinin gelismemis olmasi,
—Denetim eksikligi.
= Ekonomi politikalarina yonelik giiven kaybu.

Eyliil 2001°de % 60,6 olan DTH / Top. Mev. orani, Ocak 2002’de % 54.8’e
gerilemis ve sonra 2002’nin Temmuz ayina kadar tekrar yiikselis trendine girmistir.
Fakat bu siirecten sonra dolarizasyon oraninin giiniimiize kadar olan seyrine
baktigimizda, zaman zaman sec¢im, savas ve kiiresel likidite algilamalarindaki
degisiklikler ile i¢c ve dis konjonktiirdeki baz1 gelismeler nedeniyle kesintiye ugrasa da

ters dolarizasyon siirecinin basladig1 goriilmektedir (Serdengecti, 2005e: 17).
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Ozellikle 2002 yilinin ikinci yarisi ile birlikte baslayan ters dolarizasyon
siirecine yol acan temel etkenler; bu donem igerisinde siki1 para ve maliye politikalarinin
kararli bir sekilde uygulanmasi, yapilan yapisal reformlar ve piyasa diizenlemeleri ile
ortilkk enflasyon hedeflemesine gecilerek dalgali kur rejiminin benimsenmesi olarak
Ozetlenebilir. Nihayetinde, siire¢ sonunda tek haneli enflasyon rakamlarina ulasilmis ve
doviz kuru riski artik piyasaya yerlesmistir. Bu baglamda da daha 6nce bahsettigimiz
portfoy yaklasimi cercevesinde enflasyon — kur oynakligi azalmistir (Serdengecti,

2005d: 49).

Ters dolarizasyon siirecinde yatinmcilarin portfoy tercihleri de Tiirk parasi
cinsinden yatirim araglar1 lehine degismeye devam etmektedir ve bu siire¢ Tiirk
parasimin deger kazanma siirecini destekler niteliktedir (Yilmaz, 2006a: 67). Grafik
4.19°da, YTL mevduatlarinin toplam mevduat icindeki paymin, 2003 yilinin ikinci
yarisindan itibaren DTH’nin toplam mevduat i¢indeki payim gectigi ve hizla yiikseldigi
goriilmektedir. Grafikten, DTH / Top. Mev. oraninin Mayis-Haziran 2006 doneminde
finansal piyasalarda yasanan dalgalanma sonucu si¢grama gosterip Nisan 2007’ ye kadar

tekrar yiikselise gectigi de acik¢a goriilmektedir.

Akinci, Ozer ve Usta (2005) tarafindan yapilan ¢alismada da dolarizasyona
iliskin cesitli endeksler olusturulmus ve c¢alismada olusturulan tiim endekslerin
Tiirkiye’de son yillarda yasanan ters dolarizasyon siirecini dogrulamakta oldugu
yoniinde tespit yapilmistir. Ancak, yazarlar tarafindan ve TCMB tarafindan da
dolarizasyonun hala yiiksek oldugu da vurgulanmaktadir. Diger taraftan dolarizasyon
oran1 olarak kullandigimiz M2Y, DTH ve Toplam Mevduat serilerinin 2001
sonrasindaki seyri 6nemli bir ayrintiyt da sunmaktadir. Zira 2001 sonrast donemde
dolarizasyon oraninda agik bir azalis seyri kaydedilmekle birlikte, dolarizasyon orani
olarak DTH / M2Y ve DTH / Top. Mev. oranimi kullandigimizda, bu azalisin gerek
M2Y’nin gerekse toplam mevduatin DTH’dan daha hizli bir artis sergilemesinden
kaynaklanmig oldugu goriilmektedir (bkz. grafik 4.21). Bu hususa Metin-Ozcan ve Us
(2006: 106) tarafindan da deginilmis ve bu baglamda, mevcut durumda dolarizasyon

oraninda yasanilan azalis egilimini dedolarizasyon olarak ifade etmenin agir1 iyimserlik

188



gostergesi oldugu vurgulanmistir. Metin-Ozcan ve Us (2006: 107), ayrica, DTH nin
onemli bir kisminin makroekonomik gostergelerden bagimsiz, duragan bir goriiniim arz
etmesi ve halen dolarizasyonun makroekonomik istikrarsizlik gostergeleri olan
enflasyon volatilitesi ve kur volatilitesine olan duyarliligi nedeniyle, dolarizasyonun

azalis egilimine ihtiyatla yaklasilmas1 gerektigini ifade etmislerdir.

Grafik 4.21 DTH, M2Y ve Toplam Mevduatta Degisim Hizlar1 (%)
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Kaynak: TCMB EVDS.

Ters dolarizasyon siirecinin basariyla sonuclanmasi icin siki para ve maliye
politikalariin devam etmesi ve politikalara olan giivenin daha da artmasi
gerekmektedir. Bu politikalar sonucunda kalic1 hale getirilecek olan makroekonomik

istikrar ters dolarizasyon siirecinin devamin saglayacak ilk kosuldur (TCMB,2007c: 4).

4.3.7 Tiirkiye’de Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisi

Doviz kuru soklarmin yurti¢i fiyatlar iizerindeki etkisinin anlasilmasi ve

belirlenmesi fiyat istikrarin1 ortiik ya da agik olarak temel hedef kabul eden bir parasal

189



otorite icin Onem arz etmektedir. Zira Ozellikle, doviz kurunun sermaye girislerine
duyarh oldugu kiiciik, acik ve gelismekte olan ekonomiler i¢in bu tiir soklar enflasyon

hedefine ulasilmasi konusunda engel teskil edebilmektedir.

Yine daha onceden degindigimiz iizere, makroekonomik anlamda doviz kuru
enflasyon iligkisinin agiklayicilarindan birisi, enflasyon bekleyisleri ve endeksleme
mekanizmas1 araciligl ile yapilabilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’deki durumu
inceledigimizde; yiiksek ve dalgali enflasyon esliginde, istikrar programlarinin basarisiz
olmasi1 ve sik yasanan ekonomik krizlerin yol acti1 uzun siire devam eden belirsizlik
ortami, giiclii bir endeksleme mekanizmasinin olusmasina yol acmis ve dalgali kur
rejiminin uygulanmasi 6ncesi doviz kurunu enflasyon beklentilerinin temel belirleyicisi
haline getirmistir. Ozetle; Tiirkiye’de uzun dénem uygulanan “yonetilen doviz kuru
rejimi (managed float)”, zaman i¢inde, dolayh olarak enflasyon bekleyislerini etkilemis
ve endeksleme mekanizmalarini giiclendirmistir. Ozellikle, 1994 sonrast Tiirk
lirasindaki reel degerlenmeyi énlemeye yonelik olarak uygulanan enflasyon orani kadar
kur artis oram politikast, endeksleme mekanizmasim iyice kuvvetlendirmistir (Basgi,
Ozel ve Sarikaya, 2007: 5 ve Serdengecti, 2004: 11-12). Grafik 4.22’de ayhik bazda
olmak iizere kur-enflasyon iliskisi goriilmektedir. D6viz kurundaki oynakligin daha
diisiik oldugu Mayis 2001 oncesi donemde doviz kuru ve enflasyonun daha net bir
sekilde esanli hareket ettigi goriilmekte ve etkilesimin daha gii¢lii oldugu goriilmektedir.
Ancak daha sonraki dénemde, dalgali kur rejimine de gecilmesiyle beklendigi gibi
kurdaki oynaklik artmis ve kur — enflasyon iligkisindeki esanli hareket onceki doneme

goreli olarak zayiflamistir.
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Grafik 4.22 Doviz Kuru — Enflasyon Etkilesimi (1987 — 2007)
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Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalart (TCMB EVDS). (6 / p) = (standart sapma / ortalama) = Degisim
katsayisi. Degisim katsayilari doviz kuruna iligkin degerleri yansitmaktadir. D6viz kuru nominal ABD
dolaridir. Degisim katsayilarinin hesaplanmasinda ekstrem degerlerin oldugu kriz donemleri dahil
edilmemistir (1994:4, 2001:3-4).

Do6viz kurundan fiyatlara ge¢is etkisinin literatiirde boyut (miktar) ve zamanlama
(h1z) acisindan ele alindig1 goriilmektedir. TCMB Nisan 2003 tarihli para politikasi
raporunda bu cercevede iki farkli tanim yapilmistir: gegiskenligin yavaslamast ve
geciskenlgin azalmasi. Buna gore; geciskenligin azalmasi, doviz kurundaki herhangi bir
degisimin fiyatlar iizerindeki kiimiilatif etkisinin azalmasi seklinde tanimlanmistir.
Diger yandan geciskenligin yavaslamasi, doviz kuru ve fiyatlar arasindaki iliskinin
gecikmeli hale gelmesi anlaminda kullanilmistir (6rnegin bu ay icindeki doviz kuru
artisinin li¢ ay sonra fiyatlara yansimasi gibi). Raporda, bu iki kavramin birbirinden
bagimsiz olmamakla birlikte, boyle bir siniflandirmanin ekonomik birimlerin karar alma
siireglerindeki degisimin (eger varsa) daha iyi anlasilabilmesine ve davranigsal

kokenlerinin ayristirilmasina yardimci olacagi belirtilmistir (TCMB, 2003c: 14).
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Kur - fiyat geciskenlik iliskisinde yavaslama olup olmadigim irdelemek igin
doviz kuru ve fiyatlardaki degisimlerin dinamik korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir.
Déviz kuru olarak nominal ABD dolar kuru, fiyat olarak da TUFE alinmis ve aylik
yiizde degisim olarak belirli donemler dahilinde korelasyon katsayilart hesaplanmistir.
Doénem ayrimi yapilirken temel olarak dalgali kur oncesi ve sonrasi baz alinmis ve bu

donemlerde kendi aralarinda ara donemlere ayrilmistir.

Tablo 4.7 1987:1-2007:10, i Donem Gecikmeli D6viz Kuru Degisim Oram ile TUFE
Artis Oram Arasindaki Dinamik Korelasyon Katsayilari

TUFE, KUR(-i)

1 1987:01-1995:01 1995:02 -2001:02 2001:03 —2007:10 2001:06 — 2007:10
0 0.67 0.29 0.48 0.17
1 0.33 0.41 0.54 0.25
2 0.06 0.28 0.32 0.29
3 -0.08 0.19 0.29 0.41
4 -0.16 0.06 0.23 0.37
5 0.04 0.05 0.30 0.31
6 0.17 0.03 0.40 0.25
7 0.14 0.02 0.30 0.12
8 0.13 0.18 0.12 -0.02
9 0.14 0.20 0.14 -0.09
10 0.08 0.18 0.11 -0.10

Kaynak: Yazarin kendi hesaplamalari. (TCMB EVDS’den alinan veriler ile).

Notlar: Doviz kuru artis1 icin aylik ortalama nominal ABD dolar kurunun degisim oram kullanilmustir.
(Kurdaki ¢ ayindaki degisim ve fiyat endeksindeki 7 + i. Kalin punto ile isaretlenen degerler her bir donem
icerisindeki en yiiksek korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

Tablo 4.7°’de gorildiigii tizere, 1987:01 — 1995:01 doneminde en yiiksek
korelasyon katsayisinin sifirinc1 gecikmede oldugu goriilmektedir. Yani enflasyon ve
kur arasinda bir cesit eszamanl endeksleme mekanizmasinin oldugu goriilmektedir.
Bunun anlami kurdaki degismelerin fiyatlara aninda yansidigi gercegidir. 1995:02 —
2001:02 ara doneminde ise, en yiiksek korelasyonun birinci gecikmede oldugu yani,
enflasyonun doviz kurundaki degismeleri bir ay gecikmeyle takip ettigi gozlenmektedir.
Diger taraftan dalgali kur rejime gecilen ve giinlimiize kadar olan siireci yansitan
2001:03 — 2007:10 déneminde de enflasyonun doviz kurundaki degismeleri bir ay
gecikmeyle takip ettigi gdozlenmektedir. Ancak 2001:06 — 2007:10 donemine bakilirsa

fiyat ve kur degisimleri arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisinin ti¢ aya yiikseldigi
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goriilmektedir. Bir bagka deyisle, t anindaki kur degisim orani ile t + 3 donemindeki

enflasyon arasinda giiclii bir baglanti bulunmustur.

Bu analizde alt1 ¢izilmesi gereken husus, dalgali kur rejimine gegisten sonraki
birka¢ aylik donemde kur-enflasyon iliskisinin dinamik korelasyon yapisinin belirgin
bir degisim gostermedigi, bununla beraber Mayis 2001’den sonraki donemde bu yapinin
degistigi gozlemidir. TCMB (2003c: 14) tarafindan da deginildigi iizere, kur-enflasyon
iliskisindeki kirilma dalgali kur rejimine geg¢isten hemen sonra degil, Mayis 2001°den
sonra yani Gli¢li Ekonomiye Ge¢is Programi’nin uygulamaya konulmasindan sonra
ortaya cikmistir. Bu sonucun iktisadi agiklamasi bu baglamda, ekonomik birimlerin
dalgali kur rejimini algilamalar1 ve davranis bicimlerine yansitmalarinin zaman aldigi

seklinde yapilabilir.

Bu agiklamalarla beraber, ayni para politikas1 raporunda da ifade edildigi tizere,
kurdan fiyatlara gec¢isin azalmasi konusunda tablo 19’a bakarak yorum yapmak hatali
olabilecektir. Ciinkii tabloya bakarsak, ayni ay igerisindeki korelasyonun azalirken ii¢ ay

gecikmeli korelasyonlarin arttigi gozlenmektedir.

TCMB tarafindan 2006 yili birinci ceyrek donemine iligkin Enflasyon
Raporu’nda yer alan bir ¢alismada, gecis etkisinin dalgali kur rejimi 6ncesi ve sonrasi
nasil degistigi hem hiz hem de miktar olarak belirlenmis, ayrica yeni endeks olarak
nitelendirilen 2003 temel yilli TUFE icin de hesaplamalar yapilmistir. Boylece yeni
endeksle birlikte geciskenligin degisip degismedigi incelenmistir. Calismada McCarthy
(1999) tarafindan kullanilan VAR (vektor otoregresyon) modeli dikkate alinmis ve

nihayetinde elde edilen hesaplamalar grafik 4.23’te sunulmustur.

Grafikten de acgik bir sekilde goriildiigii tizere, dalgali kur rejimi Oncesi
donemde, doviz kurundan tiiketici enflasyonuna gecisin biiyiik bir kisminin (%
80’ninin) 4-5 ay gibi kisa bir donemde tamamlandig gézlenmektedir. Bununla birlikte,
dalgali kur rejimi sonrasinda ise bu siirenin yaklasitk 1 yil (10-11 ay) siirdiigi

goriilmektedir. Ayrica, 2003 temel yilli yeni endeks dikkate alindiginda yine doviz
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kurundan enflasyona gegis etkisinin zayifladigi, ancak bu zayiflamanin boyutunun 1994
temel yilli endekse gore daha sinirli oldugu dikkat ¢cekmektedir. Yeni endekste ayrica,
geciskenligin % 80’inin tamamlanmasi 9-10 ay ile eski endekse gore daha kisa siirede
gerceklesmektedir. Eski endekste, dalgali kur rejimi 6ncesi, 24 ayin sonunda doviz
kurundaki degisimin % 63’ tiiketici enflasyonuna yansirken, dalgali kur rejimi
sonrasinda % 33’ii yansimaktadir. Yeni endekste ise dalgali kur rejimi sonrasinda

kurdaki degisimin % 42’si tiiketici enflasyonuna yansimaktadir (TCMB, 2006d: 18-19).

Grafik 4.23: Doviz Kurundan Tiiketici Enflasyonuna Gegis Etkisi (VAR Yontemi
ile Hesaplanan Kiimiilatif Gecis Katsayilar) 7’
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Kaynak: TCMB (2006d: 18).

Goriildiigii iizere 2003 yilli TUFE endeksinde, hem gecis etkisinin tamamlanma
siiresi daha kisa hem de gecis etkisinin boyutu 24 ay sonunda daha yiiksektir. Bunun
temel nedeni olarak, 2003 yilh TUFE endeksinde, 6zellikle kira kaleminin sepet
icerisindeki agirliginin azalmasiyla, doviz kuruna duyarliligi daha yiiksek olan dis
ticarete konu olan mallarin goreli agirliginin artmasinin etkili oldugu ifade edilmektedir.
Yani, bu sonuglar 2001 yili sonrasinda geciskenlikte gbzlenen zayiflamaya karsilik,
yeni tiiketici fiyat endeksi 0zelinde doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin halen 6nemini

koruduguna isaret etmektedir (TCMB, 2006d: 18-19).

7‘9 Gegis etkisinin hesaplanmasina iligkin yontemsel aciklama ve daha detayli bilgi i¢in bakimz: Kara ve
Ogiing (2005), McCarthy (1999). Ayrica, konuyla ilgili diger kapsamli caligmalar igin bakiniz: Arat
(2003), Kara vd. (2005).
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Ozetle, yeni endekste geciskenlik eski endekse gore daha kuvvetli ancak egilim
yine asag1 yonlidiir. TCMB biinyesinde yiiriitiilen calismalar, 2001 krizi sonras1 doviz
kurundaki gelismelerin fiyatlara yansimasi konusunda belirgin bir kirilma yasandigina
isaret etmektedir. Ozellikle, dis ticarete konu olmayan mallarda, tarihsel olarak yiiksek
seyreden kurdan fiyatlara gecis etkisinin zayiflamis oldugu ifade edilmektedir
(Serdengecti, 2005c: 12). Diger taraftan, TCMB tarafindan kaydedilen goreli ilerlemeye
ragmen mevcut gecis etkisinin hala yiliksek oldugu da vurgulanmaktadir. Ayrica Basci,
Ozel ve Sarikaya (2007: 7), cok onemli bir noktaya dikkat cekmektedirler. Yazarlara
gore, Tiirkiye’de geciskenlik katsayisini tahmin etme amaciyla son zamanlarda yapilan
ekonometrik caligmalarin, yurtici paranin sadece devamli degerlendigi bir trende
taniklik eden bir donemi kapsadigr icin Orneklem ozelliklerinden etkilenebilecektir.
Boyle bir durumda zaman iginde geciskenlik katsayisimin asagi yonlii egiliminin
yalnizca, dalgali kur rejiminin benimsenmesi ile ortaya ¢ikan dezenflasyon siirecini
yansitabilecegi belirtilmistir. Gergekte, dogru belirlenmis bir geciskenlik etkisinin,
enflasyonun tersi bir duruma reaksiyon gosterdigi durum igin de test edilmesini
gerektirdigi ifade edilerek, bu baglamda, yurti¢ci paranin 6nemli derecede deger kaybina
ugramis olsaydi tahmin edilen katsayilarin nasil degisecegi sorusunun hala belirsiz

oldugu vurgulanmstir.
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BESINCi BOLUM

5. TURKIYE'DE PARA POLITiKASI ARACLARI iLE ENFLASYON
ARASINDAKI iLiSKININ AMPIiRiK ANALIZi

5.1 Literatiir Taramasi

Rejiminin uygulanabilmesi icin gerekli on kosullardan bir digeri de para
politikas1 araglar ile enflasyon arasinda ongoriilebilir ve istikrarli bir iliskinin olmasi
hususudur. Zira, MB tarafindan kullanilacak para politikasi araglar ile enflasyon
arasinda Ongoriilebilir ve istikrarli bir iliski olmadig1 takdirde giivenilir enflasyon
tahminleri yapmak ve enflasyonu kontrol etmek zorlasacaktir. Bu noktada, enflasyon
ongoriilerinin EH rejiminde, para politikasina yon verecek sekilde para politikasinin
onemli bir ara hedefi rolii oynadigin1 vurgulamak gerekir. Ayrica, basarili bir enflasyon
tahminlemesi de, para politikasinin yiiriitiilmesinde politika yapicilar icin gerekli bir

arag¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Hoffmaister, 1999: 6).

Bu boliimde, iktisat yaziminda yer alan ve c¢alismamizin ampirik analiz
boliimiinii ilgilendirdigi diisiiniilen; diinyada ve Tiirkiye’de para politikas1 araglar ile
enflasyon arasindaki iligkiyi, parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini ve enflasyonun
oncii gostergelerini incelemeye yonelik yapilmis birtakim ¢aligmalar hakkinda kisaca

bilgi verilecektir.

Gottschalk ve Moore (2001), EH rejiminin uygulanabilirligini Polonya
orneginde incelemistir. Yazarlar politika araglarinin enflasyon iizerindeki etkilerini,
1992:1 — 1999:8 donemi aylik veriler kapsaminda ve nominal doviz kuru, 3 aylik hazine
bonosu faiz orani, sanayi iiretim endeksi, TUFE ve Polonya’nin ticaret partneri olan
Almanya’nin sanayi iiretimini ele alan 5 degiskenli VAR modeli kapsaminda
incelemistir. Calismada yazarlar, 1990’11 yillarda doviz kurunun politika araci olarak
dominant bir rol oynadigimi, bununla birlikte kisa vadeli faiz oram ile enflasyon
arasindaki baglantinin zayif oldugunu tespit etmistir. Bu bulgular esliginde yazarlar, EH

stratejisinin, hedef araliginin genisletilmesi ya da hedef ufkunun uzatilmasi gibi ¢esitli
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yollarla modifiye edilmesinin yararli olacagini ileri siirmektedir. Bu ¢alismanin aksine,
Christoffersen, Slgk ve Wescott (2001) tarafindan yine Polonya i¢in VAR yontemi
kullanilarak yapilan analizde, enflasyon ile para politikasi araglar1 arasinda 6nemli
iliskiler oldugu yoniinde birtakim bulgulara ulasilmis, EH stratejisinin diger
onkosullarimin da saglandigi ifade edilerek bu baglamda EH uygulamasinin Polonya

icin makul oldugu ileri siiriilmiistiir.

Tutar (2005), para politikas1 araglari ile enflasyon arasindaki iliskiyi enflasyon
hedeflemesinin bir énkosulu olarak Tiirkiye i¢in analiz etmistir. Yazar 1987:1 — 2003:4
tarihleri arasindaki ¢eyrek donemleri kapsayan ve 5 degiskenden olusan VAR modelini
etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri yaparak uygulamistir. Yazar modele M1 para
arz1, rezerv para, TUFE, nominal déviz kuru, reel GSYIH ve 3 aylik hazine bonosu faiz
oranlarini degisken olarak dahil etmistir. Para politikasinin M1 ve rezerv para oldugu 2
farkli model sonuglarina gore; parasal biiylime soklarinin enflasyon {izerinde
ongoriilebilir bir etki yaratmadigi, ve enflasyonun faiz oranlarindaki soka verdigi
tepkinin de ikinci c¢eyrekten itibaren istatistiksel olarak anlamim yitirdigi tespit
edilmistir. Ozetle calismada; para politikas1 araglari ile enflasyon arasindaki iliskinin

ongoriilebilir ve giiclii olmadig ileri siiriilmiistiir.

Bozkurt (2006), parasal hedefleme stratejilerini detayli olarak inceledigi
calismasinda Tiirkiye icin uygun politika secimlerini belirlemeye calismistir. Bu
baglamda, enflasyon hedeflemesi rejimi de incelenmis ve stratejinin bir 6nkosulu olarak
parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki iliski ampirik olarak sinanmistir. Yazar
1987:1 — 2003:4 tarihleri arasindaki ceyrek donemleri kapsayan ve M1, TUFE, nominal
doviz kuru, GSYIH ve faiz oranlari (i) kullanilarak, M1-TUFE, M1-TUFE-i, M1-
TUFE-Kur ve MI1-TUFE-i-GSYIH’dan olusan dort farklh VAR modeli tahmini
yapmistir. Yazar ayrica seriler arasindaki uzun donemli iligkilerin tespiti igin
esbiitiinlesme analizi de yapmistir. Yazar 6zet olarak; kurdugu dort modelde de yapilan
esbiitiinlesme testlerinin parasal biiyiiklitkkler ve enflasyon arasindaki uzun donemli
iliskinin varhigin1 vurguladigim 6ne siirmektedir. Ancak yazara gore, enflasyon

dinamikleri iizerinde para arzi, faiz orani, doviz kuru ve GSYIH gibi degiskenlerin
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sinirh da olsa etkilerinin oldugu gozlenmis olmasina ragmen, tam olarak ongoriilebilir
bir iliskinin varligindan s6z etmenin miimkiin olmadig1r vurgulanmistir. Bu baglamda
yazara gore, enflasyonun kontrol altinda tutulmasinda en 6nemli unsur olarak ekonomik
birimlerin enflasyonist bekleyisleri onplana ¢ikmakta ve dolayisiyla fiyat istikrarinin

saglanabilmesi i¢in enflasyonist bekleyislerin kirilmasi gerekmektedir.

Kasapoglu (2007) tarafindan yapilan ¢alismada ise parasal aktarim mekanizmasi
Tiirkiye Orneginde analiz edilmekle beraber, akatarim mekanizmas1 dahilinde
olusturulan model bize birtakim para politikasi araglar1 ile enflasyon arasindaki
iligkilere yonelik bilgiler de sunmaktadir. Yazar tarafindan Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasint analiz etmek i¢in M1 para arzi, faiz (bankalararasi gecelik agirlikli
ortalama basit faiz orami), kur (TCMB dolar alis kuru), enflasyon (TUFE ayhik %
degisim), sanayi iiretim endeksi (1987=100), IMKB Ulusal 100 endeksi (1986=1) ve
krediden (bankacilik sektorii toplam yurtici kredileri, YTL) olusmak {iizere 7
degiskenden olusan VAR modeli olusturulmustur. Calismada 1990:1 — 2006:7, 1990:1 —
2000:11 ve 2001:3 — 2006:7 donemleri olmak iizere 3 farkli donem analiz edilmistir.
Calismada temelde, etki-tepki fonksiyonlar1 kullamilarak, Tiirkiye’de parasal soklarin
hangi aktartim kanallar1 yoluyla fiyatlarn ve reel aktiviteyi etkiledigi tespit edilmeye
calistlmistir. Etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore, faiz soklarinin doviz kurunu ve
enflasyonu arttirdif1 tespit edilmis ve yazar bu durumu doviz kurlarindaki spekiilatif
sebeplerle olusan baskiya ya da enflasyon beklentilerindeki yiikselise merkez
bankasinin, faiz oranlarini yiikselterek miidahele etmesi, bu miidaheleye ragmen
kurlardaki ve enflasyondaki yiikselisin bir siire daha devam etmesi seklinde
yorumlamistir. Calismada ayrica, doviz kuru kanalinin reel iiretim diizeyi lizerinde
belirleyici olmamakla birlikte, fiyatlar genel seviyesini Onemli Olgiide etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir. Yazar, Tiirkiye’de iiretimin ¢ogunlukla ithal girdilerle yapiliyor
olmasi nedeniyle, kur goklarmin reel aktivitede yarattigi olumsuz etkilerin ihracat
artisinin olumlu etkileriyle kompanse edildigini ve bununla beraber kur soklarinin ithal
girdilerin ve nihai mallarn fiyatlarini yiikselterek, hem dogrudan hem de maliyet yonlii

fiyat artiglarina neden oldugunu ileri siirmektedir.
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Peker (2004), parasal soklarin reel etkilerini Tiirkiye Orneginde 1988:1 —
2003:12 donemi i¢in incelemistir. VAR teknigi kullanilan ¢aligmada hem oOngoriilen
hem de Ongoriillmeyen parasl soklar durumunda reel etiklerin ortaya c¢iktigi tespit
edilmistir. M1 para arzi, bankalararasi faiz orani, sanayi iiretim endeksi, nominal
hiikiimet haramasi, tiiketici fiyat endeksi ve nominal doéviz kurunun kullamlarak
olusturulan 6 degiskenli VAR modelinden elde edilen etki tepki analizi sonuclarina
gore; bir standart sapmalik parasal soka baslangic doneminde faiz degiskeni negatif
yonde tepki verirken, nominal hiikiimet harcamasi, sanayi iiretim endeksi, enflasyon ve
doviz kuru degiskeni pozitif yonde tepki gostermistir. Buna gore, degiskenlerin parasal

soka verdikleri tepki beklenen yonde gergceklesmistir.

Tiirkiye’de parasal soklarin reel ekonomi iizerine etkilerini analiz eden bir diger
calisma, Giiloglu ve Orhan (2007) tarafindan yapilmis olan ¢alismadir. Yapisal vektor
hata diizeltme modelinin (SVECM) yeni bir tiirii tercih edilerek yapilan calismada, konu
tizerinde daha once yapilmis bircok ampirik calismanin aksine parasal aktarim yazim
kapsaminda ileri siiriilen teorik beklentilerle uyumlu bulgular elde edilmis ve parasal bir
sokun temel makroekonomik degiskenler {iizerinde ©nemli etkileri oldugu ileri
siriilmustiir. Calisma, ozellikle Tiirkiye ekonomisi agisindan ulagtigi farkli bulgular
acisindan onem arz etmektedir. Zira, Tiirkiye iizerine gerek enflasyon dinamikleri ve
parasal aktarim mekanizmasim gerekse de para politikas1 araglart ile enflasyon
arasindaki iliskileri tespite yonelik daha onceden yapilmis bir¢ok ampirik c¢alismada
teorik beklentilerin aksi yonde bulgular edilmistir. Gerek Tiirkiye gerekse bir¢ok
uluslararasi iilke deneyiminde de ulasilan ve zellikle para arz1 — faiz, enflasyon — faiz
ve kur — faiz iligkilerinde sirastyla likidite, fiyat ve kur sorunsali olarak nitelendirilen bu
durumlar, Kim ve Roubini (2000) tarafindan da analiz edildigi sekliyle VAR
ekonometrik teknigiyle yapilan analizlerin ortaya koydugu temel anomali durumlaridir.
Bu anomali durumlarina ¢alismamizin ampirik kisminda ulastigimiz bulgular agisindan
da deginilecek ve bu baglamda ulasilan sonuglar Giiloglu ve Orhan (2007) tarafindan

yapilan ¢alisma ile de karsilastirilacaktir.
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Kalkan, Kipici ve Peker (1997) tarafindan 1987:1 — 1997:3 donemi aylik veriler
bazinda, cok degiskenli Granger nedensellik analizi ile etki-tepki ve varyans ayristirma
teknikleri kullamilarak Tiirkiye’de enflasyonun Oncii gostergeleri tespit edilmeye
calisilmistir. Calismanin temel bulgularina gore, interbank faiz oram ile doviz kuru
sepeti enflasyonun en gii¢lii Oncii gostergesi niteligindeki degiskenler olurken, Tiirk
Liras1 tamimli tiim parasal biiyiikliiklerin neredeyse tiimiiniin enflasyon iizerinde gii¢glii
bir 6ngorii bilgisi icermedigi tespit edilmistir. Ayrica calismada yazarlar, faiz oraninin
enflasyon iizerindeki etkisinin ikinci ve iiclincii aylarda istatistiksel olarak anlamli

olmak tizere pozitif oldugunu ve bu durumun beklenmedigini vurgulamislardir.

Alict ve Ucal (2005) tarafindan 1987:1 — 2003:4 dénemi ¢eyrek veriler bazinda,
Granger nedensellik ve varyans ayristirma yontemleri kullamilarak, Tiirkiye’de
enflasyonun oncii gostergeleri enflasyon hedeflemesi cercevesinde analiz edilmistir.
Calismanin bulgularina gore doviz kurundaki degismeler, parasal tabandaki biiyiime,
cikt1 acig1 ve hazine bonosu faiz oraninin enflasyon iizerinde yiiksek derecede Ongorii

bilgisine sahip oldugu tespit edilmistir.

Us (2004), Tirkiye ekonomisi i¢in enflasyon dinamiklerini, enflasyon, parasal
tabandaki biiyiime, devaiilasyon oran1 ve kamu fiyatlarindaki yiizde degisim olmak
izere 4 degiskenden olusan modelini VAR yontemi kullanarak 1990:1 — 2002:4 dénemi
aylik veriler cercevesinde analiz etmistir. Calismada yazar, enflasyonist atalet
bulgusuna vurgu yaparak, goreli olarak yiiksek ve 1srarc1 enflasyonun temelde kamu
kesimi fiyatlarindan ve Tiirk Lirasi’min deger kaybindan kaynaklandigim ileri
siirmiistiir. Yazar, diger taraftan, varyans ayristirma ve etki tepki analizi ile birlikte
nedensellik analizinin de yiiksek fiyatlarin genigletici para politikasinin sonucu
olmadigin1 gosterdigini ve tiim bunlar birlikte dusiiniildigiinde Tiirkiye’deki
enflasyonist ataletin parasal bir olgu olmadigimi, fakat daha ziyade yanlis politik
uygulamalarin bir sonucu oldugunu, dolayisiyla da mali baskinliktan kaynaklandigini

ileri siirmiistiir.
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5.2 Yontem

Bu boliimde, Tiirkiye’deki para politikas1 araclar ile enflasyon arasinda istikrarl
ve Ongoriilebilir bir iliski olup olmadigi analiz edilecektir. Bu amagla calismada
ekonometrik yontem olarak zaman serisi yaklagimi kullamilmistir. Bu cercevede,
istatistiksel tahmin yapmada en etkili yontemlerden biri olarak bilinen ve modelde
kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda meydana gelen dinamik geri
beslemenin ve degiskenlerin bir sistem olarak birbirleriyle etkilesimlerinin
gozlemlenebilmesi amaciyla, para politikasina iligskin analizlerde literatiide ¢ok yaygin
olarak kullanilan Vektdr Otoregresyon (VAR) yontemi kullamilmistir. VAR modeli

etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemleri ile yorumlanmaistir.

5.2.1 Vektor Otoregresyon (VAR) Modelleri

VAR modeli, modele katilan biitiin degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerin
gecikmeli degerleri lizerine tanimlandig1 ¢ok boyutlu bir zaman serisi ongdrii modelidir.
Makroekonomik modellerde yer alan degiskenler arasinda genellikle dinamik bir geri
besleme (feedback) bulunmaktadir. Dolayisiyla sistemde yer alan herhangi bir zaman
serisi, sistemdeki bir bagka zaman serisinden bagimsiz olarak hareket etmemekte, bu
seriler birbirlerinin zaman patikalarindan (time path) etkilenmektedir. Boylesi simetrik
etkilesimlerin s6z konusu oldugu zaman serilerini iceren cok denklemli sistemlerde

VAR adi verilen yontem kullanilmaktadir.

Geleneksel olarak, biiyiikk olcekli makroekonometrik modeller kullanilarak
yapilan makroekonometrik hipotez testleri ve tahminlerde, yapisal esitkliklerden her biri
genellikle tek tek tahmin edilir ve sonra da biitiin esitlikler biraraya getirilerek
makroekonomik tahminler yapilirdi (Enders, 1995: 292). Sims (1980: 14-15), varolan
biiyiik oOlcekli modelleri oldukca fazla kisitlama icermesi nedeniyle elestirmistir.
Bilindigi iizere, esanli ya da yapisal denklem modellerinde bazi degiskenler igsel,
bazilar1 da digsal ya da Onceden belirlenmis (digsal + gecikmeli icsel) olarak alinir.

Boyle modelleri tahmin etmeden 6nce modeldeki denklemlerin belirlenmis olmasi
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gerekir. Bu belirlenme de siklikla, onceden belirlenmis degiskenlerden bazilarinin
yalniz bazi denklemlerde bulundugu varsayilarak yapilir. Iste bu karar cogunlukla
ozneldir ve Christopher Sims tarafindan ciddi bir sekilde elestirilmistir. Sims’e gore, bir
degisken takimi arasinda gercekten esanlilik varsa, hepsi esit bicimde ele alinmalidir;
yani igsel ve ve digsal degiskenler arasinda Onsel (a priori) bir ayrim yapilmamalidir.

Iste bu diisiinceyle Sims VAR modelini gelistirmistir (Gujarati, 2001: 746).

VAR yontemi, aslinda goriiniirde cesitli i¢csel degiskenlerin birlikte ele alindigi
esanli denklem modellerini andirmaktadir. Ancak her i¢sel degisken, modeldeki kendi
gecmis ya da gecikmeli degeri ve diger biitiin icsel degiskenlerin gecikmeli degerleriyle
aciklanir; modelde digsal degisken kullanilmaz (Gujarati, 2001: 735-736). VAR
ifadesindeki vektor terimi iki ya da daha ¢ok degiskenden olusan bir vektoriin ele
alinmasindan, otoregresyon terimi de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin

denklemin saginda yer almasindan gelmektedir (Tar1, 2005: 434).

VAR (Vektor Otoregresyon) modeli, Sims (1980)’in oncii ¢alismasindan sonra
ozellikle makroekonomi ve finans konular1 ve para politikas1 {izerine yapilan ampirik
calismalarda oldukca yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Diger taraftan VAR
modelllerinin birtakim avataj ve dezavantajlar1 vardir. Buna gore; yontemin basit
olmasi, tiim degiskenlerin i¢sel olmasi: yani hangi degiskenlerin i¢sel hangilerinin digsal
olduguna karar verme zorlugunun yasanmamasit modelin avantajlaridir. Ayrica, OLS
(en kiiciik kareler) yontemi her bir denkleme ayr1 ayr1 uygulanabileceginden
tahminleme basittir ve VAR yoOntemiyle yapilan tahminler, daha karmagsik esanh
denklem modelleriyle yapilanlara gére ¢ogu zaman daha iyidir (Gujarati, 2001: 747-
749). Bunlara ek olarak, iktisadi teori arastinlmadig i¢in modeller iktisadi bir temele
dayanmak zorunda degildir ve VAR analizinde amag¢ parametre tahmini olmadigindan
tahmin edilen parametrelerin istatistiksel anlamliliklar1 onemli degildir. Bu unsurlar

uygulayicilara kolaylik saglamaktadir.

VAR modellerinin yukarida belirtilen kolayliklart yaninda, uygulayicilar

acisindan bazi giigliiklerinin de oldugu bilinmektedir.VAR modelinin uygulamadaki en
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biiyiik sorunu, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Ornegin, ii¢ degiskenli bir
VAR modelinde, her denklemdeki degiskenin sekiz gecikmeye sahip oldugu
varsayilirsa, her denklemde yirmidort gecikmeli parametre ve sabit terim bulunacaktir.
Dolayisiyla, 6rnek uzayinin boyutu biiyiik olmadik¢a, tahmin edilen bir ¢ok parametre
nedeniyle ¢ok sayida serbestlik derecesi yitilrililr.80 Bu ise, modelin parametrelerinin
tahminini zorlastirir. Buna ek olarak Gujarati’ye (1995) gore, m-degiskenli bir VAR
modelinde biitiin m-degiskenleri duragan olmak zorundadir. Eger, duraganhk
saglanamiyorsa, veriler uygun bir sekilde doniistiirillerek duraganlastirilmalidir

(Gujarati, 2001: 749).

Aslinda, VAR sistemi i¢inde yer alacak degiskenlerin duragan olup olmamasi
gerektigi tartisma konusudur. Sims (1980) ve Doan (1992), degiskenler birim kok
icerseler bile farklarimin alinmamasi gerektigini ileri siirerler. Onlara gore, VAR
analizinin temel amaci1 parametre tahmininden ziyade degiskenler arasindaki karsilikli
iliskilerin tespit edilmesidir. Fark almaya kars1 olan goriisiin temel argiimani, fark alma
isleminin verilerdeki birlikte harekete (comovements) iliskin bilginin (6rnegin;
degiskenler arasindaki olasi bir egbiitiinlesme iligkisinin) kaybolmasina yol acacagi

seklindedir (Enders, 1995: 301).!

Bununla birlikte, bu calismada VAR modeline dahil olacak degiskenler,
duraganlhigi sart kosan goriis dikkate alinarak, oncelikle birim kok sinamasina tabi
tutulacak ve eger duragan degillerse de uygun yontemlerle duraganlastirilarak VAR

modeline katilacaktir. Duraganlik analizinin 6nemine 5.2.2 bdliimiinde deginilmistir.

Bilindigi iizere, tahmin edilen VAR modelinden elde edilen katsayilarin tek tek
yorumlanmas1 oldukca giictiir. Hesaplananan katsayilar1 yorumlamanin giigliigiinii

asmanin iki yolu vardir: i) etki-tepki analizi ve ii) varyans ayristirma yontemi.

8 Eger m degiskenin p gecikmeli degerleri olan m denklemli bir VAR modeli varsa, toplam olarak ( m +
pm’ ) kadar parametre tahmin edilmek zorundadur.

8! Literatiire baktigimizda Sims’in (1980) bu 6nerisini dikkate alan calismalar mevcuttur. Ornegin TCMB
Nisan 2002’de yayinlanan para politikas: raporunda yer alan ve “Tiirkiye’de Enflasyonist Siire¢” bashikli
caligmada yapilan VAR analizinde degiskenlerin farklari alinmamistir. Yine ayni sekilde Zengin (2000),
Tutar (2002) ve Bahmani-Oskooee ve Domag (2002) da bu yonteme bagvurmuslardir.
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Dolayisiyla bu calismada da olusturulan VAR modeli, etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirma yontemleri ile analiz edilmistir. Etki-tepki analizi (impulse-
response) ile sistem icerisinde yer alan degiskenlerin birinde meydana gelecek bir
standart sapmalik soka diger degiskenlerin verecegi tepki ve sozii edilen soktan sonra
degiskenlerin uzun donem denge degerlerine ka¢ donem sonra ulastiklari tespit
edilebilmektedir. Varyans ayristirma analizi (variance decomposition) ile de, bir
serideki degisimlerin ylizde kacimin kendi soklarindan, yiizde kacimin diger
degiskenlerdeki soklar nedeniyle ortaya c¢iktigr arastirilir. VAR modelleri ile etki-tepki
ve varyans ayristirma analizlerine iliskin daha detayli bilgi ve yontemsel agiklamalar

icin Ek-3’e bakilabilir.

5.2.2 Birim Kok Smamasi

Herhangi bir zaman serisi analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin saptanmasi elde edilecek sonuclarin dogrulugu agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Granger ve Newbold (1974)’un da gosterdigi gibi duragan olmayan zaman
serileri ile elde edilen regresyon sonuglarmin, degiskenlerin stokastik trend i¢ermesi
nedeniyle, modeldeki aciklayici degiskenlerin aciklanan degisken tizerindeki etkisini

abartili olarak yansitmasi miimkiindiir.

Zaman serisi analizi i¢in seriler duragan olmalidir. Ortalamasi ile varyansi
zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandig1 déneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan siire¢
icin duragandir denir. Kisacas1 eger bir zaman serisi duragansa ortalamasi, varyansi ve
ortak varyansi, bunlarn ne zaman Olcersek aym kalir (Gujarati, 2001: 713). Zaman
serileri sahip olduklar ortak trend yiiziinden, genellikle, artma egilimi igerisindedirler.
Bu nedenle bir zaman serisinin digerine gore regresyonu hesaplandiginda, ikisi arasinda
anlamh bir iliski olmasa bile, cogunlukla yiiksek bir R degeri elde edilebilmektedir. Bu
durum ise sahte regresyon (spurious regression) sorununu ortaya c¢ikarir. Yani seriler
arasinda aslinda bir iliski yoktur ancak tasidiklart ortak trend sebebiyle beraber hareket

ettiklerinden dolay: iligki varmig gibi goriiliir. Bu nedenle serilerin duragan olup
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olmamalan biiyiik onem tasimaktadir. Diger taraftan, iktisadi zaman serileri genellikle

duragan ¢ikmamaktadir.

Duragan zaman serileri i¢in soklar gecicidir. Soklarin etkisi zamanla kaybolur ve
seriler uzun donem ortalama seviyelerine geri donerler. Duragan seriler;

% Uzun donem sabit bir ortalama etrafinda dalgalanmalar1 sebebi ile ortalama
denge seviyelerine donme egilimi gosterirler.

% Zaman i¢inde degismeyen sabit varyansa sahiptirler.

% Gecikme uzunlugu arttik¢a azalan teorik korelograma sahiptirler.

Duragan olmayan seriler ise siirekli bilesene sahiptirler. Duragan olmayan bir
zaman serisinin ortalamasi ve varyanst zamana baglidir. Duragan olmayan zaman
serileri i¢in;

¢+ Serinin donebilecegi bir uzun donem ortalamasi yoktur.

% Serinin varyansi zamana baglidir yani zaman sonsuza yaklastik¢a varyansta
sonsuza gider.

% Teorik ardisik bagimliliklar azalmaz ancak sonlu Orneklerde Ornek

otokorelagrami yavas bir sekilde azalir (Enders, 1995: 212).

Duraganlik analizi i¢in ilk Once serinin grafigi incelenebilir. Ancak, grafik
incelemesi kesin sonuglar vermez. Sadece fikir verebilir. Bu sebeple duraganligi analiz
etmek icin cesitli yontemler gelistirilmistir (Dickey- Fuller, Genisletilmis Dickey-Fuller
[ADF], Phillips-Perron, Ng-Perron, Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin [KPSS] v.b.).
Literatiirdeki ampirik calismalarin biiyiik boliimiinde ADF testi kullanilmaktadir. Bu

calismada ADF, Phillips-Perron ve KPSS testlerinden yaraurlanllmlstlr.82

Degiskenlerin duraganlik testlerinde kullanilacak modele karar verirken
serilerin grafiklerinden yaralanilmalhdir. Eger grafikler incelendiginde belirgin bir trend

etkisi goriilmiiyorsa ADF testinde sabitli model kullanilmalidir (Hamilton, 1994: 501).

82 Dickey Fuller ve ADF testine iliskin daha detayli bilgi ve yontemsel agiklamalar Ek-4’te
sunulmaktadir.
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Ancak tek bagina grafikler serilerin trend icerip icermedikleri konusunda karar vermekte

yeterli olamayacagi icin ¢esitli yontemler araciligi ile trendin varligi sorgulanmalidir.

5.3 Ekonometrik Analizde Kullanilan Degiskenler ve Veriler

Calismamizada uygulamaya esas teskil eden calismalar, Gottschalk ve Moore
(2001) ve Tutar (2005) tarafindan yapilan calismalar ile Kasapoglu (2007) tarafindan
Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini arastiran calismadir. Bu ¢alismalardan da
yararlanilarak VAR modelinde yer alacak degiskenler para tabani (pt), M1 para arzi,
kisa dénem faiz oram (i), nominal doviz kuru (ex), dolarizasyon orani (doll), TUFE ve

reel GSYIH (rgdp) olarak belirlenmistir.

Tutar (2005) ve Gottschalk ve Moore (2001) tarafindan da ifade edildigi gibi,
reel GSYIH ve TUFE iiretim ve fiyatlara iliskin degiskenlerdir. M1, Para tabani ve kisa
donem faiz oranlar1 ise para politikas1 araglarimi temsil etmektedir. Para tabani,
ozellikle, 2002 y1l1 para politikas1 raporunda da ifade edildigi gibi ortiik EH déneminde
hedeflenen temel parasal biiyiikliik olmasi itibariyle burda onem tagimaktadir. Reel
GSYIH, TUFE ve kisa donem faiz oranlarmin parasal aktarim mekanizmasinin
tanimlanmasinda ihtiya¢ duyulacak birtakim degiskenler oldugu diisiiniilmiistiir.
Fiyatlar ve iiretimin parasal otorite icin hedef degisken olduklar1 varsayilmistir.
Nominal doviz kuru ise parasal aktarim mekanizmasi ve dolayisiyla enflasyon iizerinde
onemli bir belirleyici oldugu diisiiniilerek modele dahil edilmistir. Dolarizasyon da
aynen nominal doviz kuru gibi enflasyon {iizerindeki daha Once bahsedilen etkileri
dikkate alinarak ve Bahmani-Oskoee ve Domag¢ (2002) tarafindan Tiirkiye’de
enflasyon-dolarizasyon baglantisim1 inceleyen c¢alismalarimin sonuglar1 itibariyle

enflasyon iizerinde 6nemli bir belirleyici oldugu diisiiniilerek modele katilmistir.

Analiz, M1 para arz1 ve para tabani olarak tanimlanan iki farkli parasal biiyiikliik
icin ayrt ayr1 modellenmistir. Bu cercevede VAR modeli, para politikast aracinin M/
oldugu ve para tabam oldugu iki farkli model icin tahmin edilmistir. Bu sekilde, farkh

parasal biiytikliiklerde, sonuclarin degisip degismedigi goriilmeye calisilmistir.
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Analizde aylik veriler kullamlmistir. Veri seti 1987:01 — 2007:09 donemini
kapsamaktadir. Diger taraftan, analizde kullanilan zaman serileri baslangicinin 1987 yili
ile stnirlanmasi, bazi degiskenlere ait verilerin elektronik ortamda mevcut olmamasi ve
dolaysiyla saglikli veri elde edilememesinden kaynaklanmaktadir. Analiz iki donem igin
ayri ayr yapilacaktir. Bu cercevede, birinci donem 1987:01 — 2005:12 donemi, ikinci
donem ise 1987:01 — 2007:09 donemi zaman serileri kullanilarak tahmin edilmistir.
Burada, birinci donem analizde temel donemi olusturmaktadir. Zira bilindigi iizere
TCMB Ocak 2006 itibariyle agik enflasyon hedeflemesine ge¢cmistir. Tezimizdeki temel
amag¢ da, acik enflasyon hedeflemesine kadar olan donemde para politikasi araglari ile
enflasyon arasindaki iliskinin istikrarli ve Ongoriilebilir olmas1 gerektigini ifade eden
onkosulun saglanip saglanmadigini tespit etmektir. Tiim donemi kapsayan ikinci
donemin tahmin edilmesiyle de, enflasyon hedeflemesine gectikten sonra bahsi gecen

iliskinin ne yonde sekillendigi tespit edilebilecektir.

Yapilan VAR analizinde ele alinan donem boyunca ortaya ¢ikan i¢ kriz ve dig
soklarin 6zellikle tiim donem verileri kullanilarak yapilan tahminlerde sonuclarin
giivenilirligini olumsuz yonde etkileyebilecegi diisiiniilebilir. Ozellikle bu dénem
boyunca degisen para politikas1 uygulamalarinin, Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat
2001 gibi i¢ krizler ile 1997 Uzak Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 1999 Brezilya
Krizi gibi dis soklarin sonuglarin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyebilecegi
sOylenebilir. Ancak buna ragmen, elde edilen sonuglarin Tiirkiye’de para politikasi
araglari ile enflasyon arasindaki iligski ve bir bakima da parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisi hakkinda yeterli derecede fikir verebilecegine inanilmaktadir. Aslinda
Kasapoglu (2007: 53) tarafindan yapilan ¢alismada oldugu gibi analiz donemini ¢esitli
alt donemlere de ayirarak VAR tahminleri yapmanin bu olumsuzluklarin bir kisminin
ortadan kaldirilmasi bakimindan faydali olacag diisiiniilmektedir. Bu bakimdan bizim
orneklemimizde yukarida yer verdigimiz donemler disinda tahminlenebilecek alt
donemler, 1987:01 — 2001:02 ve 2001:03 — 2007:09 donemleridir. Bu alt donemler, para
politikasi1 araclar ile enflasyon arasindaki iliskinin dalgali kur rejimi Oncesi ve sonrast
nasil bir seyir izlediginin tespit edilebilmesine olanak saglayabilmektedir. Ancak,

gozlem sayisinin yeterliligi bakimindan 1987:01 — 2001:02 déneminde bir sikint1 yok
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iken, 2001:03 — 2007:09 déneminde gbzlem sayisinin yetersizligi ve ayrica yaptigimiz
tespitlere gore VAR analizi icin uygun gecikme sayisinin ¢coklugu nedeniyle ¢ok sayida
serbestlik derecesinin yitirildigi bir donem olmasi sebebiyle bu alt donem tahmin
edilmeyecektir. Bilindigi iizere, veri setinde cok sayida serbestlik derecesinin yitirilmesi
sonuclarin giivenilirligini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, dalgali kur rejimi sonrasini
yansitan donem tahmin edilmediginden, dalgali kur rejimi Oncesi donemi de
tahminlemek mantikli degildir, zira karsilastirma yapilamayacaktir. Sonug olarak, tiim
bu unsurlar goz oniinde bulundurularak, tezde sadece birinci donem (1987:01 —

2005:12) ve ikinci donem (1987:01 — 2007:06) VAR tahmini yapilacaktir.

llgili tiim degiskenler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), TUIK
ve IFS (international financial statistics) veri tabanindan temin edilmistir. Nominal
doviz kuru olarak ABD Dolart alis degeri kullanilmistir. Para tabanmi ise emisyon,
zorunlu karsiliklar ve serbest mevduat toplami olarak alimustir. TUFE degiskeni igin
1987:01 — 2005:12 donemi igin 1987=100, 2006 sonrasi i¢in de 2003=100 endeksi
temel alimmistir. Kisa donem nominal faiz oran1 olarak, TCMB’nin dogrudan
belirleyebildigi interbank (bankalar arasi) gerceklesen basit faiz oranmi (agirlikl
ortalama, gecelik) alinmistir. Faiz orani i¢in 1987:01 — 1990:12 aras1 donem IFS Online
veri tabanindan, geri kalan donem ise TCMB’dan temin edilmistir. Uretim degiskeni
olarak 1987 yili fiyatlariyla reel GSYIH serisi TCMB EVDS’den alinmustir. Ayrica,
Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizlerinin, zaman serileri iizerindeki
spesifik etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla D1 olarak nitelendirdigimiz bir kukla
degisken (dummy variable) tanimlanmistir. Degiskenlere iliskin bilgiler tablo 5.1°de
Ozetlenmistir. Tim donemi kapsayan ikinci donem ham verilerimize iligkin grafikler ise

grafik 5.1°de sunulmaktadir.
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Tablo 5.1 Ekonometrik Analizde Kullamilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamalar Kaynak

TUFE Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi TCMB (EVDS), TUIK
(1987:01-2005:12 i¢in 1987=100 ve 2006
sonrasi i¢in 2003=100 endeksi kullanilmustir).

EX Nominal doviz kuru TCMB (EVDS)
(ABD Dolari alis degeri)

DOLL Dolarizasyon orani TCMB (EVDS)
(Doviz Tevdiat Hesab1 / Toplam Mevduat)

INTR Interbank gerceklesen basit faiz oranm1 (agirlikli  IFS, TCMB (EVDS)
ortalama, gecelik)

M1 M1 para arz1 TCMB (EVDS)

PT Para tabani = (Emisyon + Zorunlu karsiliklar + TCMB (EVDS)
Serbest Mevduat)

RGDP Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila TCMB (EVDS)
(1987 yil fiyatlariyla)

D1 Kukla degisken
(Nisan 1994, Kasim 2000, Suabt 2001 krizleri
igin)

Analizde, yiizde olarak ifade edilen faiz oram1 ve dolarizasyon orami disindaki
tiim serilerimizin dogal logaritmas1 alinmistir. Boylece tiim degiskenler ayni diizeye
getirilmistir. Logaritmasi alinan serilerin basina “/n” harfi ilave edilmistir. Ayrica ham
zaman serilerinin yer aldigi grafikten de acikga goriildiigii iizere, RGDP serisi
mevsimsel etkiler icermektedir. Dolayisiyla RGDP serisi TRAMO-SEATS methodu ile
mevsimsellikten arindirilmigtir. Diger taraftan ham seri grafiklerinde TUFE nin net bir
mevsimsel etki icerdigi goriilmemekle birlikte, TCMB analizlerinde genelde TUFE’yi
mevsimsellikten arindirmakta ve buna goére yorum yapmaktadir. Zira bilindigi iizere
gida ve giyim ile hizmetler gibi fiyatlar gurubunda mevsimsel etkiler ortaya
cikabilmekte ve bu unsurlar genel TUFE iizerinde oldukca etkili olabilmektedir. Bu
baglamda calismada TUFE serisi de aym1 method ile mevsimsellikten armndirilmistir.
Diizeydeki ham zaman serilerinin mevsimsellikten arindirildigini gostermek igin

degiskeni simgeleyen harflerin sonuna “sa” harfleri eklenmistir (bkz. grafik 5.2).

Calismamizda biitiin testler ve tahminler icin Econometric Views (Eviews,

version 5.0) bilgisayar paket programi kullanilmistir.
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Grafik 5.1 Ham Zaman Serileri

8.0E+07.

M1

7.0E+074
6.0E+074
5.0E+074
4.0E+074
3.0E+074
2.0E+074
1.0E+07

0.0E+004

4.0E+07.

88 90 92 94 % 98 00 02 04 06

PT

3.0E+074

2.0E+074

1.0E+07

0.0E+00.

ULV
8 90 2 9 9% 9% 00 02 04 06

2.0.

0.8

0.4

8 90 %2 94 % 9 00 02 04 06

DOLL

8 9 %2 ¢ % 9% 00 02 04 06

RGDP

500.

88 90 %2 94 % 9% 00 02 04 06

INTR

400

300

88 90 2 94 9% 9 00 02 04 06

TUFE

2000004

100000

88 90 %2 9 % 9% 00 02 04 06

210




Grafik 5.2 Diizey Degerlerde Logaritmik ve Mevsimsellikten Arindirilmis Zaman
Serileri
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5.4 Model Tahmini ve Ampirik Bulgular

5.4.1 On Testler

5.4.1.1 Birim Kok Test Sonuclari

Ekonometrik analize dahil edilecek degiskenlerin garfikleri incelendiginde, faiz
(intr) ve dolarizasyon (doll) serisi hari¢ tiim serilerde belirgin bir trend etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda tiim birim kok sinamalarinda bu iki degisken hari¢ tiim
degiskenlerimiz sabitli ve trendli model kullanilarak test edilmistir. Tiim testler birinci
ve ikinci donem i¢in ayri ayn yapilmistir. Birim kok sinamalarimin degerlendirmesinde

%1 ve %35 lik anlamlilik diizeyleri dikkate alinmuistir.

Tablo 5.2 ADF Birim Kok Test Sonuclari

Birinci Donem ADF Test Sonuclari

Degiskenler Diizey Birinci Fark ikinci Fark Sonug
Inex 0.684952 (1) -10.98794*** (4) - 1(1)
Inm1 -1.777992 (12) -3.336866** (11) - I(1)
Inpt -0.876421 (14) -1.904006 (13) -9.664915%** (12) 1(2)
Inrgdpsa -2.735641 (0) -16.21295%** (0) - I(1)
Intiifesa 2.938789 (1) -7.889088*** (0) - I(1)
doll -1.879078 (4) -9.011022%*%* (3) - 1(1)
intr -5.100903*** (1) - - 1(0)
Ikinci Dénem ADF Test Sonuclari

Inex 1.182915 (1) -9.321339%** (0) - 1(1)
Inm1 -0.316494 (12) -3.288771*%* (11) - 1(1)
Inpt 0.443650 (14) -1.194525 (13) -9.950485*** (12) 1(2)
Inrgdpsa -2.795832 (0) -16.93320*** (0) - 1(1)
Intiifesa 3.052606 (1) -8.132997*** (0) - 1(1)
doll -1.981989 (0) -0.286754*** (3) - 1(1)
intr -5.023139*** (1) - 1(0)

: yiizde 10 diizeyinde anlamh, = : yiizde 5 diizeyinde anlamli, yiizde 1 diizeyinde anlamli
Not: 1) Parantez i¢indeki degerler SC (Schwartz Bilgi Kriteri) yardimi ile belirlenen gecikme sayisini
vermektedir.
2) ADF testinde intr ve doll degiskenlerinde sabitli, diger degiskenlerde trendli + sabitli model

kullanilmustir.

Tablo 5.2’de ADF birim kok test sonuglar1 goriilmektedir. ADF testinde serinin
birim kok icerdigini ifade eden bos hipotez, serinin birim kok icermedigini ifade eden

alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Hesaplanan ADF test istatistik degeri mutlak
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deger olarak esik tablo degerinden kiiciikse bos hipotez reddedilemez ve serinin birim
kok icerdigi sonucuna ulasilir. Tersi durumda da alternatif hipotez kabul edilir ve
serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir. Bu kapsamda yapilan test sonuglarina gore,
tablodan da goriildiigii gibi, hem 1. hem de 2. donemde faiz oram degiskeni diizeyde

duragan c¢ikmis ve para tabani degiskeni de ikinci mertebeden (yani ikinci farkta)

duragan ¢ikmistir. Diger tiim degiskenler de birinci mertebeden duragan ¢ikmaistir.

Tablo 5.3 Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuclari

Birinci Donem Phillips-Perron Test Sonuclari

Degiskenler Diizey Birinci Fark ikinci Fark Sonug
Inex 1.238688 (4) -9.135984*** (1) - 1(1)
Inm1 -2.492717 (5) -24.12989%** (2) - 1(1)
Inpt 0.350511 (7) -17.47562%%%* (3) - 1(1)
Inrgdpsa -2.773652 (4) -16.20059*** (2) - 1(1)
Intiifesa 3.557019 (7) -7.890755%** (6) - 1(1)
doll -1.960136 (8) -13.11962%** (11) - 1(1)
intr -8.836783*** (5) - - 1(0)
Ikinci Dénem Phillips-Perron Test Sonuclar

Inex 1.655762 (5) -9.393685*** (1) - 1(1)
Inm1 -0.944440 (3) -25.32890*** (1) - 1(1)
Inpt 1.701748 (8) -17.63445%*%* (3) I(1)
Inrgdpsa -2.813021 (4) -16.92046%** (2) - I(1)
Intiifesa 3.499413 (8) -8.126202*** (6) - I(1)
doll -2.027456 (7) -13.83124%** (11) - 1(1)
intr -8.718293*** (5) - 1(0)

- yiizde 10 diizeyinde anlamli,  : yiizde 5 diizeyinde anlamli,  ° yiizde 1 diizeyinde anlamli
Not: 1) Parantez i¢indeki degerler Newey-West’in onerdigi optimal gecikme sayilaridir.
2) Phillips-Perron testinde intr ve doll degiskenlerinde sabitli, diger degiskenlerde trendli + sabitli

model kullanilmistir.

Degiskenlerimizin duraganliklarimi incelemek i¢in bagvurulan bir diger test PP
testidir. PP test sonuclar1 tablo 5.3’te sunulmaktadir. PP testinde bos ve alternatif
hipotez ADF testi ile aymidir. Ayrica, PP testi icin t istatistiginin asimtotik dagilimi
ADF testi icin kullanilan t istatistigi ile aymdir ve dolayisiyla Dickey Fuller kritik esik
degerleri burada da kullanilabilir. Degerlendirme siirecleri de her iki testte aymidir.
Tablodan da goriildiigii iizere, her iki donemde de faiz oram serisi diizeyde duragan

cikmig ve diger tiim serilerimiz birinci farkta duragan ¢ikmistir. Dolayisiyla PP test
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sonuclari, ADF testinde para tabam hari¢ diger seriler i¢in elde edilen sonuglar ile

ortiismektedir.

Tablo 5.4 KPSS Birim Kok Test Sonuclari

Birinci Donem KPSS Test Sonuclari

Degiskenler Diizey Birinci Fark ikinci Fark Sonug
Inex 0.312347*** (11) 0.643980** (7) 0.357385%* (149) 1(2)
Inm1 0.271196%** (11) 0.073833 (5) - I(1)
Inpt 0.308036*** (11) 0.513514** (5) 0.139463 (41) 1(2)
Inrgdpsa 0.112981 (11) - 1(0)
Intiifesa 0.371724%** (11) 0.438657*** (9) 0.243642 (34) 1(2)
doll 1.295049%** (11) 0.327904 (8) - 1(1)
intr 0.399163* (9) 0.327094 (136) - 1(0)
Ikinci Dénem KPSS Test Sonuclari

Inex 0.394462%** (12) 0.950633***(8) 0.389364* (180) 1(2)
Inm1 0.347061%** (12) 0.288315 (5) - 1(1)
Inpt 0.387495%** (12) 1.128826%**(1) 0.134471 (46) 12)
Inrgdpsa 0.129382%* (11) 0.035918 (0) 1(0)
Intiifesa 0.428186*** (12) 0.480784*** (9) 0.231383 (35) 1(2)
doll 0.994192%** (12) 0.315398 (8) - 1(1)
intr 0.659609** (10) 0.302142 (140) - 1(1)

: yiizde 10 diizeyinde anlamhi, = : yiizde 5 diizeyinde anlamli,  ° yiizde 1 diizeyinde anlamli
Not: 1) Parantez i¢indeki degerler Newey-West’in 6nerdigi optimal gecikme sayilaridir.
2) KPSS testinde intr ve doll i¢in sabitli, diger degiskenlerde trend + sabitli model kullanilmusgtir.

Serilerin duraganliklarini incelerken kullanilan bir diger test ise KPSS testidir.
Ancak, KPSS testi tek basina kullanilan bir yaklasim degildir. ADF veya Phillips-
Perron testi yaklasimimi desteklemek icin kullanilir. Maddala ve Kim (1998) serinin
duraganhiginin  incelenmesinde KPSS testinin tek basina kullanilmamasim
onermektedir. KPSS testinin ADF testi ile birlikte, ADF testinin sonuglarini teyit edici
sekilde kullanilmasini onermislerdir. KPSS testi hipotezleri ADF ve Phillips Perron
testinden farklidir. KPSS testinde bos hipotez serilerin duragan oldugu yani birim kok
olmadig1 seklinde kurulur. Alternatif hipotez ise serilerin birim kok icerdigi yani
duragan olmadiklar1 seklindedir. KPSS test istatistigi zaman serisinin digsal
degiskenlerle regresyonundan elde edilen hata terimine baghdir. Karsilagtirma yaparken
kullanilan esik degerleri ADF testinden farklidir. ADF testinde Dickey ve Fuller
tarafindan olusturulan tablo degerleri esik degerler olarak kullanilirken, KPSS testinde

ise Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin tarafindan 1992 yilinda yapilan ¢alismada yer
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alan kritik degerler kullanilmaktadir. Tablo 5.4’te KPSS testi sonuglari sunulmaktadir.
Tablodan da goriildiigii tizere hem 1. hem de 2. donemde Inex, Inpt ve Intiifesa ikinci
farkta ve Inm1 ve doll serisi ise birinci farkta duragan ¢ikmaktadir. Ayrica, %1 ve %5
anlamlilik diizeylerini dikkate aldigimizdan bu test sonuglarina gore, 1. donemde intr
serisini de diizeyde duragan kabul edebiliriz. 2. donemde ise intr serisi %5 anlamlilik
diizeyinde duragan ¢ikmamaktadir. Ancak birinci farkta duragandir. Lnrgdpsa serisi de

bu baglamda diizeyde duragan olarak ¢ikmistir.

Ozetle, tiim seriler ADF, PP ve KPSS testleri kullanilarak incelenmistir. Tablo
5.5’te her ii¢ yontemin sonuglari incelendiginde, hem 1. hem de 2. dénemde Inm1 ve
doll serileri i¢in sonuglar paralellik arz etmektedir. Buna gore Inm1 ve doll serileri
I(1)’dir. Diger degiskenlerin duraganlik diizeyine iliskin nihai karar da son siitunda
sunulmaktadir. Son siitundan da goriildiigii iizere, serilerin 1. ve 2. doneme iliskin

duraganlik mertebeleri aynidir.

Tablo 5.5 Birim Kok Test Sonuclari (OZET)

Degiskenler ADF Phillips-Perron KPSS Sonug
A B A B A B A B

Inex 1(1) I(1) 1(1) I(1) 1(2) 1(2) 1(1) 1(1)
Inm1 1(1) I(1) 1(1) I(1) I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Inpt 1(2) 1(2) I(1) 1(1) 1(2) 1(2) 1(2) 1(2)
Inrgdpsa 1(1) I(1) 1(1) I(1) 1(0) 1(0) 1(1) 1(1)
Intiifesa 1(1) I(1) 1(1) I(1) 1(2) 1(2) 1(1) 1(1)
doll 1(1) I(1) 1(1) I(1) I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
intr 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) I(1) 1(0) 1(0)

A: Birinci Donem (1987:1-2005:12), B: Ikinci Donem (1987:1-2007:09)

Sonug olarak; VAR analizinde faiz oran1 degiskeni diizey degeriyle, nominal
doviz kuru, M1 para arzi, reel GSYIH, TUFE ve dolarizasyon orami degiskenleri birinci
farki alinmis degerleriyle ve para tabam ise ikinci farki alinmis degeriyle yer alacaktir.
Birinci farki aliman serilerin basina “d” harfi, ikinci fark i¢in ise “dd” harfleri
eklenecektir. Birim kok testleri sonucunda duraganlik mertebeleri belirlenen serilerin

duraganlhistirilmis (farki alinmis) halleri grafik 5.3’te sunulmaktadir.®®

8 Birim kok test sonuclarina gore nominal doviz kuru 1. farkta duragan ¢ikmistir. Bu baglamda doviz
kuru dInex olarak simgelenmistir. Yani dlnex nominal doviz kurunun birinci logaritmik farkini
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Grafik 5.3 Duragan Degerlerde Zaman Serileri
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simgelemektedir: dlnex = log (ex,) — log(gxl_l) = log[ex, / ex.]. Bu sonu¢ da bize yaklasik olarak aylik %
degisimi [(ex,- ex.) / ex.1] vermektedir. Ozetle dlnex serisi ulusal paradaki deger kaybini yansitmaktadir.
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5.4.1.2 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve VAR Istikrar Kosulu

VAR analizinde duraganlik kosulu saglandiktan sonra yapilmasi gereken diger

bir 6nemli asama gecikme uzunluklarinin belirlenmesidir. Literatiirde gecikme sayisini

belirlemede cok sayida bilgi kriterinden yararlanilmaktadir. Bunlar arasinda, Olabilirlik

Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi Ktireri

(SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) yer almaktadir. Bu kapsamda, para politikasi

aracinin para tabani ve M1 oldugu VAR tahmininde, 1. ve 2. doneme iligskin gecikme

uzunlugu test sonuglar tablo 5.6’da yer almaktadir.

Tablo 5.6 Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari

Para Tabam Modeli 1. Donem (1987:01 — 2005:12)

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.21e-09 -3.507058 -3.320151 -3.431556
1 492.6146 1.59e-10 -5.532269 -4.784642* -5.230258*
2 92.47135 1.41e-10 -5.655995 -4.347648 -5.127477
3 64.88375 1.42e-10 -5.653557 -3.784490 -4.898531
4 82.96254 1.28e-10 -5.756119 -3.326331 -4.774585
5 74.62315 1.20e-10* -5.827690* -2.837182 -4.619649
6 39.52157 1.35e-10 -5.716684 -2.165455 -4.282134
7 37.03253 1.54e-10 -5.598947 -1.486999 -3.937890
8 52.17092* 1.60e-10 -5.579551 -0.906882 -3.691986
9 38.34116 1.79e-10 -5.485897 -0.252508 -3.371825
Para Tabam Modeli 2. Donem (1987:01 — 2007:09)
0 NA 1.11e-09 -3.594162 -3.419089 -3.523604
1 568.6002 1.26e-10 -5.763816 -5.063526* -5.481586*
2 101.0804 1.09e-10 -5.912546 -4.687039 -5.418645
3 66.46600 1.09e-10 -5.914915 -4.164191 -5.209342
4 84.62742 9.92e-11 -6.011580 -3.735638 -5.094335
5 78.40442 9.22e-11%* -6.089663* -3.288504 -4.960746
6 40.37974 1.03e-10 -5.989041 -2.662664 -4.648451
7 38.03411 1.15e-10 -5.882572 -2.030978 -4.330311
8 55.48356* 1.18e-10 -5.875176 -1.498365 -4.111243
9 37.75933 1.31e-10 -5.780124 -0.878095 -3.804519
M1 Modeli 1. Donem (1987:01 — 2005:12)
Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2.59e-09 -2.745284 -2.558982 -2.670034
1 414.9092 4.99¢-10 -4.390767 -3.645557* -4.089765*
2 74.89562 4.82e-10 -4.427627 -3.123509 -3.900875
3 73.85410 4.62e-10 -4.470352 -2.607327 -3.717849
4 67.79880 4.54e-10* -4.493196* -2.071263 -3.514942
5 51.49263* 4.81e-10 -4.439763 -1.458923 -3.235758
6 27.37835 5.80e-10 -4.261589 -0.721842 -2.831834
7 36.43087 6.63e-10 -4.140687 -0.042032 -2.485180
8 39.91030 7.39e-10 -4.047973 0.609589 -2.166715
9 35.84257 8.42¢-10 -3.938948 1.277521 -1.831940
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M1 Modeli 2. Donem (1987:01 - 2007:09)

0 NA 2.34e-09 -2.846249 -2.671699 -2.775910
1 481.2219 3.94e-10 -4.628206 -3.930004* -4.346850*
2 78.47741 3.76e-10 -4.675739 -3.453886 -4.183366
3 74.23485 3.62e-10% -4.713456* -2.967951 -4.010065
4 63.46176 3.65e-10 -4.710143 -2.440987 -3.795736
5 62.52860* 3.66e-10 -4.710958 -1.918151 -3.585534
6 29.35962 4.30e-10 -4.555771 -1.239312 -3.219329
7 34.66427 4.91e-10 -4.432281 -0.592171 -2.884822
8 40.73283 5.42e-10 -4.346544 0.017218 -2.588068
9 34.08904 6.17e-10 -4.231567 0.655846 -2.262074

Sonug olarak, VAR modelimiz i¢in gecikme uzunluklari, para taban1 modeli igin

1. ve 2. donem i¢in FPE ve AIC bilgi kriterleri cercevesinde 5 olarak belirlenmistir.

Para politikas1 aracinin M1 para arzi oldugu VAR modeli icin de gecikme uzunlugu

FPE ve AIC bilgi kriterlerine gore 1. donem icin 4, 2. dénem icinse 3 olarak

belirlenmistir. Grafik 5.4 ve 5.5’ten de goriildiigii iizere, secilen gecikme uzunluklar

VAR istikrar (duraganlik) kosulunu da saglamakta, yani sistemin karekteristik kokleri

birim ¢cemberin icerisindedir. VAR istikrar kosulunun saglanmasi giivenilir etki-tepki

fonksiyonu katsayilarinin elde edilebilmesi icin gereklidir.

Grafik 5.4 VAR Istikrar Kosulu (Para Tabam1 Modeli)
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Grafik 5.5 VAR istikrar Kosulu (M1 Modeli)
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5.4.1.3 Degiskenlerin Siralanmasi

VAR analizinde 6nem arz eden konulardan bir digeri de modele katilacak

degiskenlerin siralanmasidir. VAR modelinde, etki-tepki ve varyans ayristirma analizi

sistem

icerisindeki degiskenlerin siralanisina duyarlidir. Matris formunda sira yanlis

belirlenmisse sonugclar farkli ¢ikabilir. Literatiirdeki yaygin uygulama degiskenlerin en

digsaldan en ig¢sele dogru siralanmasi seklindedir. Degiskenlerin sirlanmasi cesitli

nedensellik analizleriyle belirlenebilecegi gibi degiskenler arasindaki iliskilere ait

herhangi bir Onbilgi bulunmasi durumunda yani iktisadi teoriden hareketle de

belirlenebilir. Bu baglamda VAR modeline katilacak degiskenlerin siralanigi, Tutar

(2005: 54-56) de takip edilerek su sekilde belirlenmistir:

Biitce aciklarinin Tiirkiye’de  uzun yillar boyunca, monetizasyon yoluyla
finanse edilmesi nedeniyle en dissal degisken para arz1 olarak kabul edilmistir.

Faiz oranlarinin para arzindaki degisikliklerden etkilendigi varsayilmistir:
Genigsleyici (daraltict) bir para politikas1 para arzim arttirarak (diistirerek) faiz

oranlarini diisiiriir (arttirir).
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Dolarizasyonun ya da ayn1 anlamda kullanmak iizere para ikamesinin doviz kuru
tizerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir. Dolarizasyon oraninin, doviz tevdiat
hesabinin (DTH) toplam mevduata oramt oldugunu diistiniirsek, DTH’nin
artmasi (dolayisiyla dovize olan talebin artmasi) dolarizasyon oranini arttiracak,
doviz talebinin artmasi da ulusal paranin deger kaybetmesine neden olacaktir.**
Nominal doviz kurundaki degismelerin ayrica, para arzi ve faiz oranlarindaki
degisikliklerden etkilendigi varsayilmistir. Para arzindaki artig, ulusal paranin
deger kaybetmesine neden olur. Faiz oranlarindaki artis ise, ulusal para
cinsinden varliklara talebi arttiracagindan ulusal para deger kazanir.

Ekonomik bilylime oraninin para arzi, faiz oranlar1 ve ulusal paradaki deger
kaybindan etkilendigi varsayillmistir. Para arzindaki artis talepte canlanma
yaratarak, ekonomik biiyiimenin hizlanmasina katkida bulunur. Faizlerdeki artis
yatinmlarda diisiise neden olarak ekonomik faaliyetlerde daralmaya yol acar.
Ulusal paradaki deger kaybi ihracatta artisa neden olacagindan ekonomik
biiylime oraninin artmasina katki saglar.

Enflasyonun ise, para arzi, faiz oranlar1 ve ulusal paradaki deger kaybindan
etkilendigi varsayilmistir. Para arzindaki artis fiyatlar genel seviyesinde,
dolayisiyla enflasyonda artisa yol acgar. Faizlerdeki artig, is diinyasinda
maliyetleri arttiracagindan ve firmalar maliyetlerdeki artis1 fiyatlara
yansitacagindan kisa dénemde enflasyonun yiikselmesine neden olabilir. Buna
karsilik, faizlerdeki artis, para arzinda daralmayi gerektirdiginden, talebi
diisiirerek enflasyonun diismesine yol agabilmektedir. Ulusal paradaki deger
kaybi1 da enflasyonda yiikselise neden olabilmektedir.

Sonug olarak modeldeki en digsal degisken para arzi (dlnM1 ya da ddlnpt), en
icsel degisken enflasyon (dIntiifesa) olarak belirlenmistir. Nihai siralama su

sekildedir: ddinpt, intr, ddoll, dlnex, dinrgdpsa, dintiifesa.

Enders (1995: 309)’a gore, siralamaninin Onemi hata terimleri arasindaki

korelasyon katsayisinin biiyiikliigiine baghdir. Bu baglamda, farkli siralamalarda tahmin

¥ Dolarizasyon ve nominal déviz kuru arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile inceledigimizde,
ilk 3 gecikme diizeyinde dolarizasyondan nominal doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.
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edilen modelin hata terimleri arasindaki korelasyon katsayilarinda bir farklilik meydana
gelmiyorsa, siralamanin farklilasmasi 6nemli olmamaktadir. Diger taraftan, ongoriilen
siralama ile elde edilecek etki-tepki fonksiyonu sonuglar ile siralamanin tersine
cevrilerek elde edilen etki-tepki fonsksiyonu sonuglarini da karsilastirmak gerekir. Eger
onemli bir farklilik varsa siralama 6nemli hale gelmektedir ve siralama icin ilave bir

arastirma zorunlu olmaktadir.

Bu kapsamda bu calismada, Tutar (2005) tarafindan iktisadi teoriden
yararlanilarak olusturulan yukaridaki siralama ile yapilan etki-tepki ve varyans
ayristirma analizleri, yine Tutar (2005)’den yararlanilarak olusturulan iki alternatif
siralama ile yapilan modelden elde edilen sonuclarla karsilastirilmistir. Alternatif
siralamalardan ilki; ddInpt, dinrgdpsa, intr, ddoll, dinex, dIntiifesa olarak yapilmistir.
Ikincisi ise; ddinpt, ddoll, dInex, intr, dinrgdpsa, dIntiifesa olarak yapilmistir.

Sonug olarak, bu calismada VAR modeli, temel olarak ongoriilen siralama ve
diger alternatif iki siralama ile de tahmin edilmistir. Ancak, her ii¢ siralamada da hata
terimleri arasindaki korelasyon katsayilarinin degismedigi gozlenmistir (bkz. Ek-5 tablo
6.3). Etki-tepki fonsksiyonu ve varyans ayristirma sonuglarinda ise 6nemli sayilabilecek
degisiklikler gozlenmemis ve iktisadi yorumlama agisindan herhangi bir degisiklik

85
olmamustir.

5.4.2 VAR Modeli Tahmin Sonuclar: *®

Tahminleyecek oldugumuz nihai VAR modelininin Ek-3’te yer alan denklem

(1.4) ve (1.5)’e uyarlanmis matematiksel formunu gormek icin Ek-6 tablo 6.4’e

85 Calismada VAR modeli ayrica, Peseran ve Shin (1998) tarafindan Onerilen genellestirilmis etki-tepki
analizi (generalized impulse-response) ile de tahmin edilmistir. Genellestirilmis etki-tepki analizi,
siralamaya duyarli geleneksel yaklasima alternatif bir yaklasimdir. Geleneksel yaklasimda,
dikeylestirilmis (orthogonalized) etki-tepki analizi kullanilmaktadir. Genellestirilmis etki-tepki analizinin
geleneksel yaklasimdan farki, soklarin dikeylestirilmesini gerektirmemesi ve VAR sisteminde yer alacak
degiskenlerin siralamasindan etkilenmemesidir (Bahmani-Oskooe and Domag, 2002: 17). Bu kapsamda
VAR modelimiz genellestirilmis etki-tepki analizi ile de test edilmis ancak yine elde edilen sonuclarin
oncekilerden onemli derecede farklilik gostermedigi gozlenmistir.

8 Para taban1 ve M1°1i modele iliskin 1. ve 2. dénem VAR tahmin sonuglari Ek-7"de sunulmaktadir.
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bakilabilir. Tablo 6.4’te 6rnek olusturmas1 amaciyla, M1’li model i¢in 2. doneme iligkin

modelin matematiksel formu sunulmaktadir.
5.4.2.1 Para Politikas1 Aracinin Para Tabani Oldugu Tahmin Sonuclari
> Etki-Tepki Fonksiyonlar: (1. Donem)

Etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanirken, bu fonksiyon i¢in gerekli olan giiven
araliklart 1000 tekrar iceren Monte Carlo simiilasyonlar1 yardimi ile ve + 2 standart
sapma igin tiiretilmistir. Etki-tepki fonksiyon grafiklerindeki kesikli ¢izgiler + 2 standart
sapma icin elde edilen giiven araliklarim1 gostermektedir. Grafiklerdeki siitunlar
(cubuklar) ise modelin hata teriminde meydana gelen bir standart sapmalik soka karsi
bagimli degiskenin zaman icerisinde gosterdigi tepkiyi ifade etmektedir.” Bu cercevede
birinci doneme iligkin tahmin edilen VAR modeli iizerinden yapilan etki-tepki
analizinde,  degiskenlerin hata terimlerine verilen bir standart sapmalik gsoka
enflasyonun (dIntiifesa) tepkisi incelenmis ve tablo 5.7 ile grafik 5.6’daki sonuclar elde

edilmistir.

Grafik 5.6, bize hemen hemen tiim degiskenlerin digsal bir soktan sonra uzun
donem denge degerlerine yakinsadigim gostermekle beraber, hata terimlerine verilen
bir standart sapmalik sokun enflasyon iizerindeki etkisi hakkinda da onemli bilgiler
vermektedir. Grafikten de goriildiigii tizere, parasal bilylime sokunun enflasyon iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Bu sonuca gore, parasal biiylime ile
enflasyon arasinda ongoriilebilir bir iliski bulunmamaktadir. Bu bulgu, literatiirdeki,
Tiirkiye’de yiiksek kamu kesimi aciklarinin para basarak finanse edilmesinden saglanan
senyoraj gelirlerinin yiiksek enflasyona neden oldugu goriisii ile celismektedir. Bu

bulguya Tutar (2005: 56) ve Bozkurt (2006: 193) da ulagmistir. Kasapoglu (2007)’de

87 Runkle (1987), etki-tepki fonksiyonlarinin istatistiksel agidan anlamli olup olmadiginin analiz edilmesi
icin giiven araliklarinin olusturulmasi gerektigini vurgulamaktadir. Runkle (1987) bu baglamda, varyans
ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar: igin giiven araliklarinin dikkate alinmadigi daha onceki birgok
caligmanin siipheli oldugunu ileri stirmiistiir. Ayrica Giiloglu (2005: 1), VAR katsayilarinin dogrusal bir
fonksiyon olmadiklarindan onlarin gercek degerlerinin bilinemeyecegini ve bu yiizden de etki-tepki
katsayilarinin istatistiksel 6zelliklerinin bilinmesinin arastirmacilar icin 6nem arz ettigini belirtmistir. Bu
cercevede etki-tepki katsayilarinin istatistiksel belirsizligini azaltmada, giiven araliklarinin kullanilmasi
olduk¢a yaygin bir uygulamadir.
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de aym sekilde parasal soklar ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski
bulamamistir. TCMB (2002d: 68-70) ve Us (2004) tarafindan da benzer bulgulara
ulagilmistir. Kalkan, Kipici ve Peker (1997: 77) ise para arzi olarak M1’i kullandiklar
analizlerinde, M1 parasal biiyiime sokunun 5. ve 6. aylarda enflasyon iizerinde pozitif
etkisi olmasma ragmen, ilk 4 ayda bu etkinin negatif oldugunu ve bunun
beklenmedigini vurgulamislardir. Yazarlar bu baglamda, para politikasi amaglar

cercevesinde M1’in kullanilirken ¢ok dikkatli olunmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Enflasyonun, faiz oranlarinda meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif soka
verdigi tepkiler incelendiginde ise, enflasyonun 2., 3., 9. ve 10. ayda istatistiksel olarak
anlamli olarak arttg1 gbzlenmistir. Faize verilen sok, enflasyon iizerindeki en biiyiik
etkisini % 0,4’luk pozitif bir etki ile ikinci ayda gostermektedir. Faiz sokunun
enflasyona kiimiilatif etkisinin ise istatistiksel olarak anlamli olmak iizere, ilk 12 aylik
donemde yaklagsik % 2,0 ve ilk 24 ayda ise % 2,7 oldugu goriilmiistiir (bkz. tablo 5.7).
Tiirkiye’de pozitif faiz soklarinin enflasyonu arttirdigi bulgusuna, Tutar (2005), Bozkurt
(2006), Giil ve Ekinci (2006), Kasapoglu (2007) ve Peker (2007) tarafindan da
ulagilmistir. Tutar (2005: 57), beklenmedik bu sonucu bor¢lanma maliyetleri artan
firmalarin maliyetlerdeki artis1 tiiketiciye yansitarak enflasyonun yiikselmesine sebep
olmasi1 seklinde yorumlamistir. Kalkan, Kipici ve Peker (1997: 77) tarafindan da
ulagilan pozitif enflasyon-faiz iliskisi, yazarlar tarafindan maliyet itisli (cost-push)
mekanizmadan ziyade daha farkli goriislerle agiklanmistir. Bu baglamda yazarlara gore,
interbank faiz oranlari, piyasa oyuncular1 interbank oranlarin1 beklentilerini
sekillendirmek icin en uygun zamanda mevcut olabilen bir degisken olarak
gordiiklerinden, enflasyonist beklentilerin  sekillenmesinde 6nemli  bir  rol
oynayabilmektedir. Bundan dolayi, yazarlara gore, bu pozitif iliski daraltic1 para
politikasindan ziyade enflasyonist beklentileri yanistmaktadir. Ayrica yazarlar, alternatif
olarak, enflasyonist beklentilerdeki yiikselme ya da spekiilatif nedenlerle kurlarda
ortaya cikabilecek yukarn yonlii baski oldugu zaman, merkez bankasinin kurlar
tizerindeki baskiy1 hafifletmek icin interbank oranlarim arttirarak interbank piyasasina
miidahalede bulundugunu, ancak buna ragmen, enflasyonun diger tiirlii olabileceginden

daha diisiik seviyede olmak iizere yiikselmeye devam ettigini ifade etmislerdir. Kalkan,
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Kipici ve Peker (1997) tarafindan ileri siiriilen bu alternartif yorumlamanin daha uygun
oldugu diisiilmektedir 5 Bu durum, Kasapoglu (2007) tarafindan da aymi sekilde

yorumlanmistir.

Pozitif faiz-enflasyon iligkisi iktisat yaziminda fiyat sorunsali (price puzzle)
olarak nitelendirilimektedir.* Giiloglu ve Orhan (2007) tarafindan yapilan analizde ise
Tiirkiye’de fiyat sorunsali seklindeki bir anomali tespit edilmemistir. Aksine, yazarlarin
para arzi tanimi olarak M2Y kullandiklar1 ve faiz oranlarinda baslangigta yasanan bir
artig1 daraltici faiz soku olarak tanimladiklar1 analizlerinde, teorik beklentilerle tutarli
olarak daraltici (genisletici) bir parasal sokun fiyatlar iizerindeki etkisinin negatif

(pozitif) oldugunu tespit edilmistir.

Dolarizasyon sokuna ise, enflasyon ilk 4 ay siirekli artarak tepki vermistir. Daha
sonra bu etki istatistiksel anlamliligin1 kaybetmistir. Dolarizasyon sokunun enflasyon
tizerindeki ilk 12 ay itibariyle kiimiilatif etkisi istatistiksel olarak anlamli olarak % 1,6
olmustur. Ulusal paradaki deger kaybinin (dlnex) ise enflasyonu aninda % 0,4 artirdigi,
ancak bu etkinin cok kisa siirerek 2. aydan sonra istatistiksel anlamliligin1 kaybettigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, kur sokunun enflasyon {iizerindeki ilk 12 aydaki
kiimiilatif etkisi istatistiksel olarak anlamli olmak iizere % 1,6 olmustur. Ulusal paradaki
deger kaybinin enflasyon iizerindeki bu pozitif etkisini, Kalkan, Kipici ve Peker (1997)
2. ve 3. aylar icin tespit ederken, Tutar (2005) yaklasik olarak ilk 3 ay ve Kasapoglu
(2007) ise yaklagik olarak ilk 4,5 aylik bir etki tespit etmistir. Bu sonuglar, bize ulusal
paradaki deger kaybimin, ithal girdilerin ve nihai mallarin fiyatlarim arttirarak
enflasyonun yiikselmesine neden oldugunu gostermektedir. Ancak Tiirkiye
baglaminda, ulusal paradaki deger kayiplarinin enflasyonun en énemli dinamiklerinden
birini olusturdugu diisiiniildiigiinde, kur sokunun enflasyon iizerindeki etkisinin, kisa

siirdiigii (ilk 2 ay) sOylenebilir.

8 Barth III ve Ramey (2000) tarafindan A.B.D. ekonomisi i¢in parasal aktarim mekanizmasina iliskin
yapilan ¢alismada da faiz soklarinin enflasyonu arttirdigi yoniinde sonuca ulagilmis ve yazarlar bu sonucu
maliyet etkisi ile a¢iklamislardir. Christoffersen, Slgk ve Wescott (2001) tarafindan Polonya i¢in VAR
yontemi kullanilarak yapilan analizde de ayni sonuca ulagilmistir.

% Fiyat sorunsal hakkinda daha detayli bilgi igin bkz. Sims (1992). Fiyat sorunsali hakkinda Tiirkiye’ye
yonelik yapilmis analiz i¢in bkz. Aktas, Kaya ve Ozlale (2005).
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Ekonomik biiyiimedeki (dlnrgdpsa) bir standart sapmalik pozitif soka, enflasyon
birinci ayda % 0,26 azalarak, ikinci ayda ise % 0,23 aratarak tepki vermistir. Ikinci
aydan sonra bu etki istatistiksel anlamliligin1 kaybetmistir. Enflasyonun kendisine
verilen soka verdigi tepki ise, 1-3, 6-9 ve 11-14. aylar arasinda istatistiksel olarak
anlamli olmak tizere artarak olmustur. Enflasyonun kendisindeki soka verdigi en biiyiik
tepki yaklasik % 1,2 ile birinci ayda olmustur. Enflasyon sokunun kendisi tizerindeki

kiimiilatif etkisi ise ilk 12 ay sonunda % 4,1 ve ilk 36 ay sonunda ise % 7,2 olmustur.

Grafik 5.7°de ise, diger degiskenlerin 1 standart sapmalik parasal biiyiime
sokuna (ddInpt) verdikleri donemlik tepkiler goriilmektedir. Buna gore, parasal biiyiime
sokunun ele alinan donemde faiz orani, dolarizasyon oranindaki degisme, ulusal
paradaki deger kayb1 ve reel ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir
etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Peker (2007)’de ise parasal bilylime sokuna, faiz oranin
beklentiler ¢ercevesinde 2. ve 3. ayda azalarak tepki verdigi tespit edilmistir. Aslan ve
Korap (2007) ise, rezerv paradaki biiyiimeye vererilen 1 standart sapmalik negatif sok
karsisinda reel faiz oranmmmin 2. ayda % 15 arttiini, enflasyonun ise 3. ayda % 0.5
artigin1 fakat reel hasildaki biiyiimenin ve reel efektif doviz kurunun bu soktan

etkilenmedigini tespit etmislerdir.

Grafik 5.8’de ise diger degiskenlerin 1 standart sapmalik pozitif faiz sokuna
verdikleri donemlik tepkiler goriilmektedir. Buna gore faiz sokunun parasal biiyiime
tizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bu bulguya
Kasapoglu (2007) tarafindan da ulagilmistir. Giiloglu ve Orhan (2007) ise bu sokun
MZ2Y iizerindeki etkisini negatif olarak tespit etmislerdir. Grafik 5.8’de goriildiigii
lizere, faiz sokunun kendisi iizerindeki etkisi ise pozitif yonlii olarak oldukca kuvvetli
olmak iizere ilk 3 ayda etkisni gostermekte, daha sonra ise etki sonmekte ve istatistiksel
anlamliligim1 kaybetmektedir. Bu sokun etkisinin 3 ay gibi kisa bir donemde etkili
olmasi, sokun gegici oldugu kanisini giiglendirmektedir. Diger taraftan faiz sokunun, 1.,
6. ve 8. aylarda istatistiksel olarak anlaml sekilde dolarizasyonu artirdig1 goriilmiistiir.
Ayrica faiz gokunun, beklentilerin aksine ulusal paradaki deger kaybin1 da arttirdigi

gbzlenmistir. Buna gore, nominal doviz kurundaki biiyiime istatistiksel olarak anlaml
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sekilde ilk 3 ay ve 9. ayda artmistir. Faiz goku, nominal doviz kurundaki biiylime
tizerinde % 1,8’liikk bir etki ile istatistiksel olarak 2 ay sonra en onemli etkiye sahip
olmaktadir. Kasapoglu (2007) de faiz sokuna kurlarin ilk 2 ay, Tutar (2005) ise ilk 3 ay
artarak tepki verdigini tespit etmistir. Diger taraftan faiz sokunun reel iktisadi biiyiimeye
etkisi incelendiginde, beklentiler ¢ercevesinde faizde ortaya c¢ikan sokun reel biiyiimeyi
2. ve 3. ayda disiirdiigii ve bu sonucun istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Kasapoglu (2007) tarafindan yapilan analizde de sanayi iiretim endeksi

faiz sokuna 2. ayda azalarak tepki vermistir.

Grafik 5.8’de ulasilan 6nemli bulgulardan birisi, teorinin aksi yonde hareket
eden faiz-kur iliskisine yoneliktir. Iktisat yazininda kur sorunsali (exchange rate puzzle)
olarak tanimlanan bu anomali durumu Giiloglu ve Orhan (2007) tarafindan tespit
edilememis, aksine calismada yazarlar teorik beklentilerle uyumlu olarak, yani daraltict
parasal bir sokun (fazilerdeki yiikselmenin) doviz kurunun azalmasina, yani YTL nin
deger kazanmasina yol actigin1 tespit etmislerdir. Diger taraftan, bizim bulgumuza gore
faiz ile ulusal paranin deger kayb1 arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu bulgumuza dogru
oldugu varsayim altinda, bazi kesimler tarafindan 6zellikle 2001 krizi sonrasi Tiiriye’de
“yitkksek faiz — diisiikk kur” politikas1 uygulanmyor tartigmasina 151k tutacagi
diisiincesiyle kisaca deginmekte yarar vardir. Bildigimiz iizere, lisans diizeyindeki
iktisat ders kitaplarinda faiz artarken kurun da diistiigii soylenir. Hatirlanacag iizere,
portfoy teorisi mali yatirimcilarin yerli para cinsinden mi yoksa yabanci para cinsinden
mi mali varlik tutacaklarina nasil karar vereceklerini, sdyle acikliyor: Mali yatirimeilar
riskten kacian tipte degillerse (yani risk almak acisindan yansiz iseler), hangi cins mali
varligin beklenen getirisi daha yiiksekse ona yonelecekler. Burada bilinen sekliyle
sOylenen sudur: Yurtici faiz haddi, yurtdisi faiz haddi ile kurdaki artis beklentisinin
toplamindan ne kadar yiiksekse, ulusal para cinsinden mali varliklara olan talebin o
kadar artmasi beklenir. Iste, Tiirkiye’de bazi kesimler tarafindan uzun zamandir
‘enflasyonla miicadele amaciyla kurun baski altina alinmasi igin faizlerin yiiksek
tutuldugu’ savi, bu teoriden yola ¢ikmaktadir. Bu goriise gore, yurtici faiz yeteri kadar
yiiksekse, dovize talebin azalacagi, dovizin deger kaybedecegi ve sonucta ulusal paranin

degerlenecegi (kurun diisecegi) diisiiniilmektedir (Ozatay, 2007: 1). Kisacast TCMB’nin
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faiz silahim kurlar1 baski altinda tutmak i¢in kullandigi, yani “yiiksek faiz — diisiik kur”

politikas1 uygulandigi iddia edilmektedir.

Ancak, Tirkiye’de mekanizmanin farkli yonde calististi§i ve bu teorinin
tutmadig goriilmektedir. Gokce (2006), faiz haddi ile TL’nin deger kaybi arasinda
pozitif bir iliski cikmasinin, bor¢ sorunu ve borcun Odenmemesi riski nedeni ile
gerceklestigini (default risk) belirtmektedir. Gokge (2006)’ya gore, faiz yiikselince
yiiksek borclu iilkenin bor¢ geri ddememe riski artinca, sermaye risk nedeni ile kagmaya
bashiyor ve ulusal para da deger kaybediyor. Daha onceden bahsettigimiz ve Blanchard
(2004) tarafindan Brezilya’y1r (2002 Brezilya deneyimi) incleyen calismada ulasilan
sonu¢ da bu yondedir. Halbuki, bor¢ geri 6dememe riski olmayan ortamda faiz artinca
ulusal paraya talep aratacagindan, portfoy teorisinde ulusal para degerlenirdi. Diger
taraftan, Gokce (2006)’'nin yorumu baglaminda, Merkez Bankasi’nin faiz indirdigi
durumu diistinerek soyle bir yorum da yapilabilir: Diger degiskenler aym kalmak iizere,
politika faiz oranlann disiiriildiigiinde, ekonominin gidisatiyla ilgili olumlu sinyal
verilmis olur. Bu sinyali dogru algilayan getiri arayan yabancilarin artan giiveni
sonucunda da iilkeye doviz girisi hizlanmakta ve ters para ikamesi giiclenerek sonugta
ulusal para degerlenmektedir. Goriildiigii gibi pozitif bir iligki bu sekilde ortaya
cikabilir. Ozetle, burada belirleyici olan faizin diizeyi degil, bekleyislerdir.

Yiiksek faiz-diisiik kur tartismasinda, ¢ok iyi anlasilmasi gereken hususlardan
birisi, enflasyon oraninin, ekonomideki diger degiskenlerden bagimsiz hareket eden bir
degisken olmadigidir. Daha 6nceden de degindigimiz gibi Tiirkiye’deki enflasyonun
izleyecegi yolu belirleyen temel degiskenleriden birisi de déviz kurunun artis oraninidir.
Bu baglamda, enflasyonu belirleyen degiskenlerdeki mevcut ve ileride olusabilecek
hareketler, enflasyonun ileride izleyecegi yolu ¢izmekte, bunlar da Merkez Bankasi’nin
kisa vadeli faiz oram1 hakkindaki kararlarmi etkilemektedir. Bu baglamda 4 Haziran
2003 tarihli, TCMB’nin faiz oranlarimin diistirtilmesine iliskin basin duyurusunda,
sozgelimi, Tiirk lirasi’min giderek degerleniyor olmasinin, baska degiskenlerde
enflasyonu tersine etkileyecek bir hareketin yoklugunda, enflasyonda diisiis egiliminin

kuvvetlenecegi anlamina gelecegi belirtilerek, Merkez Bankasi’nin bu egilime bakarak
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kisa vadeli faiz oranlarim diisiirmesi halinde, hic siiphesiz bu eyleminin amacinin doviz
kurunun ulastign diizeye miidahale olmadigi ¢ok acgik bir sekilde vurgulanmistir.
TCMB’na gore, amaglanan sadece ve sadece enflasyon ile miicadelede gelinen noktada
enflasyon hedefi ile uyumlu faiz oram diizeyine yaklasmak ve “genel gidisatin” olumlu
yonde oldugu hakkinda kamuoyuna sinyal vermektir. Dolayisiyla TCMB tarafindan
herhangi bir kur hedefi yoktur. Zaten dalgali kur rejimi altinda déviz kuru endojen bir
degiskendir. Yani kurun degeri, sadece para politikasinin degil; ayn1 zamanda ekonomik
ve siyasi tiim politika uygulamalarinin ve buna bagh olarak sekillenen beklentilerin
sonucunu yansitmaktadir. Bunun anlam, Tiirk parasinin degerinin amag degil, bir sonug
oldugudur. Dolayisiyla, “yiiksek faiz-diisiik kur” seklinde bir politika uygulamasi
yoktur ve uygulanan politika “diisiik enflasyon i¢in gereken faiz politikas1”dir (Y1ilmaz,

2007c: 11) .

TCMB’nin kurlan1 hedeflemediginin acgik bir gostergesi, aslinda, TCMB’nin
dalgali kur piyasasinda yaptigi iki tiir islemi bilirsek de ortaya cikar. Buna gore TCMB,
dalgali kur piyasasinda, i) asir1 oynakliga miidahale ve ii) rezerv biriktirme amaclh doviz
alimlar1 seklinde iki tiir islem yaptigim1 duyurmaktadir (bkz. Serdengecti, 2005d: 27).
Dolayisiyla bu, kurun diizeyinden bagimsiz bir politikadir: seviyeye degil, oynakliga

miidahele edilmektedir.

Sonug olarak belirtmek gerekirse, Tiirkiye’de enflasyonla miicadele kapsaminda
portfoy teorisinden yola ¢ikan yiiksek faiz-diisiik kur uygulaniyor savi, pozitif faiz
soklarmna kurlarin yiikselerek tepki verdigi bulgusu ile celismektedir. Bu savi
savunanlar, dolayisiyla kurun deger kazanmasi i¢in faizin diisiiriilmesi gerektigini ileri
siirmektedirler. Diger taraftan, kur ve faizler arasinda ampirik olarak bdyle pozitif bir
iliski veri iken ne tiir bir mekanizma faiz diiserken kuru yiikseltecek, bunu sorgulamak
gerekir. Bu sav dahilinde TCMB eger faizleri diisiiriirse kurlar yiikselmeyecek, aksine

diisecek ve ulusal para degerlenecektir.”

%0 Aslinda, kisa vadeli faiz oranlar ile doviz kuru arasindaki iliski ¢ok boyutlu ve karmasiktir. Zira, iktisat
biliminde en ¢cok akademik tartigmanin yapildigi ve gelistirilen kuramlarin hala istenilir diizeyde olmadig
hakkinda neredeyse goriis birligi oldugu alanlarin belki basinda doviz kuru gelmektedir. Bu zorluga bir de
bor¢ dinamiginin siirdiiriilebilirligi hakkindaki bekleyislerin doviz kuru ve faiz iizerinde olusturdugu ve
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Tablo 5.7 Enflasyon Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlari (1. Donem, Para Tabam
ile)

Donem DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 7.52E-05 0.000153  0.001687 0.003837 -0.002577 0.011619
(0.00086) (0.00084)  (0.00086) (0.00083) (0.00078) (0.00056)
2 -0.000299 0.004126  0.004833 0.005548 -0.000304 0.016401
(0.00158) (0.00150)  (0.00153) (0.00146) (0.00145) (0.00118)
3 -0.001043 0.007710  0.008425 0.005501 0.001076 0.020091
(0.00227) (0.00214)  (0.00223) (0.00219) (0.00214) (0.00181)
4 -0.002247 0.009563  0.012735 0.006563 0.001423 0.020899
(0.00292) (0.00270)  (0.00288) (0.00290) (0.00282) (0.00248)
5 -0.004219 0.010790  0.012950 0.008693 0.001896 0.021596
(0.00338) (0.00320)  (0.00350) (0.00359) (0.00345) (0.00315)
6 -0.005514 0.011105  0.013944 0.011039 0.002506 0.025352
(0.00378) (0.00377)  (0.00426) (0.00433) (0.00416) (0.00368)
12 -0.008456 0.019846  0.016487 0.018557 0.005373 0.041260
(0.00621) (0.00699)  (0.00813) (0.00823) (0.00790) (0.00806)
24 -0.012423 0.027583  0.021760 0.029536 0.010044 0.061531
(0.01050) (0.01332) (0.01479) (0.01564) (0.01417) (0.01921)
36 -0.014580 0.031999  0.024436 0.035244 0.012611 0.072274
(0.01417) (0.01905)  (0.02035) (0.02257) (0.01905) (0.03170)
Cholesky Siralamasi: DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
Paranetez i¢indeki degerler standart hatalardir.

standart ders kitaplarinda yer almayan hareketler de eklenince, bu konularin ileri diizeyde uzmanlik
gerektirdigi ortaya ¢ikmaktadir (TCMB, 2003d).

Faiz ve kur arasindaki ¢cok boyutlu karmasik iliski su sekilde orneklendirilebilir (Basg1, 2007: 23): Diger
degiskenler aym1 kalmak iizere, politika faiz oranlar dusiiriildiigiinde (artirildiginda); 1) Tiirk parasi
cinsinden varliklarin getirisi diiser (artar). Doviz talebi artar (diiser). Tiirk parasi tizerinde deger kaybetme
(deger kazanma) baskisi olusur. 2) Gidisatla ilgili olumlu (olumsuz) sinyal verilmis olur. Giiven artar
(azalir). Ters para ikamesi giiclenir (zayiflar). Tiirk parasi tizerinde deger kazanma (deger kaybetme)
baskis1 olusur. 3) Doviz kuru, ekonomik temellerden ve politika faizlerinden kopuk hareket edebilir:
Doviz likiditesi, yatirimc1 davranislari, farkli beklentiler. Diger taraftan bu ii¢ iliskiden hangisinin ne
derecede baskin olacagini o anki konjonktiir belirlemektedir. Ilk iki etknin para birimi iizerinde catigan 2
faktor olduguna dikkat edilmelidir.
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Grafik 5.6 Diger Degiskenlere Verilen 1 Standart Sapmalik Soka Enflasyonun
Verdigi Donemlik Tepkiler (1. Donem, Para Tabani ile)

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.

DLNTUFESA'nin DDLNPT'ye tepkisi

.0014

.000

\
N,
\.

N

A
A
JAVAY
\ \
/ -
\ \ SN

-.001

-.002

-.003

-.004

-.005

\

I
\ s
\/
\ ‘
\ r
\ !
\
\ /
/

L
A

pN— o,
//\\/
J/
/ -
VA
/ /
v
s

DLNTUFESA'nin

20 25 30 35

DDOLL'a tepkisi

.008

.006 4

.004 4

.002

1\
AN Py
v oV N

-.001
-.002
-.003

.006

.004 4

.002

.000

-.002

-004

-.006

I
! I
|

T

-.002

.006

DLNTUFESA'nin INTR'ye tepkisi

.005
.004 4
.003
.002

.0014

.006
.005
.004 4
0034
.002
.0014
.000

v \

.
Mo
IIII||||||||IIIIIIII||||

[ \
v \ -
v \ —~
\/ \
¥
| | |I
l I II
. nl
\ 7N e
\ / \\ -~
(R N/

[

.014

DLNTUFESA'nin DLNTUFESA'ya tepkisi

.0124
.0104
.008 4
.006 4
.004 4

.002

.000

230



Grafik 5.7 Diger Degiskenlerin 1 Standart Sapmalik Parasal Soka Doénemlik
Tepkileri (1. Donem, Para Tabam ile)

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.
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Grafik 5.8 Diger Degiskenlerin 1 Standart Sapmalik Faiz Sokuna Doénemlik
Tepkileri (1. Donem, Para Tabam ile)
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> Varyans Aynistirma (1. Donem)

Varyans ayrnistirma analizinde, digsal bir sok nedeniyle bir degiskende medyana
gelen degismelerin yiizde kag¢inin kendi, yilizde kagimin diger degiskenlerden,
kaynaklandig1 arastirilmaktadir. Tablo 5.8’de, enflasyonun hata tahmin varyans
ayristirma sonuclarina bakildiginda, etki-tepki analiz sonuglarim teyit edici sonuglar
oldugu goriillmektedir. Buna gore, bir aylik gecikme diizeyinde enflasyonda meydana
gelen degismenin yaklasik % 85°i kendisindeki, % 9,2’si ulusal paradaki deger
kaybindaki, % 4,2’si ekonomik biiylimedeki, % 1,8’i de dolarizasyon oranindaki
degismeden kaynaklanmaktadir. Faiz oraminin ise ilk ayda enflasyonu agiklamadaki
giicli ¢cok zayiftir. Bununla birlikte faiz oraninin enflasyon iizerindeki bu agiklayicilik
giicli ikinci ayla birlikte artisa gecmektedir. Para tabanindaki degismenin ise enflasyon
tizerindeki aciklayicilik giicii tim donemler boyunca % 0-2,5 araliginda kalarak oldukca

diisiik ¢ikmagtir.

Tablo 5.8 Enflasyon Varyans Ayristirma Sonuclari (1. Dénem, Para Taban ile)

Donem  S.E. DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 1.467600 0.003554  0.014744 1.787980  9.243772 4.169724 84.78022
2 1.485695 0.067499  7.316335  5.898817  8.170041 5.464360 73.08295
3 1.531501 0.271338  11.11223  9.945276  6.845598 5.317128 66.50843
4 1.539035 0.758442  11.32968 15.61493  6.630827 4.883377 60.78275
5 1.576883 2.054762  11.43003 15.06262  7.933268 4.782067 58.73725
6 1.601558 2.436408  10.63994 14.29235  9.101213 4.555875 58.97422
12 1.633630 2.533810  12.37253 12.22699  9.951282 4.022811 58.89258
24 1.637746  2.533500  11.94320 11.25784  11.03551 3.923107 59.30685
36 1.638382 2.531772  11.89440 11.00418  11.25671 3.909855 59.40308

Cholesky Siralamasi: DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA

Enflasyonun ilk aydaki kendisi tizerindeki % 85’lik yiiksek agiklayicilik giicii,
on ikinci ay itibariyle yaklasik % 60’a diismiis olmakla birlikte hala ¢ok yiiksektir. On
ikinci ay itibariyle enflasyondaki degisimin yaklasik % 12’si dolarizasyon oranindaki,
% 12’si faiz oramindaki, % 10’u ulusal paradaki deger kaybindaki degisimden
kaynaklanmistir. 36 aylik bir donemi ele aldigimizda da bu sonuglarin neredeyse

degismedgi goriilmiistiir. Genel olarak soylecek olursak, enflasyonun, 36 aylik
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donemde, kendisinin tahmin hatasinin yiizde 60’lik kismini agiklamasi, Tiirkiye’deki
enflasyonist ataletin (inertia), enflasyon dinamigi iizerinde ne kadar 6nemli bir etken
oldugunu acik¢a gostermektedir. Ayrica, parasal biiyiimede meydana gelen soklarin,
enflasyondaki degisimin oldukca diisiik bir yiizdesini agiklamasi, parasal bilyiimenin
enflasyon hakkinda Ongorii yapilmasina olanak tamimadigina isaret etmektedir. Bu
sonuclar1 bir biitiin olarak degerlendirdigimizde, Tiirkiye’de enflasyon oraninin, ¢ok
biiylik bir oranda kendisinde meydana gelen artislardan ve ayrica gelecekteki bir
devaliiasyon beklentisi, para ikamesi artis1 ve faiz oranmi artisindan Onemli Olgiide

etkilenebilecegini gostermektedir.

Tablo 5.9°da ise parasal biiyiimenin varyans ayristirma sonuclar1 goriilmektedir.
Buna gore gerek kisa donemde gerekse uzun donemde parasal biiyiimedeki degismenin
en biiyiik kaynagini yine kendisindeki degismeler olusturmaktadir. 36 aylik donem
sonunda parasal biiylimedeki de8ismenin yaklastk % 84’ti  kendisinden
kaynaklanmaktadir. Bu donem sonunda, diger degiskenlerin katkisi ise % 1,6 — 4,9
araliginda degismektedir. Bu sonu¢ bize parasal biiyiimenin ele alinan donemde en
digsal degisken oldugunu da gostermektedir. Bu agidan, bu sonu¢ VAR modelimizde

olusturulan siralamanin dogrulugunu da teyit edici niteliktedir.

Tablo 5.9 Parasal Biiyiime Varyans Ayristirma Sonuclar: (1. Dénem, Para Tabam)

Donem  S.E. DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.038256  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000
2 0.053948  96.96643  0.636781  0.249481 1.489415 0.657713 0.000183
3 0.056687 92.03697  0.777244  0.620948  4.000984 1.546783 1.017066
4 0.058409 87.68099  1.037486  1.785794  4.753371 2.486032 2.256330
5 0.059293  85.12931 1.054202  3.516711  4.622825 2.644308 3.032643
6 0.059920 84.36966  1.037000  3.466170  4.804291 2.642566 3.680309
12 0.061049 83.46920  1.565217  3.682909  4.861332 2.727424 3.693921
24 0.061138 83.35245 1.578074  3.738913  4.877854 2.726168 3.726536
36 0061138 8335182  1.578170  3.739107  4.878009 2.726210 3.726681
Cholesky Siralamasi: DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
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Tablo 5.10’da ise faiz oram1 degiskeninin varyans ayristirma sonuglart
goriilmektedir. Buna gore 12 aylik donem sonunda, faizdeki degismenin yaklasik %
72’si kendisinden, % 13’ii dolarizasyon oramindaki ve % 6’s1 da enflasyondaki
degismeden kaynaklanmaktadir. Bu sonuclar da bize para arzindan sonra faizin en digsal

degiskenlerden biri oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.10 Faiz Oram Varyans Ayristirma Sonuclari (1. Dénem, Para Tabani ile)

Dénem  S.E. DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 28.79184  0.029042  99.97096  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000
2 31.77898 1.775714  88.03515  6.142290  0.044647 3.706454 0.295744
3 34.38404 1913821  88.57009  5.880845  0.132333 3.167844 0.335066
4 3476406 2.846900  87.15325  5.753248  0.175564 3.160078 0.910956
5 36.42882 3.434242  79.51174  11.52078  1.091433 2.906871 1.534934
6 37.10734 3.494801  76.63791 12.48890  1.752042 2.909906 2716447
12 38.75641 3.428974  71.82255  13.31870  2.399900 2767752 6.262128
24 39.72201 3.394169  68.78784  13.02782  3.160358 2.788168 8.841647
36 39.98504 3.384223  68.02140  12.90718  3.351813 2.798625 9.536763

Cholesky Siralamasi: DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA

> Etki-Tepki Fonksiyonlar: (2. Donem)

Enflasyon hedeflemesine gectikten sonraki siireci de kapsayan ikinci donem
VAR modelinden elde edilen enflasyon etki-tepki fonksiyon sonuglar1 grafik 5.9°da
sunulmaktadir. Buna gore, enflasyonun diger degiskenlere verilen soklara tepkisinin 2.
donemde de farklilik gostermedigi aymi egilimlerin devam ettigi goriilmektedir.
Yalnizca, faiz soklarina enflasyonun tepkisinin 10. ayda da anlamlilik kazandigi ve
enflasyonun kendi soklarina istatistiksel olarak anlamli sekilde verdigi tepkinin ise 1.
donemde 1-3, 6-9 ve 11-14. aylar arasinda iken, 2. donemde 1-3. ve 6-16. aylar seklinde

genisledigi goriilmektedir.

Enflasyonun kiimiilatif etki-tepki sonuglar ise tablo 5.11°de goriilmektedir.
Buna gore sadece istatistiksel olarak anlamli tepkileri yorumlayacak olursak, faiz
sokuna enflasyonun ilk 24 ay sonundaki kiimiilatif tepksinin % 3,1 artis seklinde oldugu

goriilmektedir. Yine aym sekilde, enflasyon iizerindeki dolarizasyon soklarinin ilk 12 ay
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sonraki kiimiilatif etkisi % 1,5, ulusal paradaki deger kayb1 soklarinin ilk 24 ay sonraki
kiimiilatif etkisi % 3,0 ve enflasyon soklarinin ilk 36 ay sonundaki kiimiilatif etkisi ise
yaklasik % 8,3 olmustur. Diger degiskenlerin, parasal bilyiime ve faiz soklarina verdigi
tepkiler incelendiginde ise bu sonuglarin da 2. donemde degisiklik gostermedigi

gozlenmistir (bkz. grafik 5.10 ve 5.11).

Tablo 5.11 Enflasyon Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlar: (2. Donem, Para Tabam
ile)

Donem DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.000239  0.000283 0.001678 0.003522 -0.002484 0.011217
(0.00076)  (0.00080) (0.00080) (0.00077) (0.00072) (0.00052)
2 0.000165  0.004243 0.004541 0.005334 -0.000307 0.015866
(0.00140)  (0.00139) (0.00138) (0.00133) (0.00130) (0.00110)
3 -0.000340  0.007774 0.007741 0.005485 0.001077 0.019583
(0.00206)  (0.00201) (0.00201) (0.00201) (0.00190) (0.00169)
4 -0.001333  0.009518 0.011650 0.006629 0.001551 0.020535
(0.00267)  (0.00255) (0.00263) (0.00266) (0.00249) (0.00228)
5 -0.003193  0.010809 0.011887 0.008490 0.002002 0.021417
(0.00315)  (0.00301) (0.00326) (0.00325) (0.00313) (0.00285)
6 -0.004490  0.011340 0.012804 0.010592 0.002622 0.025273
(0.00350)  (0.00351) (0.00396) (0.00387) (0.00383) (0.00332)
12 -0.007179  0.020961 0.015150 0.018219 0.005896 0.042426
(0.00600)  (0.00656) (0.00761) (0.00749) (0.00742) (0.00754)
24 -0.011489  0.031529 0.020654 0.030308 0.011491 0.067268
(0.01053)  (0.01283) (0.01423) (0.01504) (0.01421) (0.01913)
36 -0.014318  0.038583 0.024043 0.037889 0.015136 0.082957
(0.01441)  (0.01896) (0.01993) (0.02325) (0.02031) (0.03374)
Cholesky Siralamasi: DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
Paranetez icindeki degerler standart hatalardir.
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Grafik 5.9 Diger Degiskenlere Verilen 1 Standart Sapmalik Soka Enflasyonun
Verdigi Donemlik Tepkiler (2. Donem, Para Tabani ile)

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.
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Grafik 5.10 Diger Degiskenlerin 1 Standart Sapmalk Parasal Soka Doénemlik
Tepkileri (2. Donem, Para Tabam ile)

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.
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Grafik 5.11 Diger Degiskenlerin 1 Standart Sapmalik Faiz Sokuna Doénemlik
Tepkileri (2. Donem, Para Tabam ile)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

DDLNPT'nin INTR'e tepkisi INTR'nin INTR'e tepkisi
012 32

0084 IV N4

.004 4

|

000 “I\I | I In e
\ |

-0044 A

-008] VN

-012

DLNEX'in INTR' tepkisi

.025

.020
.015

.010
i

.005

.000

-.005

-4 : -010

004
N
.002 JEANPN
' 1 \,
1 1 \\
. S
v VA P
000t /ln Ba —
LI [—— p———
» ! -
i \\1/\\//
o002 Wi~
LK
]
1 1
1 1
-004] 4 i
L
%
-006

5 10 15 20 25 30 35

239



> Varyans Aynistirma (2. Donem)

Para politikasi aracinin para tabani oldugu model i¢in 2. doneme iliskin varyans
ayristirma sonuglart tablo 5.12°de sunulmaktadir. Buna gore, enflasyon varyans
ayristirma sonuglarmin 1. donemdekinden pek farklilik gostermedigi goriilmektedir.
Faiz oranin enflasyondaki degismeleri agiklama giiciinde ise bununla birlikte nisbi
olarak bir artis olmus ve 12 ay sonunda % 13,3 olarak gerceklesmistir. Fakat diger
degiskenlerde genel olarak yorumlamay:r degistirecek boyutta degisiklikler

gbzlenmemistir.

Tablo 5.12 Enflasyon Varyans Ayristirmasi (2. Donem, Para Tabam ile)

Donem  S.E. DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.037841 0.038790  0.054183  1.909871  8.420636 4.188442 85.38808
2 0.053152 0.031159  7.847962  5.482903  7.811109 5.432913 73.39395
3 0.055660 0.132747  11.78426  8.869830  6.558265 5.353448 67.30145
4 0.057160 0.498745 11.96721 13.97967  6.513003 4.994193 62.04718
5 0.058139 1.758735  12.15726  13.50347  7.559983 4.891603 60.12895
6 0.058709 2.197258  11.32198  12.75575  8.486390 4.647989 60.59064
12 0.059855 2.231751 13.32205  10.55056  9.277743 4.076719 60.54118
24  0.059942 2.188589  13.01322  9.272691 10.34693 3.926492 61.25207
36 0.059943 2.180368  13.00543  8.855026  10.64700 3.894167 61.41801

Cholesky siralamasi: DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA

Ayn sekilde, parasal biiyiime ve faiz orani i¢in yapilan varyans ayristirma
sonuclarinin da 1. donemden pek farklilik gostermedigi goriilmiistiir (bkz. tablo 5.13 ve
5.14). Yalnizca, enflasyondaki degismelerin faizde ortaya c¢ikan degisimleri aciklama
giicli 1. donemde 36 ay sonunda % 9,5 iken, 2. donemde bu oranin % 14,4’e yiikseldigi
tespit edilmistir. 12 ve 24 ay sonundaki oranlarin da aym sekilde yiikselmis oldugu
goriilmektedir. Yani faizdeki degismeler, 1. doneme kiyasla 2. donemde daha biiyiik
oranda enflasyon degisimleriyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonug bize, 6zellikle enflasyon
hedeflemesine gectikten sonra TCMB’ nin temel politika araci olan kisa vadeli faizlerin
daha sik kullamldigim1 gostermektedir. Aslinda, gerek enflasyon gerekse faiz varyans

ayristirma sonuglarinda iki degiskenin de birbiri lizerinde etkisi oldugu goriilmektedir.
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Zaten yaptigimiz Granger nedensellik testlerine gore de, kisa vadeli faiz oranlarn ile
enflasyon arasinda ilk 5 gecikme diizeyinde gerek %1 gerekse %5 anlamlilik diizeyinde
cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. 6. gecikmeden sonra ise iligkinin yonii

sadece faizden enflasyona dogru olmak iizere degismektedir.

Tablo 5.13 Parasal Biiyiime Varyans Ayristirma Sonuclar1 (2. Donem, Para
Tabamn ile)

Donem  S.E. DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.037841  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000
2 0.053152 97.01384  0.712651  0.328954  1.334000 0.598416 0.012139
3 0.055660 92.39988  0.743609  0.547560  3.564269 1.483928 1.260756
4 0.057160 88.44757  0.981593  1.331774  4.150113 2.399562 2.689389
5 0.058139 85.52896  1.027940  3.259205  4.013157 2.643122 3.527617
6 0.058709 84.69252  1.010757  3.198681  4.226776 2.617952 4.253311
12 0.059855 83.53033 1.697375  3.412359  4.416073 2.687154 4.256705
24 0.059942 83.39973 1.708489  3.500569  4.429372 2.685879 4.275961
36 0.059943 83.39879  1.708623  3.501046  4.429517 2.685901 4.276122

Cholesky Siralamasi: DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA

Tablo 5.14 Faiz Oram Varyans Ayristirma Sonuclari (2. Donem, Para Tabam ile)

Donem  S.E. DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.037841 0.025605  99.97440  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000
2 0.053152 1.460554  89.18108 5.388331  0.017303 3.534624 0.418113
3 0.055660 1.552847  89.78491 5.162332  0.053374 3.040212 0.406327
4 0.057160 2.374462  88.24993  5.038847  0.081768 3.004035 1.250954
5 0.058139  2.822989  80.42555 10.78839  1.119491 2.741091 2.102492
6 0.058709 2.896104  77.23705 11.76257  1.575113 2.731360 3.797798
12 0.059855 2.837308  71.36174 12.22241  2.465533 2.598227 8.514783
24  0.059942 2781452  66.65176 11.63548  3.461426 2.652475 12.81740
36 0.059943 2761680  65.01462 11.37133  3.812397 2.676950 14.36303

Cholesky Siralamasi: DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA

5.4.2.2 Para Politikas1 Aracimin M1 Oldugu Tahmin Sonuclar:

Para politikasi aracinin M1 oldugu modelden elde edilen etki-tepki grafikleri ve

varyans ayrigtirma sonuclar1 Ek-8’de sunulmaktadir.
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> Etki-Tepki Fonksiyonlar: (1. Donem)

Buna gore, M1 degiskenkli modelin enflasyon etki-tepki ve birikimli etki-tepki
fonksiyon sonuglar1 para tabani degiskenli modelden elde edilen sonuglarla benzerdir.
Sonuglarda yorumlamay1 degistirecek onemli bir farklilik gézlenmemistir (bkz. tablo
6.9 ve grafik 6.2). M1 parasal biiyiime sokuna diger degiskenlerin gosterdigi tepkiler ise
grafik 6.3’te goriilmektedir. Buna gore, 1 standart sapmalik pozitif M1 parasal biiyiime
sokuna, faiz oran1 bu kez beklentiler ¢ercevesinde istatistiksel olarak anlamli olmak
izere 2. ayda azalarak tepki vermistir. Yani iktisat yazininda, genisletici parasal bir
sokun faiz oranin1 beklenenin aksine arttirmasi sonucunda ortaya ¢ikan anomali durumu
ifade eden likidite sorunu (liquidity puzzle), burada gozlenmemistir. Diger taraftan,
parasal biiyiime sokunun ele alinan donemde, ulusal paradaki deger kaybi, reel
ekonomik biilylime ve enflasyon iizerinde yine anlamli bir etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. Dolarizasyon oraninin ise bu soka ilk ayda azalarak tepki verdigi, ancak 2.
ayla birlikte anlamliligim kaybettigi goriilmiistiir. Grafik 6.4 te ise diger degiskenlerin 1
standart sapmalik faiz sokuna donemlik tepkileri goriilmektedir. Bu sonuclar da para

tabani degiskenli modelden elde edilen sonuglarla benzerdir.
> Varyans Ayristirmasi (1. Donem)

Enflasyon varyans ayristirma sonuglari tablo 6.10’da gériilmektedir. Buna gore,
enflasyonun kendisini agiklama giicii ilk ayda % 85 iken, 12, 24 ve 36 ay sonunda ise
yaklagik % 57 civarinda olmustur. Bu sonug itibariyle M1’li model para tabanli model
ile benzerdir. Diger taraftan, enflasyonda ortaya c¢ikan degismelere faiz oraninin
katkisinin para arz1 M1 iken tahmin edilen modelde daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ornegin, para tabani modelinde 36 aylik donemde faiz, enflasyondaki degismelerin
yaklagsik % 12’sini acgiklarken, M1 modelinde bu oranin % 17’ye ¢iktigi goriilmektedir.
Ayrica M1 modelinde dolarizasyon oranimin da enflasyondaki degismelere katkisinin

arttig1 goriilmektedir.

Tablo 6.11’de da M1 parasal biiylime igin varyans ayristrima sonuglari

sunulmaktadir. Bu sonuglara gére M1 parasal biiyiime degisimlerinin ¢ok biiyiik bir
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yiizdesi (% 100-95) kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Para taban1 modelinde ise para
tabainin kendisini agiklama oran1t % 83 civarindaydi. Dolayisiyla, M1’in goreli olarak

daha digsal bir degisken oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.12’da ise faiz oram1 varyans ayristirma sonuglar1 sunulmaktadir. Buna
gore, etki-tepki fonksiyonu sonuglari ile uyumlu olarak, M1 parasal biiyiime
degismelerinin faizdeki degismeleri agiklama giicii diger modelde % 3’lerde iken %
7’lere ¢cikmistir. Diger degiskenlerin faize katkisinda ise, 2 model arasinda O6nemli bir

farklilik yoktur.

> Etki-Tepki Fonksiyonlar: (2. Donem)

Buna gore, M1 degiskenli modelin enflasyon etki-tepki ve birikimli etki-tepki
fonksiyon sonuclart hem 1. doneme iliskin M1 modelinden, hem de para tabam
degiskenli modelden elde edilen sonuglarla benzerdir (bkz. tablo 6.13 ve grafik 6.5).
Bununla birlikte M1 modelinde, enflasyona verilen sokun kendisi iizerindeki 36 ay
sonraki kiimiilatif etkisi % 5 civarinda gerceklesmistir. Para taban1 modelinde bu etki %
8,3 idi. Ayrica, 2. donemde M1 parasal bilyiime sokuna ve faiz sokuna da, diger
degiskenlerin gosterdigi tepkilerin 1. donemden farklilik gostermedigi goriilmektedir
(bkz. grafik 6.6 ve 6.7).

> Varyans Ayristirmasi (2. Donem)

2. donem, enflasyonun varyans ayristirma sonuglarina gére, 1. doneme kiyasla
enflasyonun kendisindeki degismelere katkisi 12, 24 ve 36 aylik donemler sonunda %
57’den % 52,5’e diiserken, dolarizasyonun katkist %14’den %19’lara ¢ikmistir (bkz.
tablo 6.14). Parasal biiylime ve faiz orani varyans ayristirma sonuglart da tablo 6.15 ve
6.16’te sunulmaktadir. Bu tablolara gére de 2 donem arasinda yorumlama agisindan

onemli bir farkliligin olmadig: soylenebilir.
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5.4.3 VAR Modeli Ozet Bulgular

Olusturulan VAR modeli cercevesinde elde edilen etki-tepki ve varyans
ayristirma sonuglarina gore, Ozetle asagidaki su Onemli ampirik bulgular elde

edilmistir:”"

= 1987:1 — 2005:12 donemi icin yapilan analiz sonuglarina gore, para tabanindaki
biiytime ile enflasyon arasinda ongoriilebilir bir iliski bulunmamaktadir. Bu bulgu,
literatiirdeki, Tiirkiye’de yiiksek kamu kesimi aciklarinin para basarak finanse
edilmesinden saglanan senyoraj gelirlerinin yiiksek enflasyona neden oldugu goriisii
ile ¢elismektedir. Ayrica, parasal biiyiime sokunun ele alinan dénemde faiz orani,
dolarizasyon oranmindaki degisme, ulusal paradaki deger kaybi ve reel ekonomik
biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1r goriilmiistiir.
Tiim bu sonuglar modelde para tabani yerine M1 para arzim1 kullandigimizda da
degismemistir. Yalnizca, 1 standart sapmalik pozitif M1 parasal biiyiime sokuna,
faiz orani bu kez beklentiler cercevesinde istatistiksel olarak anlamli olmak iizere 2.
ayda azalarak tepki vermistir. Ancak bu etki kisa siirmiistiir. Ayrica tekrar etmek
gerekirse, para tabanli modelde parasal sok — faiz arasinda anlamli bir iligki tespit
edilememekle birlikte likidite sorunsali da ortaya ¢ikmamis ve iliski M1 modelinde
beklentiler dahilinde sekillenmistir.

= . donemde, gerek para tabami gerekse M1 modeli sonuglarina gore, temel politika
araci olan kisa vadeli faiz oraninin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi tespit edilmis ve faiz soklarinin enflasyonu 2.,3.,9. ve 10. ayda artirdig1
goriilmiistiir. Yani fiyat sorunsali diye nitelendirilen durumla karsilagilmistir. Bu
durum, benzer bulguya ulasan Kalkan, Kipici ve Peker (1997) ve Kasapoglu (2007)
tarafindan da belirtildigi gibi, doviz kurlarindaki spekiilatif sebeplerle olusan
baskiya ya da enflasyon beklentilerindeki ve oOncii gostergelerindeki yiikselise,
merkez bankasinin faiz oranlarini yiikselterek miidahale etmesi, buna ragmen

enflasyonun bir siire daha yiikselmeye devam etmesi seklinde yorumlanmistir. Buna

! VAR analizi sonuglarina iliskin daha genel nitelikteki iktisadi yorumlamalara calismanin ‘sonug¢ ve
oneriler’ boliimiinde yer verilecektir.
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ek olarak, kisa vadeli faiz soklarinin reel ekonomik biiyiimeyi 2. ve 3. ayda negatif
etkiledigi goriilmiistiir.

1. donemde, enflasyonda ortaya ¢ikan degismelere faiz oraninin katkisinin para arzi
M1 iken tahmin edilen modelde daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ayrica M1
modelinde dolarizasyon oraninin da enflasyondaki degismelere katkisinin arttig
goriilmiistiir.

1. dénem varyans ayristirma sonuglarina gore, etki-tepki fonksiyonu sonuglart ile
uyumlu olarak, M1 parasal biiylime degismelerinin faizdeki degismeleri aciklama
giicli diger modelde % 3’lerde iken nispeten yiikselerek % 7’lere cikmistir. Diger
degiskenlerin faize katkisinda ise, 2 model arasinda onemli bir farklilik yoktur.

1. donemde, ulusal paradaki deger kayiplarinin enflasyon iizerinde pozitif etkisinin
oldugu, ancak istatistiksel anlamlilik baglaminda bu etkinin sadece 2 ay siirdiigii
tespit edilmistir. Ulusal paradaki deger kaybinin, ithal girdilerin ve nihai mallarin
fiyatlarin1 arttirarak enflasyonun yiikselmesine neden oldugu soylenebilir. Diger
taraftan dolarizasyon soklarinin enflasyon iizerindeki etkisinin ise 4,5 ay olmak
tizere goreli olarak daha uzun siirdiigii ve bu baglamda enflasyon iizerinde goreli
olarak daha 6nemli bir risk unsuru oldugu tespit edilmistir.

En 6nemli bulgulardan birisi de, ele alinan donemde, enflasyonist atalete iliskin
bulgudur. Zira, 1. donemde para tabant modelinde gerek etki-tepki analizinde
enflasyon soklarinin kendisi iizerinde etkili olmasi (pozitif olarak), gerekse varyans
ayristirma sonuclarina gore, enflasyonun, 36 aylik donemde kendisinin tahmin
hatasinin yiizde 60’k kismini aciklamasi, Tiirkiye’deki enflasyonist ataletin
(inertia), enflasyon dinamigi iizerinde ne kadar 6nemli bir etken oldugunu agikca
gostermektedir. Ayrica, etki-tepki analizleri ile uyumlu olmak {iizere, parasal
biiylimede meydana gelen soklarin, enflasyondaki degisimin oldukg¢a diisiik bir
yiizdesini agiklamasi, parasal biiylimenin enflasyon hakkinda 6ngorii yapilmasina
olanak tanmimadigina isaret etmektedir. Bu bulgular M1 modeli igin de
degismemektedir.

Parasal biiyiimenin diger degiskenler {iizerinde Ongoriilebilir bir etkisinin
olmamasimin yaninda, ayrica diger degiskenlerden de pek etkilenmedigi tespit

edilmistir. Bu baglamda para tabani biiyiimesi oldukc¢a digsal bir degiskendir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Enflasyon, global anlamda o6zellikle 1970’1i yillarla birlikte bir sorun olarak
karsimiza c¢ikmistir. Bu donemde enflasyonun maliyetleri konusunda daha da
bilin¢lenen iilkeler ve sonrasinda gerek teorik ve kuramsal, gerekse pratikte ortaya ¢ikan
birtakim gelismeler neticesinde, iilke merkez bankalarinin para politikalan fiyat istikrar
odakli olmak iizere yeniden sekillenmis ve fiyat istikrarinin para politikasinin nihai
hedefi olmasi gerektigi konusunda, hem merkez bankalar1 arasinda hem de kamuoyunda

diinyada bir uzlasma ortaya ¢cikmistir.

Nihai amaci fiyat istikrarim1 saglamak olan merkez bankalarinin enflasyonu
kontrol altina alabilmeleri icin bu siirecte cesitli politikalar giindeme getirilmistir. Bu
baglamda, enflasyonu kontrol altina almak i¢in bir¢ok iilke tarafindan en sik kullanilan
politikalar, parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi gibi para politikasi stratejileri
olmustur. Ancak bu iki politikadan, enflasyonun kontrol altina alinmasi agisindan
istenilen diizeyde basar1 elde edilememistir. Bilindigi iizere, parasal biiyiikliiklerin ara
hedef olarak secilmesi para talebinin istikrarli oldugu varsayimina dayanmaktaydi.
Bununla birlikte, yapisal degisim ve finansal liberalizasyon programlari uygulayan
bircok iilkede paranin dolanim hizindaki istikrarin kaybolmasi, yeni finansal araglarin
ortaya c¢ikmasi ve finans sektoriindeki hizli biiyiime sonucu para talebindeki istikrar
bozulmus ve gelismeler parasal biiyiiklilklerin ara hedef olarak secilmesini
giiclestirmistir. Kur hedeflemesinde ise, uygulandigi donemlerde stratejinin enflasyonun
kontrol altina alinmasi agisindan igerdigi birtakim avantajlara ragmen, oOzellikle
yiikkselen piyasa ekonomileri agisindan ¢ok ©nemli olumsuzluklara neden oldugu
anlasilmistir. Oyle ki, doviz kuru hedeflemesinin iilke merkez bankasi para politikasinin
bagimsizligimi sinirlamasi, doviz kuru capa olarak benimsenen iilkedeki soklarin
hedeflemeye gegen iilkeye dogrudan aktarimma yol agmasi, ulusal paraya karsi
spekiilatif ataklar1 cazip hale getirmesi, yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal
kirilganligr arttirarak ekonomiye biiyiik tahribat verecek bir finansal kriz olasiligina yol
acmasi gibi cok Onemli nedenlerle bu strateji de iilkeler tarafindan terk edilmeye

basglanmustir.
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1980’lerin sonuna kadar kullanilan ve basarisiz olan bu politikalar sonrasinda,
1990’11 yillarin basindan itibaren oncelikle gelismis ve daha sonraki siirecte de bircok
gelismekte olan iilke, merkez bankalarinin roliiniin ve para politikasinin cergevesinin
daha belirgin bir sekilde ¢izildigi, para ve doviz kuru gibi ara hedef kullanilmasim
gerektirmeyen ve nihai hedef olan enflasyonun dogrudan hedeflendigi yenilik¢i bir

yaklagimi benimsemislerdir.

Glinlimiizde, yedisi sanayilesmis, onyedisi de gelismekte olan toplam yirmidort
ilke, enflasyonu hedefleyen iilke olarak siniflandirilabilmektedir. Tiirkiye de, 2006
yilinda agik enflasyon hedeflemesini benimseyerek bu iilkeler grubuna girmistir. Diger
taraftan literatiirde, stratejinin yeni olmasi, baglangigta zaten diisiik enflasyon oranlarina
sahip sanayilesmis iilkeler tarafindan uygulanmaya baslanmis olmasi ve bu cercevede
rejimin diinyada ciddi ekonomik soklar ile heniiz yeterince test edilmemis olduguna
yonelik ciddi goriisler ortaya atilmig ve bu durumun 6zellikle rejimin gelismekte olan
tilkelere uygulanabilirligini tartigmaya agik hale getirdigi ifade edilmistir. Bu baglamda,
literatiirde konuya iliskin yapilmis calismalarin bir¢ogunun EH rejimini uygulamis
ilkelerin deneyimlerinden c¢ikarilabilecek dersler ve bu cercevede EH rejiminin

gelismekte olan iilkelere uygulanabilirligi baglaminda ele alindig1 goriilmektedir.

Bu calismanin amaci, yukarida sdylenenler dahilinde su sekilde 6zetlenebilir:

®= Yeni bir para politikasi rejimi olan enflasyon hedeflemesinin, tiim teknik ve
stratejik Ozellikleri ve Onkosullarimin 24 iilke uygulamasindan da oOrnekler
vererek irdelenmesi,

= Enflasyon hedeflemesi rejiminin makroekonomik performans iizerindeki
etkilerinin istatistiksel olarak analiz edilmesi ve

= 2006 yili baginda agik bir sekilde enflasyon hedeflemesine gecen Tiirkiye’de,
rejime gec¢is siirecinin incelenmesi ve rejimin Onkosullarimin saglanma

derecesinin tespit edilmesidir.
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Belirlenen amaclar dogrultusunda calismada bes boliim olusturulmustur.
Calismada temel odak noktasi olarak gelismekte olan bir iilke olarak nitelendirilen
Tiirkiye’de EH rejimine gecis siireci ve dolayisiyla rejimin uygulanabilirligi detayh
olarak analiz edilmekle birlikte, birinci bolimde yer verdigimiz sekliyle, EH konusu
teorik temeller cercevesinde incelenmistir. Bu baglamda, fiyat istikrar1 kavraminin
kuramsal cercevesi de ortaya konmus ve ayrica EH kavraminin tarihsel gelisimine de
deginilmistir. Bu sekilde calismada, EH rejiminin 1990’larda aniden ortaya ¢ikan bir
politika uygulamas1 olmadig1 ve dolayisiyla, para politikas1 stratejilerinde enflasyon
hedeflemesinin onem kazanmasinin, dinamik olarak degisen diinya iktisadi ortamina

dogal bir tepki olarak ortaya ¢iktig1 da goriilmiistiir.

Ikinci boliimde, enflasyon hedeflemesi rejiminin cercevesi bir biitiin olarak ele
alimmig ve rejimin tiim teknik ve operasyonel 6zellikleri ile gerektirdigi 6nkosullar, iilke
uygulamalarindan da 6rnekler verilerek detayli olarak incelenmistir. Bu baglamda bu
bolimde ilk olarak EH rejiminin tamimina, temel unsurlarina ve avantaj ve
dezavantajlarina deginilmistir. Daha sonra ise rejimin ¢ok Onemli bir boliimiini
olusturan kurumsal c¢erceve konusuna deginilmistir. Burada MB bagimsizligi, hesap
verebilirlik, seffaflik, iletisim politikalar1 ve karar mekanizmasina iliskin diizenlemeler
konularina deginilmistir. Bu unsurlar, ayrica rejimin 6nkosullarimi olusturdugu icin daha

detayli incelenmistir.

Literatiirde, politik ve mali baskilardan arindirilmis bir merkez bankasinin, yani
otonom bir merkez bankasinin merkez bankalarinin kredibilitelerinin artmasi,
uygulanan politikalara olan giivenin saglanmasi ve dolayisiyla EH rejiminin
giivenilirliginin saglanmasinda zaruri oldugu konusunda bir uzlagsma vardir. Diger
taraftan, bugiin modern anlamdaki MB bagimsizliginin; merkez bankalarinin, en
azindan hedeflerine ulagsma yolunda hangi araglart kullanacagimi serbestce
belirleyebilmesi; yani ara¢ bagimsizligina sahip olmast anlamima geldigini de
vurgulamistik. Yani bagimsizlik ama¢ bagimsizligim da icermek zorunda degildir.

Zaten EH uygulayan merkez bankalar genellikle amag bagimsizligina sahip degildir.
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Kurumsal ¢ercevenin diger onemli usnurlar1 olan hesap verebilirlik ve seffaflik
ise, hem birbirleriyle hem de bagimsizlik ile ¢cok yakindan ilgili olan unsurlardir. Soyle
ki, merkez bankasinin fiyat istikrarina ulagmada kendi kararlarim alabilen (tek basina ya
da hiikiimetler ile birlikte) bagimsiz bir otorite olmalart hesapverebilir olmasini
gerektirmektedir. Merkez bankasinin hesap verebilir sifatin1 tagiyabilmesi i¢in de
politikalarimi olustururken ve uygularken ayni zamanda seffaf olmasi gerekmektedir.
MB tarafindan etkin bir iletisim politikasinin izlenmesi gerekliligi de bu baglamda
degerlendirilebilir. Enflasyonu hedefleyen bir¢cok iilke enflasyon raporlari, para
politikas1 bildirileri, MB komite toplanti tutanaklari, MB modelleri ve enflasyon
tahminlerini yayimlamaktadir. Diger taraftan, MB politikasin1 hesap verebilir ve seffaf

kilacak mekanizmalarin, uygulamada iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi goriilmektedir.

Ikinci boliimde deginilen bir diger konu, EH rejiminin operasyonel cercevesi
olmustur. Bu baglamda hedefin tayini, hedef ufku, hedef seviyesi, fiyat endeksinin
secimi, nokta hedef — bant hedef secimi ve kacig yollar gibi uygulama 6zelliklerine iilke

deneyimlerinden de 6rnekler vererek detayli olarak yer verilmistir.

Ikinci boliimde son olarak, EH rejiminin 6nkosullarina deginilmistir. Bu kisim,
calismanin Tiirkiye analizi boliimiiniin teorik kisminmi olusturmasi bakimindan ayrica
onemlidir. Buna gore bu kisimda, literatiirdeki calismalardan da yararlanarak EH
uygulanabilmesi igin teorik olarak saglanmasi Ongoriillen kosullar su sekilde
siralanmistir; MB  bagimsizligi, hesap verebilirlik ve seffaflik, mali baskinligin
olmamasi, istikrarli finansal sistem, giiclii ve gelismis finansal piyasalar, etkin para
politikas1 ve teknik altyapinin saglanmasi, diisiikk enflasyon, dolarizasyonun asiri
boyutlarda olmamasi, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin diisiikk olmasi. Bu
siralanan On kosullar bagimsizlik, hesap verebilirlik ve seffaflik hari¢ olmak iizere (bu

unsurlar 2.3’te incelenmisti) 2.5. nolu baslikta detayl1 olarak incelenmistir.
Uciincii boliimde ise, enflasyon hedeflemesi rejiminin diinyada uygulamada ne

durumda oldugu incelenmis ve bu amagla Oncelikle rejimin teorik olarak

gerceklesmesini Ongordiigii kosullarin saglanma derecesi irdelenmistir. Tablo 3.1°de
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gosterdigimiz lizere, EH uygulayan iilkelerin hedeflemeye gectikleri andaki enflasyon
oranlari, mali baskinlik ve finansal derinlik durumlar1 analiz edilmistir. Buna gore,
hedeflemeye gecis tarihindeki enflasyon oranlarinin ortalamasi gelismis tilkelerde %
3,35 olurken, gelismekte olan iilkelerde bu oran % 11,86 olarak tespit edilmistir. EH nin
onemli onkosullarindan biri olan diisiik mali baskinlik kosulunu inceledigimizde, Biitge
Dengesi / GSMH oraninin gelismis iilkelerde ortalama % -1,7 olurken, bu oran
gelismekte olan iilkelerde % -2,4 ile goreli olarak daha yiiksek olmustur. Finansal
derinlik oranlarina baktigimizda ise, gelismis iilkelerde ortalama olarak % 51,6’lik bir
oran oldugunu, gelismekte olan iilkelerde ise bu oranin % 40 oldugunu gérmekteyiz.
Beklenebilecegi gibi, gelismis iilkeler daha uygun iktisadi bir ortamda hedeflemeye
baslamislardir. Bu durum da rejimin basarisim yakindan ilgilendirmektedir. Diger
taraftan, Batini, Kuttner ve Laxthon (2005) tarafindan yapilan calismada EH rejimine
baslarken iilkelerin onkosullara uyum diizeyleri analiz edilmistir. Calismanin temel
bulgularina gore, kurumsal bagimsizlik agisindan c¢ogu hedefleyici iilke yeterli
gelismeye sahip iken, gerek teknik ve ekonomik altyapi gerekse finans ve bankacilik
sistemi acisindan hedeflemeye gecildigi sirada iilkelerin cogu ideal kosullara sahip
degildir. Bu baglamda ¢alismanin ulastig1 nihai sonug; enflasyonu hedefleyen iilkelerin
hicbirisinin EH rejiminin teorik olarak ongordiigii tim kosullar1 tam anlami ile aym
anda saglayamadigidir. Bu gercek bize TCMB tarafindan da vurgulandig: iizere, EH
rejiminin benimsenmesine ve basariyla uygulanmasina yalmizca Onkosullarin
saglanamamasinin engel teskil eden bir faktor olmadigin1 gostermektedir. Bu baglamda
EH rejimine gec¢is asamasinda Onemli olan, bu kosullarin tiimiiniin tam olarak
saglanmasindan ¢ok, bu kosullarda EH rejiminin islemesini engellemeyecek oOl¢iide
ilerleme saglanmis olmasidir. Tiirkiye analizine iliskin sonuclar da bu paralelde

degerlendirilmistir.

Uciincii boliimde ikinci olarak, enflasyon hedeflemesinin benimsenmesinin reel
ekonomik biiyiime, kisa vadeli nominal faiz oranlari, reel efektif doviz kuru ve nominal
doviz kuru ile enflasyon gibi temel baz1 makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri
38 tilkenin verileri kullanilarak istatistiksel olarak analiz edilmistir. Bu baglamda

rejimin benimsenmesinin enflasyon hedefleyeci iilkeler lehine bir fark yaratip
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yaratmadigi, enflasyonu hedeflemeyen oniic sanayilesmis iilke de analize katilarak
karsilastirma yapmak suretiyle irdelenmistir. Incelenen degiskenlerin ortalamasi,
standart sapmasi, degisim katsayis1 (volatilitenin gostergesi olarak) ve atalet
katsayisinin hedefleme Oncesi ve sonrasi donem igin ve her iilke i¢in ayr ayn
hesaplanarak yapilan istatistiksel analizimizin temel bulgulart su sekildedir: enflasyon
hedeflemesinin benimsenmesinin gerek enflasyon diizeyi ve enflasyondaki oynaklik
gerekse enflasyonist atalet agisindan hedefleyici iilkeler acisindan olumlu bir katkisinin
oldugu ancak bu donemde hedefleme yapmayan iilkeler grubunda da ayni olumlu
gelismelerin yasandigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, ilk bakista, bu sonucun hedefleme
stratejisine baglanamayacagi da diisiiniilebilir. Diger taraftan hedefleme stratejisinin,
reel ¢iktidaki biiyiime acisindan ve kurlardaki oynaklik agisindan ise, hedefleme yapan
tilkeler lehine pozitif katki yaptigi da bulgularimiz arasindadir. Ayrica, kisa vadeli faiz
oranlarindaki oynakligin hedefleyici iilkelerde daha yiiksek ¢ikmasinin da, kisa vadeli
faizlerin ¢ogu iilkede rejim g¢ercevesinde sik kullanilan bir temel politika aract olma

vasfindan kaynaklandig diistiniilmektedir.

Dordiincii bolimde, enflasyon hedeflemesi rejimi Tiirkiye baglaminda ele
alimmig ve Tirkiye’de enflasyon hedeflemesine gecis siireci ile Tiirkiye’de rejimin
onkosullariin saglanma derecesi detayli olarak analiz edilmistir. Dordiincii boliimde de
degindigimiz iizere, Tiirkiye ekonomisi 6zellikle 1980 sonras1 donemde 20 yili askin bir
siire i¢in kronik enflasyon sorunu ile bogusmustur. Daha sonra 1990’11 yillarda kamu
maliyesinde ortaya cikan ciddi bozulma ve zayif bankacilik sistemi de donemin
belirleyici unsurlart olmustur. Doviz kuruna dayali bir istikrar programi olan 2000 y1lt
istikrar programinin da ¢okmesinin ardindan, Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri ile tarihinin en biiyiik ekonomik krizlerini yagamistir. Bu siire¢ sonrasinda
da GEGP adi altinda yeni bir istikrar programi devreye sokulmustur. Bu programda

Tiirkiye ekonomisi icin olduk¢a kapsamli bir yapisal doniisiim hedeflenmistir.
GEGP’nin 6ngoriilerinden biri de dalgali kur rejimine gecilmesi ve bu cercevede

enflasyonla miicadeleye doniik aktif bir para politikas1 uygulanmasi ve belirsizliklerin

azaltilmasiyla enflasyon hedeflemesine gecilmesi ve enflasyonla miicadelenin kesintisiz
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ve kararli bir bicimde siirdiiriilmesi olarak belirlenmistir. Déviz kurunun kriz sonrasinda
capa islevini kaybetmesi sonrasinda alternatif bir rejim arayigina girilmistir. Yeni
programda EH rejimine gec¢ilmesi Ongoriilmekle birlikte, mevcut durumda EH
stratejisinin Onkosullarinin heniiz yeterli diizeyde olusmamasi da dikkate alinarak,
parasal hedefleme stratejisinin uygulanmasi kararlagtirilmigtir. Bu kapsamda, TCMB
tarafindan ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek
amactyla 2002 yilina parasal hedefleme ile baglanilacagi ve aym zamanda “gelecek
donem enflasyonu”na odaklanan bir para politikas1 uygulanacagi belirtilmistir. Ayrica,
“gelecek donem enflasyonu’na odaklanan bir para politikasinin, ayn1 zamanda “Ortiik
bir EH” anlamina geldigi ve kosullar olustugunda ise acik bicimde EH politikasina
gecilecegi vurgulanmistir. Bu gelismeler dahilinde, 2002-2005 donemi ortikk EH
donemi olarak uygulanmig ve TCMB tarafindan rejimin 6nkosullarinin biiyiik ol¢iide
saglandig ileri siiriilerek Ocak 2006 donemi itibariyle agik EH rejimine gecilmistir. Iste
bu cercevede, dordiincii boliimiin 4.3. nolu kisminda biiyiik olciide saglandigi ileri

siiriilen onkosullar detayl olarak irdelenmistir.

TCMB, en 6nemli Onkosullardan birini olusturan MB bagimsizligi ve fiyat
istikrarinin Oncelikli ve tek hedef olmasi kriteri agisindan incelendiginde, 1211 sayil
TCMB kanununda 2001 yilinda yapilan degisiklikler ile gerekli onkosullarin saglandig
acikca goriilmiistiir. TCMB, seffaflik, hesap verebilirlik ve iletisim politikalar
acisindan incelendiginde ise, 2001 yilinda c¢esitli yasal diizenlemlerin yapildigi
goriilmektedir. Sonu¢ olarak 2001’den itibaren olan siirecte para politikasinin
ongoriilebilirligi 6nemli dlclide artmis, kurumsal altyapi, seffaflik, hesap verebilirlik ve

iletisim politikalar1 konusunda ¢ok 6nemli adimlar atilmistir.

Mali baskinlik durumunu inceledigimizde ise, siire¢ icerisindeki en Onemli
uygulamanin Kasim 2001°den itibaren TCMB tarafindan kamuya kredi agilmasinin
yasaklanmasi oldugu goriilmektedir. Ortik EH doneminde uygulanan siki maliye
politikalar1 ve siirdiiriilen mali disiplin ile de mali baskinligin ciddi 6l¢iide azaltildigi ve
bu sekilde EH rejimine acik bir sekilde gecis i¢in 6nemli bir 6énkosulun saglandigi

sOylenebilir. Bununla birlikte, Tiirkiye'nin azalan bor¢ stoku/milli gelir oram1 pek cok
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ilke icin yonetilebilir bir oran olsa da, stokun yapisi ve son donemlerde uzamasina
ragmen ortalama vadesinin heniiz oldukg¢a kisa olmasinin bir risk unsuru olusturdugu

vurgulanmalidir.

Finansal derinlesme kriteri acisindan Tiirkiye ekonomisi degerlendirildiginde,
istenilen diizeyde olmasa da finansal piyasalarda gorece bir derinlesmenin oldugunu
soylemekle birlikte, bankacilik sektoriine iliskin bazi temel rasyolarda birtakim
olumsuzluklarin oldugu goriilmiistiir. Ancak GEGP’nin uygulanmaya baslandig1r ve
2001 ve Ortiik EH dénemi olarak kamuoyuna duyurulan 2002-2005 déneminde, bu
rasyolarda hizli bir iyilesmenin de oldugu ve acik enflasyon hedeflenmesinin
uygulanmaya baslandigi 2006 yilina ¢ok daha iyi bir ortamda girildigi soylenebilir.
Ayrica, finansal istikrar acisindan da bu donemde acik bir iyilesme yasandig

goriilmiistiir.

Dolarizasyon agisindan Tiirkiye’de yasanan gelismeler bakt§imizda, 2001
sonrasi siirecte ters dolarizasyon siirecinin basladigi soylenebilir. Bu siire¢ icerisinde
paranin dolasim hizinin ve dolayisiyla para talebinin istikrarli bir seyir izledigi
goriilmiistiir. DTH / Toplam Mevduat oram1 2001 yilinda % 57,5’e yiikselmisken 2005
yil sonunda % 35,3’e diismiistiir. Ters dolarizasyon siirecine yol acan etmenler, 2001
sonrasi kararli bir sekilde uygulanan siki para ve maliye politikalari, yapisal reformlar
ve piyasa diizenlemeleri, ortik EH uygulamasina gecilerek dalgali kur rejiminin
benimsenmesi olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu siire¢ sonrasinda, nihayetinde tek haneli
enflasyon oranlarina ulasilmistir. Diger taraftan, Metin-Ozcan ve Us (2006) tarafindan
da belirtildigi ve bizim ¢aligmamizda da tespit edildigi iizere, dolarizasyon orani olarak
DTH / M2Y ve DTH / Top. Mev. oram kullanmildiginda, 2001 sonrasinda
dolarizasyondaki diisiisiin gerek M2Y’nin gerekse toplam mevduatin DTH ndan daha
hizli bir artig sergilemesinden kaynaklanmis oldugu da dikkatlerden kagmamalidir. Bu
baglamda, yazarlar tarafindan da ifade edildigi iizere, mevcut durumda dolarizasyon
oraninda yasanilan azalis egiliminin dedolarizasyon olarak ifade edilmesinin asirt
iyimserlik gostergesi oldugu da diisiiniilebilir. Sonug olarak, ters dolarizasyon siirecinin

basariyla sonuglandirilabilmesi ig¢in uygulanan siki para ve maliye politikalarinin
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devaminin, politikalara olan giivenin artmasinin ve bu baglamda makroekonomik
istikrarin kalici hale getirilmesinin zaruri oldugu agikca ortadir. Ancak, dolarizasyon
acisindan bahsedilen olumsuzlugun EH rejimine gecisi engelleyecek oOl¢iide olmadigi da

diisiiniilmektedir.

Dordiincii  boliimde son olarak, doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi
incelenmistir. Bu ¢ercevede ilk olarak doviz kuru — enflasyon etkilesimi grafik 4.22 ile
analiz edilmistir. Buna gore, doviz kurundaki oynakligin daha diisiik oldugu Mayis
2001 oncesi donemde doviz kuru ve enflasyonun daha net bir sekilde esanli hareket
ettigi ve etkilesimin daha giiclii oldugu goriilmiistiir. Ancak daha sonraki donemde,
dalgali kur rejimine de gecilmesiyle beklendigi gibi kurdaki oynaklik artmis ve kur —
enflasyon iliskisindeki esanli hareket dnceki doneme goreli olarak zayiflamustir. Ikinci
olarak, kur - fiyat geciskenlik iliskisinde yavaslama olup olmadigini irdelemek igin
doviz kuru ve fiyatlardaki degisimlerin dinamik korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir.
Buna gore, 2001:03 — 2007:10 déneminde enflasyonun doviz kurundaki degismeleri bir
ay gecikmeyle takip ettigi gozlenmis, ancak 2001:06 — 2007:10 donemi ele alindiginda
fiyat ve kur degisimleri arasindaki en yiiksek korelasyon katsayisinin ii¢ aya yiikseldigi
tespit edilmistir. Bir bagka deyisle, t anindaki kur degisim orani ile t + 3 donemindeki
enflasyon arasinda giiclii bir baglanti1 bulunmustur. Bu bize, kur-enflasyon iliskisindeki
kirilmanin dalgal kur rejimine gecisten hemen sonra degil, Mayis 2001’den sonra yani
GEGP’nin uygulamaya konulmasindan sonra ortaya ciktigini gostermektedir. Bu
sonucun iktisadi agiklamas1 bu baglamda, ekonomik birimlerin dalgali kur rejimini
algilamalar1 ve davranig bigimlerine yansitmalarmin zaman aldigi seklinde yapilabilir.
Diger taraftan, TCMB tarafindan kurdan tiiketici fiyatlarina gegis etkisinin azalip
azalmadigini tespite yonelik yapilan caligmada, 2001 yili sonrasinda gegiskenlikte bir
zayiflama gozlenmekle birlikte, yeni tiiketici fiyat endeksi ©Ozelinde analizler
yapildiginda, doviz kuru ve ithalat fiyatlarimin halen Onemini koruduguna dikkat
cekilmistir. Ayrica, Basci, Ozel ve Sarikaya (2007), konuya iliskin son zamanlarda
yapilan ekonometrik analizlerin, ulusal paranin sadece devamli degerlendigi bir trende
taniklik eden bir donemi kapsadigi i¢in 6rneklem 6zelliklerinden etkilenebilecegini ileri

siirmiislerdir. Boyle bir durumda zaman iginde geciskenlik katsayisinin asagi yonlii
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egiliminin yalmzca, dalgali kur rejiminin benimsenmesi ile ortaya ¢ikan dezenflasyon
siirecini yansitabilecegi belirtilmistir. Gergekte, dogru belirlenmis bir geciskenlik
etksinin, enflasyonun tersi bir duruma reaksiyon gosterdigi durum igin de test
edilmesini gerektirdigi ifade edilerek, bu baglamda, ulusal paranin 6nemli derecede
deger kaybima ugramis olsaydi tahmin edilen katsayilarin nasil degisecegi sorusunun

hala belirsiz oldugu vurgulanmustir.

Besinci bolimde ise, bu Onkosullardan birisini olusturan ve para politikasi
araglart ile enflasyon arasinda istikrarli ve Ongoriilebilir bir iliski olmas1 gerektigini
belirten kosulun saglanip saglanmadigi, Tiirkiye ekonomisi icin ampirik olarak test
edilmeye calisilmistir. Bu amagla ¢alismada ekonometrik yontem olarak zaman serisi
yaklagimi kullanilmistir. Bu cergevede, para politikasina iliskin analizlerde literatiide
cok yaygin olarak kullanilan Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi kullanilmistir. VAR
modeli etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma yontemleri ile yorumlanmistir.
Analizde degisken olarak M1 para arzi, para tabani, tiiketici fiyatlar1 endeksi, nominal
doviz kuru, dolarizasyon orani, faiz orani, reel biiyiime oram kullanilmistir. Calismada,
para politikast aracinin para taban1 ve M1 oldugu iki farkli VAR modeli
tahminlenmistir. Bu sekilde alternatif parasal biiyiiklilk tanmimlamalarinda tahmin
sonuclarinin degisip degismedigi goriilmeye c¢alisilmistir. Ayrica olusturulan 6
degiskenli VAR modeli 1987:01 — 2005:12 ve 1987:01 — 2007:09 olmak iizere iki
donem igin ayri ayrt tahminlenmistir. ik donem EH rejimi ©ncesi donemi
yansittigindan, kosulun saglanip saglanmadigi bu ilk donem sonuglarina gore
yorumlanmigtir. Ikinci donemin tahmin edilmesiyle de, 1. dénemde ilgili kosulun
saglanabilirligi acgisindan tespit edilebilen pozitif unsurlarin ve risk unsurlarinin tiim
donem diisiiniildigiinde herhangi bir degisiklik gosterip gostermedigi goriilmeye

calisilmustr.

VAR analiz sonuclarin1 bir biitiin olarak degerlendirdigimizde, Tiirkiye’de
enflasyon oraninin, ¢ok biiyilk bir oranda kendisinde meydana gelen artiglardan ve
ayrica beklenenden daha zayif tespit edilmekle birlikte gelecekteki bir devaliiasyon

beklentisi, para ikamesi artis1 ve faiz oram artisindan onemli Olciide etkilenebilecegi
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goriilmiistiir. Diger taraftan, her iki para arzi tanimlamasinda da parasal biiylimenin
enflasyona iliskin 6ngorii yapilmasina olanak tanimamasi, dolarizasyon ve ulusal
paradaki deger kayiplariin enflasyon iizerinde etkili olmasi ve yiiksek enflasyonist
atalet bulgusu, EH stratejisi agisindan onemli risk unsurlarim teskil etmektedir. Bu
baglamda parasal biiyiikliikler olarak M1 ve para tabaninin, enflasyonun kontrol altina
alimmas1 agisindan para politikas1 aract olarak kullanilmasit ihtiyath olarak
degerlendirilmelidir. Diger taraftan, dzellikle 2001 oncesi donemi hatirlayacak olursak,
Tiirkiye ekonomisi yiiksek derecede para ikamesi ve kurdan fiyatlara gecis olgusu ile
kars1 karsiyaydi. Bu baglamda, ulusal paradaki deger kaybi soklarinin enflasyon
tizerindeki etkisi kurdan fiyatlara gecis etkisi baglaminda de{“gerlendirilirse,92 bu gecis
etkisinin beklenenden daha zayif c¢iktigi ileri siiriilebilir. Enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilirligi acisindan pozitif bir unsur olarak nitelendirilebilecek bdyle bir duruma
dalgali kur rejimine gecisin 6nemli katkisinin oldugu diisiiniilmektedir. Zira, Subat 2001
sonras1 donem ic¢in ekonometrik analiz agisindan yeterli gézlem sayisina ulasildigi
diisiiniildigiinde, bu olgu ampirik olarak da sinanabilecektir. Diger taraftan, TCMB’ nin
temel politika aracit olan kisa vadeli faizlerin ise enflasyon tizerinde cok kuvvetli

olmamakla birlikte etkili oldugu goriilmiistiir.

Parasal biiyiikliiklerin enflasyon, faiz, kur ve reel biiyiime gibi ¢ok ©Snemli
makroiktisadi parametreler iizerinde herhangi anlamli bir etkisinin olmadig bulgusu
bize, literatiirde de ileri siiriildiigii gibi, TCMB’nmin para politikast uygulamasi
cercevesinde kullanabilecegi parasal biiyiikliikler ile enflasyonu kontrol altina almasinin
oluk¢a zor oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, faiz soklarinin enflasyon iizerinde
etkili olmasina ragmen, genel olarak ele aldigimizda enflasyon-faiz-kur degiskenleri
arasindaki iligkilerin de teoride ileri siiriilenin aksi yonde hareket etmelerinin ve
aralarindaki iligkilerin ¢ok boyutlu ve karmasik olmasimin da para politikasi
uygulamasinda TCMB’nin isini zorlastirdig1 s6ylenebilir. Bu baglamda, boyle bir yap1
icerisinde, TCMB’nin enflasyonla miicadelede temel politika aracinin kisa vadeli faiz
oranlar1 oldugu diistiniildiigiinde, Tiirkiye'de faiz ile oynayarak enflasyonla miicadele

etmenin pek de kolay olmadig1 goriilmektedir. Bu kapsamda da, para politikas1 araglar

%2 Bkz. Leiderman, Maino ve Parrado (2006: 11).
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ile enflasyon arasindaki iliskinin tam olarak istikrarlh ve Ongoriilebilir oldugundan
bahsetmek de giigtiir. Sonug olarak, ampirik analize konu olan ilgili 6nkosulun saglanip
saglanmadig1 konusunda bir yargiya varacak olursak, enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis tarihi olan Ocak 2006 itibariyle bu ©nkosulda yeterli derecede iyilesme
goriilmedigi ifade edilebilir. Diger taraftan, ampirik analiz bulgulan acgik bir sekilde,
TCMB’nin para politikas1 uygulamasinin enflasyonu kontrol altinda tutabilmesinde en

Onemli noktanin, enflasyonist bekleyislerin kirilmasi oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

2. doneme iliskin sonuclari analiz ettigimizde ise, genel olarak 1. donem
sonuclarindan farklilik gostermedigi ve 1. donemde degiskenler arasinda tespit edilen
egilimlerin 2. donemde de devam ettigi goriilmiistiir. Diger taraftan, para tabam
modelinde 2. donemde, gerek enflasyondaki degismelerin faizde ortaya c¢ikan
degisimleri aciklama giiciiniin, gerekse faizdeki degismelerin enflasyonda ortaya ¢ikan
degismeleri agiklama giiciiniin, 1. doneme kiyasla daha yiiksek ¢iktig1 tespit edilmistir.
Bu sonug bize, 6zellikle enflasyon hedeflemesine gectikten sonra TCMB’nin temel
politika araci olan kisa vadeli faizlerin daha sik kullanildigim ve faiz-enflasyon

etkilesiminin goreli olarak arttigimi gostermektedir.

Tiim bu yorumlamalar ile birlikte, ulasilan bulgularin, konuya iliskin olarak daha
onceden yapilmis ampirik caligmalarin ulastigi farkli sonuglar da dikkate alinarak
ihtiyatla degerlendirilmesi gerektigini belirtmek gerekir. Ozellikle, Giiloglu ve Orhan
(2007) tarafindan, Tiirkiye’ye iliskin olarak yapisal vektor hata diizeltme modelinin yeni
bir tiirli olarak nitelendirilen model cercevesinde ulastiklar1 farkli ampirik bulgular da
bunu gostermektedir. Aslinda konuya iliskin yapilmis calismalarda ornegin; ele alinan
veri seti doneminin farkli olmasi, modelde kullanilan degiskenlerin farklilik gostermesi,
kullanilan ekonometrik analiz tekniklerinin farkli olmas1 ve modelde kullanilan gecikme
sayisinin farkli olmasi gibi unsurlarin da sonuclart ¢ok onemli Olciide degistirdigini

unutmamak gerekir.

Simdiye kadar yaptigimiz yorumlamalar, onkosullarin saglanma derecesi ve

ampirik analiz bulgularina iliskindi. Bundan sonraki boliimde de EH’nin uygulanmaya
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baslandig1 2006 sonrasi siirecte neler yasandigina kisaca deginmekte fayda var. Zira,
2008 yilin1 da dahil edersek enflasyon hedefi 3 yil iist iiste tutturulamamistir. Bu
cercevede kamuoyunda rejimin devam edip etmeyecegine yonelik siipheler olusmus ve
hatta enflasyon hedeflemesinin sorgulanmasi gerektigine yonelik yayinlar yapilmaya

baglanmustir.

Hatirlanacagi iizere, enflasyon hedefleri 2006, 2007 ve 2008 yillar icin sirasiyla
% S, % 4 ve % 4 olarak belirlenmisti. Ancak 2006 ve 2007 yillarinda hedeflerin oldukca
istiinde kalinirak sirasiyla % 9,6 ve % 8,4’liik oranlar elde edilmistir. Ayrica 2008
yilinin heniiz ilk 6 ay1 bile dolmadan 2008 yil sonu hedefinin de tutturulamayacagi
goriilmiigtiir. Nihayetinde hedeflerin degistirilmesi giindeme gelmis ve 2009 yili1 sonu
icin % 7,5, 2010 yil1 sonu i¢in % 6,5 ve 2011 yili sonu i¢in ise % 5,5 olmak iizere
hedefler revize edilmistir. Gida ve enerji fiyatlarinda yasanan yiiksek artislar ile kiiresel
ekonomiye iliskin belirsizliklerin olusmast bu siirece zemin hazirlamistir. 2007 yili
Agustos ayindan itibaren kiiresel para ve sermaye piyasalarinda ortaya cikan
dalgalanmalarin devam ettigi ve ayrica dalgalanmanin 2006 yilina kiyasla daha siddetli
oldugu ifade edilmeketdir. Sonugta bu durumun ekonomik faaliyetler iizerine

yaratacagl hasara iliskin belirsizlikler siirmektedir (Y1lmaz, 2008: 4).

2008 yilinda hedefin daha ilk 6 ayda tutmayacaginin anlasilmasina ragmen 2008
icin hedefin degistirilmemesinin nedenini TCMB, 17 Nisan 2008 tarihli Para Politikas1
Kurulu toplantisinin 6zet metninde, 2008 yili icin hedefin degistirilmesinin, hesap
verme ilkesinin ihlali anlamina gelecegini ve bu yiizden uygun goriilmedigini belirterek

aciklamustir.

TCMB, 3 Haziran 2008 tarihinde Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani’na
hitaben ag¢ik bir mektup yazarak, cok énemli tespitlerde bulunmustur. TCMB, enflasyon
hedeflerinin yukar yonlii giincellenmesinin daha gevsek bir politika izlenecegi
anlamina gelmedigini, aksine para politikasinin 6nceki doneme kiyasla daha temkinli
bir durus sergileyecegi ve bu durusun da uzun siirebilecegi ifade edilmistir. Ayrica, ¢ok

onemli bir ayrnti olarak, TCMB giincellenen hedeflerin enflasyon beklentilerini
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bozmasin1 sinirlamak amaciyla, sézkonusu hedeflerden sapmalara karst simetrik
olmayan bir yaklasim sergileyecegini, yani 6niimiizde donemde enflasyonun hedeflerin
altinda kalmasinin iizerinde kalmasina tercih edilecegini duyurmustur. TCMB, bunlara
ilaveten, gerek gida ve enerji fiyatlar1 gerekse kiiresel piyasalarda yasanan olumsuz
gelismelerin yakin bir gelecekte de terisne donecegine dair belirgin bir isaretin
gozlenemedigini, bu ¢ercevede giincellenen projeksiyonlarin para politikasinin temkinli
bir durus gosterdigi durumda dahi, enflasyonun % 4 seviyesine ulagsmasinin oldukga

uzun bir siire alabilecegine isaret ettigini vurgulamistir.

Acik mektupta yer verilen bir diger énemli ifade, TCMB biinyesinde yapilan
calismalarin, enflasyon beklentilerinin olusturulurken giderek artan oranda ge¢mis
enflasyona agirlik verildigine isaret ettigine yonelik ifadedir. Belki de en onemlisi, bu
acik mektupta TCMB tarafindan, enflasyon hedefinin nominal ¢apa islevini yitirdiginin

gozlendiginin kamuoyuna duyurulmasidir.

Tiim bu gelismeler disinda, Tiirkiye’de son zamanda yasanan siyasal calkantilar,
ayrica 2007 yilindan baglayarak kamu finansmaninda ortaya ¢ikan gevseme ve hatta
2008 yilinda kamu finansmaninin daha da gevsetilmesinin planlarinin yapilmasi, IMF
ile nasil bir iligki icinde olunacaginin bilinememesi, ekonomik biiyiimede ortaya ¢ikan
yavaslama ve bu Ozelde siyasi otoritenin ekonomik biiyiimeyi fiyat istikrarina tercih
etmesi gibi bir goriintiinlin ortaya ¢ikmasi da Oniimiizdeki donemde en biiyiik risk

unsurlari olarak durmaktadir.

Ister icsel soklar isterse dissal soklar nedeniyle olsun, mevcut durumda iist iiste
iki y1l enflasyon hedefini tutturamamis bir merkez bankasi var. Sonugta bu TCMB’ nin
ciddi bir kredibilite zaafina ugramasina yol agmaktadir. Hatta kamuoyunda, enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisinin  sorgulanmasima yol acmistir. 2004 sonrasi
enflasyondaki gelismelere bakildiginda, enflasyonun % 7-10 arasinda gidip geldigi
goriilmekte ve fiyatlama davranislarinda agik bir katilik oldugu goriilmektedir. Bu
gelismeler dahilinde, Kumcu (2007 ve 2008a) enflasyon hedeflemesine erken

gecildiginin dahi iddia edilebilecegini ifade etmektedir. Kumcu’ya gore, Tiirkiye’de son
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tic yildir enflasyonda yasanan katiligi, yani enflasyon dinamiklerini ve beklentileri
kirmak icin yeni bir “sok” ya da “ivme” gerekiyor. Diger taraftan yazara gore, Tiirkiye
“enflasyon hedeflemesi” silahim enflasyondaki katiliklarin farkina varmadan kullandi
ve katiliklarin farkina varildiginda ise, elde enflasyon hedefini kararli bir bigcimde
1skalayan bir “enflasyon hedeflemesi” politikas1 kaldi. Dolayisiyla Ercan Kumcu’ya
gore, Tiirkiye’nin elinde enflasyona son bir darbe vuracak ara¢ da kalmadi. Yazar bu
goriisii ileri siirerken enflasyon hedeflemesini basariyla uygulayan Israil &rnegini
vermektedir. Buna gore, Israil, 6ncelikle uygulanan istikrar politikasi ile enflasyonu ii¢
haneli rakamlardan % 10-12 diizeyine indirmistir. Ama o diizeylerde enflasyonda
katiliklar yasanmaya baslayinca, enflasyon hedeflemesine gecerek enflasyon
dinamikleri ve beklentiler iizerinde bir anlamda "sok" yaratilmistir. Kisa bir siirede

enflasyon % 5'in altina indirilebilmistir.

Calismamizin en Onemli bulgularin biri olan enflasyonist atalet unsuru ve
dolayisiyla enflasyonist bekleyislerin kirilmasi gerektigi yoniindeki goriisiimiiziin, 2006
sonrasi yasanan gelismelerle de teyit edildigi ortadadir. Oniimiizdeki en Onemli
problem, bu yiizden, enflasyon beklentilerindeki katiliklar olarak durmaktadir. Diger
taraftan, 1970’lerden itibaren oldugunu diisiiniirsek 35 yili askin bir siiredir yiiksek
enflasyonla yasamis bir iilkede, bunun o kadar da kolay olmadigi, aligkanliklarin kolay
degismedigi goriilmektedir. Bu duruma, Tiirkiye’de, fiyat istikrann ile ekonomik
istikrarin iki ayr1 kavrammis gibi algilanmasi ve yeri geldiginde ekonomik biiylimenin

fiyat istikrarina tercih edilmesi yaklagiminin ¢ok biiyiik katkis1 olmustur, olmaktadir.

Kumcu (2008b)’in de ifadeleriyle Tiirkiye enflasyon ile miicadelede yeni bir
baslangi¢ noktasina gecmistir. Ancak yazara gore, bu seferki baslangic sartlari, acik
enflasyon hedeflemesi politikasinin bagladigi 2006 yilinin basindan acik¢a ¢ok daha
kotiidiir. Bu sefer konulan enflasyon hedefleri daha yiiksek olsa da, hedefe varmak i¢in
gerekecek caba her zamankinden cok daha fazla olacaktir. Dolayisiyla Oniimiizde
sirecte Tiirkiye ekonomisini, para ve maliye politikalarinin giderek daha da

sikilastirilacagi bir donem beklemektedir.
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EKLER EK-1

Tablo 6.1 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Hesap Verebilirlik, Seffaflik ve iletisim Politikalari

Ulkeler

Avustralya

Brezilya

Kanada

Sili

Kolombiya

Cek Cum.

Politika
Tutanaklarmin
Yayimnlamasi
Yok

Evet (8 giin

gecikme ile)

Yok

Evet (90 giin

gecikme ile)

Yok

Evet

Parlamentoya
Rapor

Var

Var

iletisim
Araclar:
Raporlar
PPB

(3 aylik)

ER
(3 aylik)

PPR +
Giincelleme

(6 aylik)

PPR
(4 aylik)

ER
(3 aylik)

ER
(3 aylik)

Hedeften Onemli Sapmalar
Oldugunda Spesifik Raporlar

Yok (Hedeften sapma durumunda &zel
bir eylem plan1 yok. Ancak hiikiimet ile
karsilikli goriimseler yapilmaktadir.)

Var (Maliye

Bakanina gonderilen

mektupta  (open letter) sapmanin

nedenleri, hedefi yakalamak i¢in alinan
onlemler ve hedefi tutturmak igin
gerekli siire belirtilmektedir.)

Var  (Para

Politikast  Raporu'nda

hedeften sapmanin nedenleri, hedefi
yakalamak icin alinan 6nlemler ve buna

iliksin gerekli siire belirtilmektedir.)

Yok (Hedeften sapma durumunda
Merkez  Bankasi'mn  hukuki  bir
sorumlulugu yok.)

Yok (Hedeften sapma durumunda
Merkez  Bankasr’'nin  hukuki  bir
yikiimliiliigi  yok. Ancak Merkez
Bankas: sapma ile ilgili gerekli

aciklamalan yapar.)

Yok (Merkez Bankasi'nin hukuki bir
sorumlulugu yok.)

Kacis
Yollar:

Yok

Yok

Yok

Yok

Yok

Var

iletisim Araclari: Toplanti Ozetleri

Yayimlanmamaktadir.

8 giin sonra yayimlanmaktadir. Toplanti

ozetleri; toplantida yer alan sunumlari,

Modelin Yayimlanmasi

Yayimlanmamaktadir.

Enflasyonun tahminine iliskin temel

modeller "Working Paper"larda yer

onemli ekonomik gelismeleri  almaktadir.

igermektedir.

Yayimlanmamaktadir. Yayimlanmaktadir.

Bir sonraki toplantidan 5 is giinii once Yayimlanmaktadir. EH uygulamasi

yayimlanmaktadir. ~ Toplanti

temel

ozetlerinde,
toplantida tartisilan konular, bu tartismalara

basladiktan
3 yil sonra model yayimlanmaistir.

teskil eden raporlar, iiyeler tarafindan yapilan

yorumlar ve oylama sonucu yer almaktadir.

Yayimlanmamaktadir.

8 giin sonra yayimlanmakta. Toplanti
ozetlerinde karara iliskin goriisler ve

tiyelerin yorumlar yer almaktadir.

Biitiin modeller yayimlanmamaktadir. Ancak
temel model niteligindeki aktarim

mekanizmas: modeli yayimlanmaktadir.

Yayimlanmaktadir.

293




Tablo 6.1 devam

Ulkeler

Macaristan

Fzlanda

Endonezya
Israil

Kore

Meksika

Politika
Tutanaklarmin
Yayinlamasi
Evet

Yok

Yok
Evet
Yok

Yok

Parlamentoya
Rapor

Var

Yok

iletisim
Araclar:
Raporlar

ER (3 aylik),

Yillik rapor

Para Politikas1
Biilteni 3
aylik)

PPR (3 aylik)
ER (6 aylik)
PPR (6 aylik)

Parasal
Program
(yillik), ER (3
aylik)

Hedeften Onemli Sapmalar
Oldugunda Spesifik Raporlar

Yok

Var (MB, hedeften her iki yonde
%1,5’tan fazla bir sapma oldugunda,
sapmanin nedenlerini, hedefi yakalamak
i¢in alinan Onlemleri ve gerekli siireyi
belirten bir raporu hiikiimete géondermek
zorundadir. Bu rapor kamuoyuna da
aciklanmaktadir.)

Var

Yok

Yok (Yasal bir yiikiimliiliigii yok. Ancak,
Parlamento’ya altt ayda bir yapilan

sunumlarda gerekli agiklamalar yapilir.)

Yok

Kacis
Yollari

Yok

Yok

Yok
Yok
Yok

Yok

Iletisim Araclari: Toplanti Ozetleri
2 hafta iginde yayimlanmaktadir.

Ozetlerde, Kurul'un ekonomik
kosullar ve faiz kararlar1 konusundaki
degerlendirmelerine yer verilmektedir.

Oylama sonuglari da agiklanmaktadir.

Yayimlanmamaktadir.

Yayimlanmamaktadir.

"Aylik Biilten"de 3 aylik gecikme ile
yayimlanmaktadir. Ozetlerde komite
iiyeleri arasinda tartisilan konular,
karara temel teskil eden nedenler
genel bir cercevede ele alinmaktadir.
Yayimlanmamaktadir. Para politikast
kararma  iliskin  yapilan  basin
duyurusunda ayrintili agiklama yer

almaktadir.

Modelin Yayimlanmasi

Model hakkinda teknik
olmayan bilgiler ve benzer
diger modeller
yayimlanmaktadir. Ancak
model hakkinda daha
detayli ve teknik bilgilerin
yayimlanmast
planlanmaktadir.
Enflasyonun tahminine

iliksin modeller "Working

Paper"larda yer almaktadir.

Yayimlanmamaktadir

Yayimlanmamaktadir.

Yayimlanmamaktadir.
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Tablo 6.1 devam

Ulkeler

Yeni

Zelanda

Norveg

Peru

Filipinler

Polonya

Romanya

Politika Parlamentoya iletisim  Araclan:

Tutanaklarmmn  Rapor Raporlar

Yayinlamasi

Yok Var PPB (3 aylik)

Yok Var PPR (yilda 3 kez)

Yok Yok ER (yilda 3 kez),
Parasal ~ Programa
fliskin Bilgilendirici
Notlar (aylik)

Evet Var ER (3 aylk), Para
Politikast  Kilavuzu
(guidelines),  Para
Politikast Uygulama
Raporu (y1llik)

Yok Var ER(3 aylik)

Yok Yok ER (3 aylik)

Hedeften Onemli Sapmalar Oldugunda
Spesifik Raporlar

Var  (Hedeften nedenleri

PPB’nde aciklanmaktadir. Ayrica MB ile

sapmanin

Hiikiimet arasindaki anlasmanin Baskan’a
verdigi yetki sonucunda; Banka Yonetim
Kurulu, basarisiz olmasi halinde Maliye
Bakani’'ndan  Bagkan’i  degistirmesini
isteyebilir.)

Yok

Yok (Hedeften sapma durumunda 6zel bir
eylem plan1 yok. Ancak Enflasyon

Raporu’'nda hedeften sapma ile ilgili
gerekli aciklamalar yapilir.)

Var (MB Bagkani, Bagbakan’a gonderdigi
mektupta sapmanin nedenlerini ve hedefi
alinan onlemleri

tutturmak  icin

belirtmektedir.)

Yok (Hedeften sapma durumunda hukuki
Ancak MB,

aciklamalart

bir yikiimliligi yok.

Parlamento’ya gerekli
yapmaktadir.)

Yok (sapma durumunda hukuki bir
sorumlulugu yok. Yillik raporda gerekli

aciklamalar yapilir.)

Kacis
Yollar:

Var

Yok

Yok

Var

Tletisim  Araglar1:
Ozetleri

Toplant1

Yayimlanmamaktadir.

Yayimlanmamasina ragmen

toplanti  sonrasindaki  basin
aciklamalarinda, toplantida ele
alinan  konulara ve farkli
goriislere yer verilmektedir.

Yayimlanmamaktadir.

6 hafta sonra yayimlanmaktadir.

Ozetlerde giincel ~ekonomik
gelismeler, karara temel teskil

eden tahmin ve goriislere yer

verilmektedir.
Yayimlanmamaktadir.  Ancak
oylama sonuglart  Enflasyon

Raporu’nda yer almaktadir.

Yayimlanmamaktadir.

Modelin Yayimlanmasi

Model yayimlanmamaktadir. Modelden elde edilen

sonuclar yayimlanmaktadir.

Modellere temel teskil eden denklemler ve

modellerin kullanim alanlari yayimlanmaktadir.

Yayimlanmamaktadir.

Kullanilan modeller hakkinda agiklamalar

yapilmaktadir.

Yayimlanmaktadir.

Kullanilan modellere iligkin ¢esitli agiklamalar

yapilmakta; ama modelin kendisi agiklanmamakta.
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Tablo 6.1 devam

Ulkeler

Slovak
Cum.

Giiney
Afrika

Isveg

Tayland

Tiirkiye

Ingiltere

Politika
Tutanaklarmin
Yayinlamasi
Yok

Yok

Evet

Yok

Evet

Evet

Parlamentoya
Rapor

Yok

Yok

Yok

Yok

iletisim
Araclari:
Raporlar

PPR @
aylik), PPB
(2 aylik)

ER (3 aylik)

ER (3 aylik)

ER (3 ayhk)

ER (3 aylik)

Hedeften Onemli Sapmalar Oldugunda
Spesifik Raporlar
Yok

Yok (Hedeften sapma durumunda 6zel

bir eylem plani yok. Ancak MB, Parlemento'yu
Para Politikast uygulamalart hakkinda diizenli
olarak bilgilendirmektedir. Hedeften sapma
durumunda da bu uygulama gegerli.)

Var (Hedeften sapma durumunda 6zel bir eylem
plan1 yok. Ancak MB’nin Parlemento’ya yilda iki
kez rapor sunmasi ve yayimlanan ER bu
kapsamdadir. Hedeften sapma durumunda 2 yil
icinde hedefe

gerekmektedir.)

tekrar yakinsanmasi
Var (PPK, hedeften sapmanin nedenleri, hedefi
yakalamak icin alinmasi gereken Onlemleri ve
buna iliskin  gerekli siireyi kamuoyuna
aciklamakla yiikiimliidiir.)

Var (Belirgin sapma durumunda ER ve
sunumlarla Kamuoyuna aciklama
yapilacaktir. Asir1 sapma (+2) durumunda
Hiikiimete rapor sunulacak ve kamuoyuna
aciklama yapilacaktir.)
Var (MB Baskam tarafindan Basbakan’a
gonderilen mektup (open letter) ile sapmanin
nedenleri ve hedefi

yakalamak igin alinan

onlemler belirtilmektedir.)

Kacis
Yollar1

Var

Yok

Yok

Yok

iletisim Araclari: Toplanti Ozetleri

Yayimlanmamaktadir.

Toplantidan sonra iki hafta icinde
yayimlanmaktadir. Ozetler toplantida
tartistlan konulari, tartismalara temel
teskil eden raporlar1 ve kurul iiyeleri

tarafindan yapilan yorumlar: kapsar.

Yayimlanmamaktadir.

5 ig giinii icinde yayimlanmaktadir.
Ozetlerde; ekonomiye, enflasyon ve
goriiniime iliksin degerlendirmelere

yer verilecektir.

Toplantidan sonraki ikinci hafta i¢cinde
yayimlanmaktadir. Ozetlerde
toplantida  ele ekonomik
goriiniime, farkll

goriislere ve oylama sonuglarina yer

alinan

verilmektedir.

Modelin
Yayimlanmasi

Yayimlanmamaktadir.

“Working Paper”larda

yayimlanmaktadir.

Yayimlanmaktadir.

Bu asamada bir model

yayimlanmayacaktir.

Yayimlanmaktadir.

Kaynak: Heenan, Peter ve Roger (2006: p.12), Serdengecti (2005a: 34-39), Ulke merkez bankalarimin internet sayfalari. Notlar; ER: Enflasyon Raporu, PPR: Para

Politikas1 Raporu, PPK: Para Politikas1 Kurulu, PPB: Para Politikas1 Bildirisi




Tablo 6.2 Merkez Bankasi Karar Alma Mekanizmasi

Ulkeler

Avustralya

Brezilya

Kanada

Sili

Kolombiya

Cek Cum.

Macaristan

Llanda
Endonezya
Israil
Kore
Meksika
Yeni
Zelanda

Norveg

Peru

Karar Mercii

Banka Meclisi

Para Politikast Komitesi

Yonetim Kurulu

Banka Yo6netim Kurulu

Banka Yo6netim Kurulu

Banka Meclisi

Para Kurulu

Bagkanlar Kurulu
Bagkanlar Kurulu
Merkez Bankas1 Bagkani®
Para Politikas1 Komitesi
Baskanlar Kurulu
Merkez Bankas1 Baskan1

Banka Yo6netim Kurulu

Banka Yo6netim Kurulu

Uye Sayist

59

3

6-9
Danigma
Kurulu

7

10

Toplanti Sikhig:
(Yillik Toplant: Sayis)*
12 (aylik)

12

12

12

Faiz Kararlari ve Buna iliskin Toplantilar

Yilda 11 defa (Ocak ay1 harig) her ayin ilk Sali giinii toplanmaktadir.

Toplant: takvimi yillik olarak onceden agiklanmaktadir.

Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler 6nceden agiklanmaktadir.

Yilda 8 defa toplanmaktadir. Tarihler 6nceden agiklanmaktadir.

Ayda bir toplanmaktadir. Toplanti takvimi 6 ay oncesinden
aciklanmaktadir.

Yaklasik olarak ayda bir defa toplanmaktadir. Tarihler 6nceden
aciklanmaktadir.

Her ayin son Persembe giinii toplanmaktadir. Toplanti takvimi 6 ay
oncesinden agiklanmaktadir.

Ayda bir defa toplanmaktadir. Tarihler onceden agiklanmaktadir.

Ortalama ayda bir defa toplanmaktadir.

Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler 6nceden agiklanmaktadir.

Her ayin ikinci persembesi toplanmaktadir. Tarihler 6nceden
aciklanmaktadir.

Ayda bir defa toplanmaktadir. Tarihler en az ii¢ ay onceden
aciklanmaktadir.

Yilda 8 defa karar alinmaktadir.

6 haftada bir toplanmaktadir. Toplant1 takvimi yillik olarak 6nceden
aciklanmaktadir.
Her ayin ilk persembe giinii toplanmaktadir. Tarihler 6nceden

aciklanmaktadir.

Faiz Kararlarmin
Aciklanmasi

Toplantinin ertesi giinit
genellikle saat 9.30'da.

Toplant1  bitiminde. Oylama
sonucu da agiklanmaktadir.
Toplantinin ertesi giinii  saat
9.00'da.

Toplant1 sonrasinda ayn1 giin.

Toplantidan sonraki ilk
isgiiniinde.

Toplanti bitiminde.

Toplant: sonrasinda ayni giin
saat 14.00'de.

Toplant: sonrasinda ayni giin.

Toplant: sonrasinda ayni1 giin.

Toplanti bitiminde.

Toplantinin ertesi giinii saat
9.00’da.

1 y1l 6ncesinden agiklanan
tarihlerde saat 9.00'da.

Toplant1 sonrasinda ayn1 giin
saat 14.00'de.

Toplant1 sonrasinda ayn1 giin.
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Tablo 6.2 devam

Ulkeler

Filipinler

Polonya
Romanya
Slovak
Cum.
Giiney
Afrika

Isveg

Tayland
Tiirkiye

Ingiltere

Karar Mercii

Para kurulu

Para Politikasi Kurulu

Banka Yo6netim Kurulu

Banka Meclisi

Para Politikas1 Komitesi

Banka Yonetim Kurulu

Para Politikasi Komitesi

Para Politikas1 Komitesi

Para Politikasi Komitesi

Uye Sayist

10

9

Toplanti Sikhig
(Yillik Toplant: Sayis)®
8

12
12
12

12

12

Faiz Kararlar1 ve Buna iliskin Toplantilar

Her 4 haftada bir toplanmas1 nedeniyle yilda 13 kez toplanmaktadir. Toplant
takvimi onceden agiklanmaktadir.
Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler 6nceden agiklanmaktadir.

Onceden aciklanan tarihlerde toplanmaktadar.

Yilda 6 defa toplanmaktadir. Toplanti takvimi 6nceden agiklanmaktadir.

Yilda 8 defa toplanmaktadir. Toplanti takvimi 6 ay nceden agiklanmaktadir.

6 haftada bir toplanmaktadir. Tarihler 6nceden aciklanmaktadir.
Ayda bir toplanmaktadir. Toplant1 takvimi yillik olarak 6nceden

aciklanacaktir.

Ayda bir toplanmaktadir. Tarihler 6nceden agiklanmaktadir.

Faiz Kararlarmin Aciklanmasi

Toplant: sonrasinda ayni giin.

Toplant1 sonrasinda ayni giin.

Toplant1 sonrasinda ayni giin.

Toplant1 sonrasinda ayni giin
saat 15.00'de.

Toplantinin ertesi giinii saat
09.30'da.
Toplant: sonrasinda ayni giin.

Toplant1 sonrasinda aym giin
saat 17.00 - 19.00 arasi

yapilacaktir.

Toplant: sonrasinda ayni giin
saat 12.00'de.

Kaynak: Heenan, Peter ve Roger (2002: p.13), Serdengecti (2005a: 31-33), Ulke merkez bankalarinin internet sayfalari.
*Hemen hemen tiim iilkelerde, toplantilar eger gerekirse daha sik yapilabilmektedir.
" Para politikas1 komitesinin tavsiyesi ile.
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EK-2:
Grafik 6.1 Enflasyonu Hedefleyen ve Hedeflemeyen Ulkelerde Kisa Vadeli Faiz -
Enflasyon iliskisi (1980:1 — 2007:2 Dénemi) >

A.B.D Japonya
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Kaynak: IFS’den alinan veriler ile hazirlanmugtir.

%3 Grafiklerde kisa vadeli faiz ve enflasyon iliskisini gostermek iizere, hedefleme yapan (gelismis ve
gelismekte olan) ve yapmayan her 6rneklem grubundan 2 iilke 6rnek olarak sunulmustur.



EK-3

VAR Modeli **

y; ve z, degiskenlerinin yer aldig1 iki degiskenli bir durumu diisiinerek, y, nin,
z/nin cari ve gecmis degerlerinden, z;'nin de, y,’nin cari ve ge¢cmis degerlerinden

etkilendigini varsayalim. Simdi, basit iki degiskenli sistemi ele alalim:

yt:blO_bIZZr+Yllyt—l+Y12Zr—l+8yt (1.1)

Z :bZO_bZIyr+Y21yr—1+Y22Zt—1+81r (1.2)

Burada, y; ve z; duragan olduklart varsayilan iki degisken, &, ve &, ise
beklenen degeri sifir, sabit varyansa sahip ve aralarinda otokorelasyonun olmadigi
varsayllan beyaz giiriiltii hata terimleridir. Denklem (1.1) ve (1.2), en uzun gecikme
uzunlugu bir oldugu i¢in birinci mertebeden VAR modelini olusturmaktadir. Yukaridaki
esanli denklem sisteminden de goriildiigii iizere y; ve z gecikmeli degerleri vasitasiyla
birbirleri ile etkilesim igerisindedir. Ornegin by, 1z deki bir birimlik degismenin y,
izerindeki eszamanli etkisini, y,; ise y.; deki bir birimlik degismenin z; {izerindeki
etkisini gostermektedir. &y ve &, terimleri, sirasiyla y, ve z, degiskenlerine olan soklar
(innovations) temsil etmektedir. Eger esanli denklem sistemindeki b,; katsayisi sifirdan
farkli ise €y 'nin z lizerinde, by, katsayisinin sifirdan farkli olmasi durumunda da ¢,’nin

y; izerinde dolayl1 bir eszamanli etkisi mevcuttur.

Denklem (1.1) ve (1.2), y; degiskeninin z, lizerinde ve z; degiskenin de y,
izerinde eszamanli etkiye sahip olmasi nedeniyle, indirgenmis-kalip denklemleri
(reduced-form equations) degildir. Bu sekilde, Denklem (1.1) ve (1.2) yapisal VAR
(SVAR) denklemleri olarak nitelendirilmektedir. Bu yapisal VAR denklemlerini

standart VAR denklemi haline getirmek icin matris cebiri kullanilabilir:

°* Bu boliim, Enders (1995)’den yararlanilarak hazirlanmistir.
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|: 1 b12j||:yt:|:|:bl()j|+|:711 le}{y[1}+|:8)rz}
b, 1]z by, Yo Vo[ %2 €,

Bx.=T,+I'\x_, +€,

veya,

olarak ifade edilebilir. Burada;

1 b y b €,

B: 12 ,x= t ,r\ — 10 ,l—\ — ’Yll ’le ,8 — yt X
b 1 t 0 b 1 t temsil

21 g 20 Yo Yo €,

etmektedir. Esitligin her iki tarafi B ile carpilirsa VAR modeli standart formda elde
sithg carp
edilebilir:
xi=A,+Ax,_ +e (1.3)

Burada;

A, =B'T,, A=B'T,, e =B"¢e temsil etmektedir. a;y katsayismi Ay

vektoriiniin i. 0gesi, a;; katsayisin1 A; matrisinin i. satir1 ve j. siitunundaki dgesi ve e;

katsayisii e, vektoriiniin i. 6gesi olarak tanimlayabiliriz. Bu yeni notasyonlarla;

W =am+auyz_1+auzt_1+eu (1.4)

Zt:a20+a21yt—1+a22Zt—1+62t (1.5)

standart formdaki VAR modeli elde edilir. Burada e;; ve ey hata terimleri ey ve €4

soklarinin her ikisini de icermektedir ve e, = B! & oldugu diistiniildiigiinde,

e = (Syt — blz&f) /(1 — bleZl) ve €= (gzt — bzl&f) /(1 — bleZl)

olarak hesaplanmaktadir.

Boyle bir esanli denklem sistemi ile tantmlanan VAR modelinde hata terimlerine
verilen digsal bir sokun diger degiskenler tizerindeki dogrudan ve dolayli geri besleme
etkilerinin goriilebilmesi i¢in etki-tepki fonksiyonu analizi yapilmaktadir. Bilindigi
izere, tahmin edilen VAR modelinden elde edilen katsayilarinin tek tek yorumlanmasi

oldukga giictiir. Hesaplananan katsayilar1 yorumlamanin giicliigiinii agmanin iki yolu
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vardir: i) etki-tepki analizi ve ii) varyans ayristirma yontemi. Simdi bu iki yonteme

kisaca deginilecektir.
> Etki-Tepki Fonksiyonlar

Etki-tepki fonksiyonlar1 ile degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelen
soklara karst ne yonde tepki verdikleri ve sozii edilen soktan sonra uzun donem denge
degerlerine ka¢ donem sonra ulastiklar tespit edilebilmektedir. Bu yoniiyle etki-tepki
fonksiyonlar1 tim degiskenlerin birbirlerini etkiledikleri bir sistemde, ekonomide
uygulanacak cesitli politikalarin olas1 etkilerinin tahmin edilmesinde yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir.

(1.4) ve (1.5) nolu standart VAR modelinin matris seklindeki gosterimi

{)’z:|={a1o:|+{au a12j|{yt—1:|+{elt:| 06
Z ay, ay Ay || %y €y,

seklindedir. X = A, + A;X,_; + €, geriye dogru yinelendiginde,

asagidaki gibidir.

xt:Ao+A1(A0+A1.Xt—2+€t—1)+€t:(I+A1)A0+A12.sz—2+A1€z-1+€t

Burada, / =2x2 birim matrisdir. n yinelemeden sonra,

xi=(I+A++AA+ D Ale- i+ A" x -0

i=0
Burada, u= [ )_z 2} ve

- [alo(l—azz) +Cl12a20] - [azo(l—an) +a21a10]

A | A
A= (1 - au)(l - Clzz) —dndu

seklinde tanimlanarak,
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.Xr:u'l‘z(:)Al é:-i (1.7)

(1.7) nolu esitlik elde edilir. Bu esitlik aslinda, (1.3)’te tanimlanan VAR modelinin
vektor hareketli ortalamalar gosterimidir. Burada, y, ve z; degiskenleri, e ve ey
soklarmin cari ve gecmis degerleri cinsinden agiklanir. (1.6) nolu matris denkleminde

(1.7) nolu denklemi kullanirsak,

|:yt:|: 3’ +i|:a11 a12i| |:eltii| (1.8)
<, z i=0 | [ dap Ay €r_;

denklemini elde ederiz. Denklem (1.7), y; ve z serilerini e;;ve ey cinsinden agiklar.

Daha Oonceden elde ettigimiz, e = (€ —bne.) /(1—bubx) ve

€2 = (gzt - b21€yr) /(1 - b12b21) denklemlerinden,

S R R [
€, - o _b21 1 8zt (1.9)

elde edilir. (1.8) ve (1.9) birlestirilirse,

Vi | 4 Gy T1 —b, || €,
= + 1/ 1_b12b21 Y
LJ A )]g(;{am azj {_bm 1 }L } (10

zt
i Y2
esitligi elde edilir. Eger, D =[A /(l—blzbﬂ)]{_b 1 } olarak tanimlanirsa, (1.8)
21

<

ve (1.9) esitliklerinin hareketli ortalama gosterimi, &, ve €, cinsinden,

W [ @) Pu(i)] e,
1= +Z Buti) D) || € (1.11) ya da daha basit olarak,
t Z i=0 zt—i

<
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x=p4+ ) P, (1
i=0

i=
seklinde yazilabilir.

Hareketli ortalama gosterimi, 6zellikle y, ve z, serilerinin biribirleri arasindaki
etkilesimi incelemek icin kullanilan yararl bir aractir. (1.11) nolu esitlikteki dort 6ge
olan ®j (0) katsayilar1 etki carpanlar1 (impact multipliers)’dir. Ornegin, @, (0)
katsayisi, €, sokundaki (hata terimindeki) bir birimlik degismenin y, iizerindeki anlik
etkisini gostermektedir. Benzer sekilde, @y (1) ve @y, (1) katsayilari, sirastyla €y ve
€,1 soklarindaki bir birimlik degismenin y, iizerindeki bir donemlik etkisini gosterir. €y
ve &, soklarmin kiimiilatif (birikimli) etkisi ise, etki-tepki fonskiyonlarinin
katsayilarinin toplamiyla elde edilir. C)megin, n period sonra, €, sokunun y,, serisi

tizerine etkisi @, (n) kadardir. Boylece n period sonra, &, sokunun y, serisi iizerine

n

kiimiilatif etkisi, Z = @ (i) olur. Sonug olarak, @y (i), @y, (1), Dy (i) ve Dy (1)

i=0

katsayilar etki tepki fonksiyonlar1 olarak adlandirilir.
> Varyans Aynstirmasi

Vektor hareketli ortalama ve VAR modelleri tamamen ayni bilgiyi igerirler,
fakat ongorii hatalarinin (forecast errors) ozelliklerini ¢, serisi cinsinden tanimlamak
uygundur. Eger (1.12) nolu denklemi x.,;’i dngérmek icin kullanirsak, bir adim sonraki

Oongorii ongoril hatast @ g, olur. Genel olarak,

Xz+n:l.l,+iq)i£t+n_i

i=0

boylece, n-donemli 6ngorii hatas1 (yani x4, — Exin),

t+n—i

n-—1
Xisn— EiXt+n = Z =&
i=0

olur. Sadece y, serisini diisiiniirsek, n-donem sonrasi 6ngorii hatas,
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1

v, —Ey, =@k, +®(E,,  + +Bn-DE,, +@Ok,, +O(E,, , + +Bn-De,,

olur. y;., nin n-dénem sonraki 6ngorii hata varyansi 6,(n )2 olarak gosterilirse,

0, () =0 [@u(0)’ +Pu(1)’ +--- + DPu(n—1)"1+ 0 [Pu(0)" + Pu()’ +--- + Pu(n—1)"]

bulunur. <I)jk(i)2 katsayilarinin degerlerinin negatif olamayacag diisiiniildiigiinde,
ongorii donemi n arttikga Ongdrii hata varyansi da artacaktir. Burada, soklarin her
birinin yol a¢tig1 n-donem sonrasi 6ngorii hata varyansini ayristirmak miimkiindiir. ey
ve & hata terimlerindeki soklarin ay(n)z varyansindaki paylari sirasiyla,

o [®u(0)’ +Du()* +-+Pu(n=1)"] G [Du(0) +Du(1)’ +---+ Du(n—1)°]

veE

o,(n)’ o, (n)’

olacaktir.

Ongorii hata varyans ayristirmasi (forecast error variance decomposition),
bize bir serideki degisimlerin yiizde kacimin kendi soklarindan, yilizde kaginin diger
degiskenlerdeki soklar nedeniyle ortaya ¢iktigini gosterir. Eger ¢, hata terimlerindeki
soklar, tiim ongorii donemlerinde y, serisinin 6ngoril hata varyansinin higbir boliimiinii
aciklayamiyorsa, o zaman y, serisinin egzojen (digsal) oldugunu sdyleyebiliriz. Boyle
bir durumda, y, serisi g, soklarindan ve z, serisinden bagimsizdir. Buna karsilik, eger ¢,
soklari, tiim ©6ngorii donemlerinde y, serisinin Ongorii hata varyansinin tamamim da
aciklayabilir. Boyle bir durumda da y, serisinin tamamen endojen (i¢sel) oldugunu
soyleyebiliriz. Uygulamali arastirmada, bir degisken tipik olarak, kendi 6ngorii hata
varyansinin kisa donemlerde neredeyse tamamini, uzun donemlerde ise daha kiiciik
paylarim acgiklamaktadir. Boyle bir yapi, eger ¢, soklarinin y, iizerindeki es zamanlh

etkisinin kii¢iik olmasi durumunda beklenir.
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> Dickey-Fuller ve ADF(Augmented Dickey Fuller) Testi

Duraganlik sinamalarinda en c¢ok kullanilan ydntem birim kok smamasidir.
Elimizde Y olarak gosterecegimiz bir seri olsun. Y serisinin asagidaki gibi olustugunu

varsayalim.

Yy, =Py, tu, (1.13)

Burada u,, klasik varsayima uyan, yani ortalamasi sifir, varyansi deg§ismeyen ve
ardisik bagimli olmayan olasilikli hata terimidir. Boyle bir hata terimi beyaz giiriiltii
(White noise) hata terimi olarak anilir (Gujarati, 2001: 718). Bu esitlikte, s6z konusu
degisken kendi gecikmeli degerine gore agiklandigindan ve gecikme uzunlugu sadece
bir dénemle siirli kaldigindan; burada bir AR(1) siiregten séz edilmektedir. Y
teriminin katsayis1 bire esitse birim kok sorunuyla yani duragan olmama ile karsi
karsiyayiz demektir. Birim kokii olan bir zaman serisi, zaman serisi ekonometrisinde bir
rassal yiiriiylis (random walk) diye bilinir. Rassal yiiriiylis duragan olmayan zaman
serisi Ornegidir. Bu durum ise y,’ nin bir dnceki donem degerinden, sadece hata terimi
kadar farkli oldugunu yani serinin duragan olmadigini gostermektedir. Eger (1.13)

numaral1 esitligin her iki yanindan da y.; ¢ikarilirsa;
Ay, = (p— l)y,_1 +u, (1.14)

elde edilecektir. Burada (p-1)=A olarak kabul edilirse (1.14) numarali esitlik su

sekli alacaktir:

Ay, =y, , +u, (1.15)

Burada p=1 olmast A=0 anlamina gelmektedir. (1.13) ve (1.14) numaral
esitlikler aslinda aynidir. Sadece matematiksel bir doniisiim yapilmistir. Bu sebeple p=1

olmasi ile A=0 olmas1 ayn1 durumu ifade etmektedir.
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Dickey-Fuller testi A niin sifira esit olup olmadigim test eder. Dickey-Fuller
testinde temel hipotez (hy hipotezi) A=0 bi¢iminde kurulur. Burada A=0 olmas1 (veya
ayn1 anlama gelen p=1 olmasi durumu ) serinin birim koke sahip oldugu anlamina gelir.
Yani temel hipotez reddedilemezse seri duragan degildir. A=0 oldugu durumda Ay, = u,
olacaktir. Burada u; klasik varsayimlar1 saglayan hata terimi oldugundan, y:'nin, diizey
olarak degil fakat birinci farki alindiginda duragan hale geldigi sdylenebilmektedir. Bu
sekilde, birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilen serilere, “birinci dereceden
entegre (biitiinlesik)” seriler denir ve I(1) seklinde gosterilir. Eger s6z konusu seri, d
sefer farki alinarak duraganlastirilabiliyorsa, d inci dereceden biitiinlesik bir seridir

denir ve I(d) olarak gosterilir.

Dickey-Fuller testinde alternatif hipotez ise A niin sifira esit olmamasi seklinde
kurulur. Eger alternatif hipotez kabul edilirse seri duragandir denir. Bu durumda seri

I(0) olarak gosterilir. Bu ifade serinin diizey halde duragan oldugunu belirtir.

Dickey-Fuller testini yaparken temel hipotez veya alternatif hipotez arasinda
karar verirken karar kriteri olarak (1.15) numarali denklemdeki y,; degiskeninin t
istatistik degeri, belirli bir anlam seviyesiyle Dickey-Fuller tablo degerlerinden uygun
olan tablo degerleri ile karsilagtirilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri Dickey-Fuller
mutlak esik t degerinden biiyiikse verilmis zaman serisinin duragan oldugu ileri siiren
onsavi reddetmeyiz. Ote yandan t istatistii esik degerin altinda ise zaman serisi

duragan degildir (Gujarati, 2001: 720).

Gerek kuramsal gerek uygulama nedenleri ile Dickey-Fuller sinamas1 asagidaki

kaliplardaki regresyonlara uygulanir;

AYtz }\'Yt-l+ut (1.16)
AY = a+AY, 41y (1.17)
AY= a+Bt+AY 411 (1.18)
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(1.17) numarali denklemde sabit terim; (1.18) numarali denklemde ise hem sabit
terim hem de trend yer almaktadir. Dickey Fuller yaptiklart Monte Carlo caligsmasi ile
(1.16), (1.17) ve (1.18) durumlart icin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyleri i¢in esik
degerlerini tablolastirmislardir (Dickey ve Fuller: 1979).

Dickey ve Fuller testi sonuglarinin giivenilirligi i¢in 11, hata terimi beyaz giiriiltii
hata terimi olmalidir. Bunun i¢in serinin ortalamasi sifir, varyansi sabit olmal1 ve seride
oto korelasyon olmamalidir. Eger seride oto korelasyon varsa bu sorun testin tiim
giivenilirligini ortadan kaldirmaktadir. Hata teriminde oto korelasyon varsa bunu
diizeltmek i¢in denklemin sag tarafina bagiml degiskenin gecikmeli degerleri eklenir.
Bu sekilde ADF (Augmented Dickey Fuller — Genisletilmis Dickey Fuller) testine
ulagilmis olur. (1.16), (1.17) ve (1.18) numaral esitlikler bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri eklenerek asagidaki gibi ifade edilir.

AY= MY+ +0i 2 AYy (1.19)
AY= oA Y 41 + 0; Z AY (1.20)
AY= o04+BHAY 411, 0; Z AY (1.21)

Uygun gecikme uzunlugu seciminde temel amag¢ oto korelasyon sorununu
ortadan kaldiran minimum gecikme uzunluguna ulasmaktir. Yukaridaki esitliklerde i
indisi oto korelasyon sorununu kaldiran gecikme sayisini belirtir. Gecikme uzunlugunun
nasil tespit edilecegi konusunda belli kriterlerden faydalanilir. Bu kriterler arasinda
uygulamali analizlerde en ¢ok kullanilanlar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi
Kfriteri (SC), Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleridir ve Akaikenin Final Prediction Error
(FPE) kriteridir. Ampirik analizlerde bu kriterleri en kiiciik yapan gecikme degeri

gecikme uzunlugu olarak alinir.

ADF testinde karar verme siireci yukarda anlattigimiz Dickey-Fuller testi ile
aymdir. Y degiskeninin hesaplanan t istatistigi, Dickey ve Fuller tablo degerleri ile
karsilastirilir. Mutlak deger olarak hesaplanan t istatistigi, mutlak esik tablo degerinden

daha kiicgiik ise hy temel hipotezi reddedilemez yani serinin birim koke sahip oldugu;
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duragan olmadig1r soylenir. Hesaplanan t istatistigi mutlak deger olarak esik tablo
degerinden daha kiigiik ise hy temel hipotezi reddedilir. Yani bu durumda serinin

duragan oldugu soylenir.
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Tablo 6.3 VAR Hata Terimi Korelasyon Matrisi (Alternatif Siralamalarda)

Siralama 1
1. DONEM DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
DDLNPT 1.000000 -0.017042 0.113174 0.105674 0.064018 0.005962
INTR -0.017042 1.000000 0.215557 0.170417 -0.017439 0.012039
DDOLL 0.113174 0.215557 1.000000 0.468919 -0.113344 0.132949
DLNEX 0.105674 0.170417 0.468919 1.000000 -0.166049 0.327706
DLNRGDPSA 0.064018 -0.017439 -0.113344 -0.166049 1.000000 -0.257106
DLNTUFESA 0.005962 0.012039 0.132949 0.327706 -0.257106 1.000000
2. DONEM DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
DDLNPT 1.000000 -0.016001 0.135344 0.139880 0.054574 0.019695
INTR -0.016001 1.000000 0.202753 0.147443 -0.009991 0.022959
DDOLL 0.135344 0.202753 1.000000 0.452657 -0.108045 0.141401
DLNEX 0.139880 0.147443 0.452657 1.000000 -0.132349 0.320827
DLNRGDPSA 0.054574 -0.009991 -0.108045 -0.132349 1.000000 -0.246638
DLNTUFESA 0.019695 0.022959 0.141401 0.320827 -0.246638 1.000000
Siralama 2
1. DONEM DDLNPT DLNRGDPSA INTR DDOLL DLNEX DLNTUFESA
DDLNPT 1.000000 0.064018 -0.017042 0.113174 0.105674 0.005962
DLNRGDPSA 0.064018 1.000000 -0.017439 -0.113344 -0.166049 -0.257106
INTR -0.017042 -0.017439 1.000000 0.215557 0.170417 0.012039
DDOLL 0.113174 -0.113344 0.215557 1.000000 0.468919 0.132949
DLNEX 0.105674 -0.166049 0.170417 0.468919 1.000000 0.327706
DLNTUFESA 0.005962 -0.257106 0.012039 0.132949 0.327706 1.000000
2. DONEM DDLNPT DLNRGDPSA INTR DDOLL DLNEX DLNTUFESA
DDLNPT 1.000000 0.054574 -0.016001 0.135344 0.139880 0.019695
DLNRGDPSA 0.054574 1.000000 -0.009991 -0.108045 -0.132349 -0.246638
INTR -0.016001 -0.009991 1.000000 0.202753 0.147443 0.022959
DDOLL 0.135344 -0.108045 0.202753 1.000000 0.452657 0.141401
DLNEX 0.139880 -0.132349 0.147443 0.452657 1.000000 0.320827
DLNTUFESA 0.019695 -0.246638 0.022959 0.141401 0.320827 1.000000
Siralama 3
1. DONEM DDLNPT DDOLL DLNEX INTR DLNRGDPSA DLNTUFESA
DDLNPT 1.000000 0.113174 0.105674 -0.017042 0.064018 0.005962
DDOLL 0.113174 1.000000 0.468919 0.215557 -0.113344 0.132949
DLNEX 0.105674 0.468919 1.000000 0.170417 -0.166049 0.327706
INTR -0.017042 0.215557 0.170417 1.000000 -0.017439 0.012039
DLNRGDPSA 0.064018 -0.113344 -0.166049 -0.017439 1.000000 -0.257106
DLNTUFESA 0.005962 0.132949 0.327706 0.012039 -0.257106 1.000000
2. DONEM DDLNPT DDOLL DLNEX INTR DLNRGDPSA DLNTUFESA
DDLNPT 1.000000 0.135344 0.139880 -0.016001 0.054574 0.019695
DDOLL 0.135344 1.000000 0.452657 0.202753 -0.108045 0.141401
DLNEX 0.139880 0.452657 1.000000 0.147443 -0.132349 0.320827
INTR -0.016001 0.202753 0.147443 1.000000 -0.009991 0.022959
DLNRGDPSA 0.054574 -0.108045 -0.132349 -0.009991 1.000000 -0.246638
DLNTUFESA 0.019695 0.141401 0.320827 0.022959 -0.246638 1.000000
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Tablo 6.4 Tahmin Edilen VAR Modelinin Matematiksel Formu ?

dinM1 = o, +o, dInMI  +o intr +o ddoll  +o dlnex  +o dlnrgdpsa  +o. dintiifesa  +o D1+
B, dInM1 , + jintr ,+B ddoll ,+f, dlnex ,+p dlnrgdpsa ,+B, dintiifesa ,+B D1+
9, dInMI _ +6 intr . +3 ddoll ,+6, dlnex +0 dlnrgdpsa ,+0 dintiifesa  +0 Dl+e,

intr = o, +0l, dInM1_ +o intr +o, ddoll  +o, dlnex  +o, dlnrgdpsa  +o, dintiifesa  +o, D1+
B, dinM1 ,+B, intr , +B, ddoll , +B, dInex , +f, dlnrgdpsa ,+f, dintiifesa , +, D1+
9, dInM1 ,+8_intr . +3_ddoll ,+d, dlnex ,+0, dInrgdpsa ,+9, dintiifesa +5, Dl+e,

ddoll = o, +0t, dInM1_ +ointr +o ddoll  +o dlnex  +o dlnrgdpsa  +o., dintiifesa +o DI+
B, dinM1 ,+B, intr, +B, ddoll ,+f, dlnex ,+B. dlnrgdpsa , +B, dIntiifesa , +B, D1+
8, dInM1 ,+8_intr_+d, ddoll ,+6, dInex ,+8 dlnrgdpsa ,+8, dintiifesa ,+0,_ Dl+e,

dlnex = o, +a, dInMI_ +ot intr_ +0 ddoll |+, dlnex  +ou dlnrgdpsa |, +o, dintiifesa  +o, D1+
B,,dinM1 _+B, intr ,+f ddoll , +B,dlnex ,+f, dlnrgdpsa , +f, dintiifesa , +3,_ D1+
3, dInM1 ,+8, intr  +8, ddoll ,+3 dInex ,+0, dlnrgdpsa +0, dintiifesa ,+0, Dl+e,

dlnrgdpsa = o +o, dInM1  +o_intr +0, ddoll | +o dlnex  +o_dlnrgdpsa  +o. dintiifesa  +o DI+
B, dinM1 ,+f_intr, +B_ddoll ,+f_ dlnex ,+B, dinrgdpsa , +B, dIntiifesa ,+B,_ D1+
9, dInM1 ,+_intr +5_ddoll ,+5_dlnex ,+5_dlnrgdpsa ,+8_dIntiifesa +5_Dl+e_

dintiifesa = ot +oi dInMI_ +ot intr | +o ddoll | +o dlnex | +o dlnrgdpsa  +o dIntiifesa | +o D1+
B, dinM1 ,+B_intr , +_ddoll ,+B, dInex ,+f dlnrgdpsa ,+f, dintiifesa ,+B_D1+
9, dInM1 ,+8_jintr  +5_ddoll ,+8_dInex ,+d dInrgdpsa ,+d dlntiifesa ,+5_D1

*Matematiksel formu verilen bu model M1°1i model 2. dénem igindir.
Burada; a, B, ve o tahmin edilen parametreleri gostermektedir. o;’lar sabit terimleri ve

D1 ise kukla degiskeni gostermek iizere, modeldeki egzojen degiskenler olarak yer

almaktadir.

311



EK-7

Tablo 6.5 Para Tabam Modeli Birinci Donem VAR Eviews 5.1 Ciktis1

Doénem: 1987:08 —2005:12
Gozlem Sayisi: 221
Parantez () icindeki degerler standart hatalari, koseli [ ] parentez icindeki degerler t-degerlerini vermektedir.
DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA  DLNTUFESA
DDLNPT(-1) -0.974224 -115.4591 1.044195 -0.004325 0.014468 -0.024516
(0.06971) (52.4661) (2.67434) (0.05339) (0.02945) (0.02300)
[-13.9748] [-2.20064] [ 0.39045] [-0.08101] [ 0.49131] [-1.06612]
DDLNPT(-2) -0.609999 -143.1426 -4.443929 -0.095729 0.001580 -0.036595
(0.09336) (70.2627) (3.58148) (0.07150) (0.03944) (0.03079)
[-6.53386] [-2.03725] [-1.24081] [-1.33886] [ 0.04007] [-1.18833]
DDLNPT(-3) -0.409958 -116.2751 -7.170638 -0.092643 0.001806 -0.036077
(0.09678) (72.8386) (3.71278) (0.07412) (0.04088) (0.03192)
[-4.23588] [-1.59634] [-1.93134] [-1.24987] [ 0.04418] [-1.13010]
DDLNPT(-4) -0.399106 -142.3514 -7.556625 -0.069264 0.018896 -0.051729
(0.09108) (68.5451) (3.49393) (0.06975) (0.03847) (0.03004)
[-4.38205] [-2.07676] [-2.16279] [-0.99300] [ 0.49117] [-1.72188]
DDLNPT(-5) -0.247482 -109.6237 -3.462867 0.000280 0.034415 -0.031546
(0.06651) (50.0585) (2.55162) (0.05094) (0.02810) (0.02194)
[-3.72075] [-2.18991] [-1.35712] [ 0.00549] [ 1.22491] [-1.43783]
INTR(-1) 0.000148 0.217814 -0.002415 0.000478 -0.000115 0.000114
(8.9E-05) (0.06735) (0.00343) (6.9E-05) (3.8E-05) (3.0E-05)
[ 1.64979] [3.23382] [-0.70328] [6.97531] [-3.03946] [3.85112]
INTR(-2) 8.39E-05 0.379141 -0.005924 7.25E-05 -5.77E-05 5.07E-05
(0.00011) (0.08240) (0.00420) (8.4E-05) (4.6E-05) (3.6E-05)
[ 0.76610] [ 4.60130] [-1.41033] [ 0.86497] [-1.24666] [ 1.40388]
INTR(-3) 3.10E-05 -0.027467 0.000735 -0.000250 0.000115 -2.54E-05
(0.00012) (0.08864) (0.00452) (9.0E-05) (5.0E-05) (3.9E-05)
[ 0.26291] [-0.30988] [0.16272] [-2.77104] [2.31731] [-0.65430]
INTR(-4) -2.58E-05 -0.163257 0.004905 0.000196 -8.52E-06 -8.52E-06
(0.00011) (0.08310) (0.00424) (8.5E-05) (4.7E-05) (3.6E-05)
[-0.23349] [-1.96457] [1.15787] [ 2.32063] [-0.18274] [-0.23401]
INTR(-5) -8.72E-05 -0.037354 0.006373 -7.78E-05 -4.24E-05 -3.93E-05
(0.00011) (0.07932) (0.00404) (8.1E-05) (4.5E-05) (3.5E-05)
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DDOLL(-1)

DDOLL(-2)

DDOLL(-3)

DDOLL(-4)

DDOLL(-5)

DLNEX(-1)

DLNEX(-2)

DLNEX(-3)

DLNEX(-4)

DLNEX(-5)

DLNRGDPSA(-1)

DLNRGDPSA(-2)

[-0.82687]

-0.004000
(0.00215)
[-1.86035]

-0.001762
(0.00234)
[-0.75304]

-0.003193
(0.00234)
[-1.36508]

0.000569
(0.00238)
[ 0.23947]

0.004302
(0.00234)
[ 1.83684]

0.278129
(0.10744)
[ 2.58874]

-0.083293
(0.10767)
[-0.77358]

0.121134
(0.10274)
[ 1.17905]

0.130849
(0.10038)
[ 1.30355]

-0.045487
(0.08462)
[-0.53756]

0.276905
0.17787)

[ 1.55679]

-0.150872

[-0.47090]

5.564435
(1.61817)
[ 3.43873]

1.071313
(1.76054)
[ 0.60851]

-3.833280
(1.76035)
[-2.17757]

3.257097
(1.78823)
[ 1.82140]

-4.286819
(1.76258)
[-2.43213]

-78.68060
(80.8582)
[-0.97307]

2476921
(81.0345)
[-0.30566]

27.07128
(77.3210)
[ 0.35012]

141.4123
(75.5455)
[ 1.87188]

-13.16704
(63.6827)
[-0.20676]

-361.6220
(133.864)

[-2.70141]

25.35408

[ 1.57614]

0.024039
(0.08248)
[0.29145]

0.224756
(0.08974)
[2.50454]

0.007109
(0.08973)
[ 0.07923]

-0.268095
(0.09115)
[-2.94121]

-0.003773
(0.08984)
[-0.04199]

7.345925
(4.12157)
[ 1.78231]

-5.074505
(4.13055)
[-1.22853]

1.824671
(3.94127)
[ 0.46297]

3.484830
(3.85076)
[ 0.90497]

-2.405512
(3.24608)
[-0.74105]

1.190869
(6.82344)

[0.17453]

-1.564932

[-0.96419]

0.008365
(0.00165)
[ 5.07987]

0.001102
(0.00179)
[0.61503]

-0.000810
(0.00179)
[-0.45243]

-0.007672
(0.00182)
[-4.21589]

0.003043
(0.00179)
[ 1.69682]

0.342121
(0.08228)
[ 4.15787]

-0.198328
(0.08246)
[-2.40509]

0.156804
(0.07868)
[ 1.99286]

0.052537
(0.07688)
[ 0.68340]

-0.154854
(0.06480)
[-2.38955]

0.374813
(0.13622)

[2.75147]

-0.071265

[0.95317]

0.000595
(0.00091)
[ 0.65494]

0.001053
(0.00099)
[ 1.06599]

-0.000396
(0.00099)
[-0.40046]

-0.000219
(0.00100)
[-0.21848]

-0.001688
(0.00099)
[-1.70643]

-0.077250
(0.04538)
[-1.70220]

-0.066301
(0.04548)
[-1.45776]

0.027936
(0.04340)
[ 0.64372]

0.002690
(0.04240)
[ 0.06344]

0.049121
(0.03574)
[ 1.37430]

0.199742
(0.07513)

[-2.65852]

-0.130502

[-1.12903]

0.001808
(0.00071)
[ 2.54869]

0.000838
(0.00077)
[ 1.08580]

0.000436
(0.00077)
[ 0.56497]

-0.002258
(0.00078)
[2.88052]

-0.000610
(0.00077)
[-0.78964]

0.022826
(0.03544)
[0.64411]

-0.035961
(0.03552)
[-1.01252]

0.090152
(0.03389)
[ 2.66025]

0.038683
0.03311)
[ 1.16830]

0.002899
0.02791)
[ 0.10387]
0.210170
(0.05867)

[3.58221]

0.131323
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(0.18819) (141.631) (7.21932) (0.14413) (0.07949) (0.06207)
[-0.80171] [0.17902]  [-0.21677] [-0.49446] [-1.64171] [2.11556]
DLNRGDPSA(-3) 0.438229 88.32031 5257327 0.224570 -0.109667 0.021356
(0.18870) (142.015) (7.23891) (0.14452) 0.07971) (0.06224)
[2.32237] [0.62191]  [0.72626] [ 1.55393] [-1.37587] [0.34310]
DLNRGDPSA(-4) 0.115924 1920188 -1.647678 0.104027 0.053473 0.009983
(0.19008) (143.051) (7.29172) (0.14557) (0.08029) (0.06270)
[ 0.60988] [-0.13423]  [-0.22597] [0.71461] [0.66601] [0.15922]
DLNRGDPSA(-5) 20104112 1053532 2378421 0.016061 -0.008072 0.078188
(0.18446) (138.824) (7.07625) (0.14127) 0.07792) (0.06084)
[-0.56442] [-0.75890]  [-0.33611] [0.11369] [-0.10360] [ 1.28505]
DLNTUFESA(-1) 0.006276 1487394 -9.167843 20094385 0.101275 0411579
(0.22907) (172.396) (8.78751) (0.17543) (0.09676) (0.07556)
[ 0.02740] [086278]  [-1.04328] [-0.53801] [ 1.04667] [5.44716]
DLNTUFESA(-2) -0.548879 -97.64619 2.067953 -0.047021 L0.021824 0.128860
(0.24874) (187.200) (9.54208) (0.19050) (0.10507) (0.08205)
[-2.20667] [052162]  [0.21672] [-0.24683] [-0.20771] [ 1.57058]
DLNTUFESA(-3) 0329341 136.0592 2.733800 0.117293 0.028988 -0.122607
(0.24847) (186.998) (9.53178) (0.19029) (0.10495) (0.08196)
[ 1.32549] [072760]  [0.28681] [0.61638] [0.27620] [-1.49597]
DLNTUFESA(-4) 20295115 199.6603 1.062281 0295917 -0.004355 0028919
(0.24049) (180.992) (9.22565) (0.18418) 0.10158) (0.07933)
[-1.22715] [1.10315]  [0.11514] [ 1.60667] [-0.04288] [0.36455]
DLNTUFESA(-5) 0.040897 123.6046 1.644038 0.065560 0.016101 0235876
(021264) (160.032) (8.15726) (0.16285) (0.08982) 0.07014)
[0.19233] [077238]  [0.20154] [0.40258] [0.17926] [3.36296]
C -0.006431 17.04048  -0.312423 -0.016196 0.009215 0.000514
(0.00892) (6.71005) (0.34203) (0.00683) (0.00377) (0.00294)
[-0.72125] [2.53954]  [-0.91344] [-2.37192] [ 2.44687] [0.17490]
DI -0.013372 1522250 1.822884 0.094807 -0.024664 0.026819
(0.02620) (19.7197) (1.00517) (0.02007) 0.01107) (0.00864)
[-0.51036] [7.71944] [ 181351] [ 4.72449] [-2.22840] [3.10298]

R-kare 0.618735 0.639463 0.230012 0.6
. . . 693953 0255764 0.691912
Diizeltilmis R-kare 0.556199 0.580328 0.103717 0.643755 0.133694 0.641379
Hata kareleri toplam 0276611 156675.4 407.0774 0.162244 0.049355 0.030096
Denklem S.H. 0.038256 2879184 1.467600 0.029299 0.016160 0.012619
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F-testi

9.894117 10.81350 1.821234 13.82425 2.095220 13.69228
Log likelihood 424.9200 -1038.882 -381.0833 483.8727 615.3752 670.0325
Akaike AIC -3.555837 9.691238 3738310 -4.089346 -5.279413 -5.774049
Schwarz SC -3.063795 10.18328 4230352 -3.597304 4787372 -5.282008
Ort. Bagimh Degis. -0.000332 62.40300 0.054996 0.033283 0.003263 0038332
S.H. Bagiml Degis. 0.057426 4444411 1.550190 0.049088 0.017362 0.021072
Hata Terimi Kovaryans Determinanti
(dof. adj.) 5.52E-11
Hata Terimi Kovaryans Determinanti 2.16E-11
Log Likelihood 832.1219
Akaike Bilgi Kriteri 5792958
Schwarz Kriteri 2 840708

Tablo 6.6 Para Tabam Modeli ikinci Donem VAR Eviews 5.1 Ciktist

Donem: 1987:08 —2007:09
Gozlem Sayisi: 242
Parantez () icindeki degerler standart hatalari, koseli [ ] parentez icindeki degerler t-degerlerini vermektedir.
DDLNPT INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
DDLNPT(-1) -0.966526 -105.8112 0.927907 0.008447 0.008601 -0.018936
(0.06674) (48.7634) (2.53327) (0.05265) (0.02782) (0.02141)
[-14.4830] [-2.16989] [ 0.36629] [ 0.16044] [ 0.30916] [-0.88457]
DDLNPT(-2) -0.603334 -127.3219 -4.477851 -0.078192 -0.010498 -0.027597
(0.08877) (64.8663) (3.36982) (0.07003) (0.03701) (0.02848)
[-6.79639] [-1.96283] [-1.32881] [-1.11649] [-0.28369] [-0.96912]
DDLNPT(-3) -0.399008 -103.4967 -7.674427 -0.095835 -0.011383 -0.028495
(0.09223) (67.3955) (3.50121) (0.07276) (0.03845) (0.02959)
[-4.32604] [-1.53566] [-2.19194] [-1.31705] [-0.29607] [-0.96313]
DDLNPT(-4) -0.383552 -131.6007 -6.970734 -0.089936 0.003408 -0.045296
(0.08735) (63.8257) (3.31575) (0.06891) (0.03641) (0.02802)
[-4.39105] [-2.06188] [-2.10231] [-1.30511] [ 0.09359] [-1.61660]
DDLNPT(-5) -0.234597 -106.3909 -2.752267 0.000421 0.026072 -0.030121
(0.06393) (46.7103) (2.42661) (0.05043) (0.02665) (0.02051)
[-3.66986] [-2.27768] [-1.13420] [ 0.00835] [ 0.97839] [-1.46893]
INTR(-1) 0.000167 0.229598 -0.001492 0.000499 -0.000113 0.000119
(8.7E-05) (0.06339) (0.00329) (6.8E-05) (3.6E-05) (2.8E-05)
[ 1.92734] [ 3.62221] [-0.45306] [ 7.29544] [-3.12153] [4.27188]
INTR(-2) 8.23E-05 0.361272 -0.005812 7.41E-05 -5.69E-05 4.42E-05
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INTR(-3)

INTR(4)

INTR(-5)

DDOLL(-1)

DDOLL(-2)

DDOLL(-3)

DDOLL(-4)

DDOLL(-5)

DLNEX(-1)

DLNEX(-2)

DLNEX(-3)

(0.00011)
[ 0.77739]

4.59E-06
(0.00011)
[ 0.04044]

-1.61E-05
(0.00011)
[-0.15034]

-3.77B-05
(0.00010)
[-0.37393]

-0.004044
(0.00204)
[-1.98319]

-0.002449
0.00221)
[-1.10601]

-0.002816
0.00221)
[-1.27362]

0.002304
(0.00225)
[ 1.02635]

0.004703
(0.00222)
[2.11432]

0.241618
(0.09840)
[ 2.45543]

-0.066387
(0.09907)
[-0.67013]

0.100917
(0.09522)
[ 1.05988]

(0.07739)
[ 4.66793]

-0.037735
(0.08290)
[-0.45518]

-0.139482
(0.07813)
[-1.78535]

-0.019616
(0.07366)
[-0.26630]

4.927477
(1.49010)
[ 3.30681]

0.722625
(1.61783)
[ 0.44666]

-3.478375
(1.61579)
[-2.15274]

3.336800
(1.64045)
[ 2.03408]

4330101
(1.62536)
[-2.66408]

-58.93001
(71.9023)
[-0.81958]

-12.96563
(72.3876)
[-0.17911]

-2.603490
(69.5739)
[-0.03742]

(0.00402)
[-1.44550]

-0.000791
(0.00431)
[-0.18357]

0.004111
(0.00406)
[ 1.01285]

0.007516
(0.00383)
[ 1.96427]

0.023713
(0.07741)
[ 0.30632]

0.188354
(0.08405)
[2.24107]

0.007419
(0.08394)
[ 0.08838]

0.236396
(0.08522)
[-2.77390]

-0.012752
(0.08444)
[-0.15102]

5.582027
(3.73534)
[ 1.49438]

-2.134240
(3.76055)
[-0.56753]

1.653500
(3.61437)
[0.45748]

(8.4E-05)
[ 0.88698]

-0.000277
(9.0E-05)
[-3.09696]

0.000201
(8.4E-05)
[ 2.38283]

-5.39E-05
(8.0E-05)
[-0.67800]

0.008764
0.00161)
[ 5.44758]

0.000565
(0.00175)
[ 0.32372]

-0.001146
(0.00174)
[-0.65711]

-0.006921
0.00177)
[-3.90744]

0.003177
(0.00175)
[ 1.81024]

0.311017
(0.07763)
[ 4.00636]

20.185171
(0.07815)
[-2.36928]

0.170020
0.07512)
[2.26341]

(4.4E-05)
[-1.28852]

0.000119
(4.7E-05)
[2.51104]

-1.10E-06
(4.5E-05)
[-0.02458]

-4.16E-05
(4.2E-05)
[-0.99078]

0.000516
(0.00085)
[ 0.60758]

0.000960
(0.00092)
[ 1.03983]

-0.000429
(0.00092)
[-0.46509]

-0.000340
(0.00094)
[-0.36314]

-0.001681
(0.00093)
[-1.81264]

-0.069740
(0.04102)
[-1.70015]

-0.066310
(0.04130)
[-1.60570]

0.030108
(0.03969)
[ 0.75854]

(3.4E05)
[ 1.30205]

-3.46E-05
(3.6E-05)
[-0.94976]

-1.47E-06
(3.4E-05)
[-0.04282]

-2.64E-05
(3.2E05)
[-0.81604]

0.001601
(0.00065)
[ 2.44726]

0.000657
(0.00071)
[ 0.92459]

0.000516
(0.00071)
[ 0.72766]

20001942
(0.00072)
[2.69721]

-0.000589
(0.00071)
[-0.82489]

0.025777
(0.03156)
[ 0.81665]

-0.031531
(0.03178)
[-0.99224]

0.079833

(0.03054)
[2.61384]
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DLNEX(-4)

DLNEX(-5)

DLNRGDPSA(-1)

DLNRGDPSA(-2)

DLNRGDPSA(-3)

DLNRGDPSA(-4)

DLNRGDPSA(-5)

DLNTUFESA(-1)

DLNTUFESA(-2)

DLNTUFESA(-3)

DLNTUFESA(-4)

DLNTUFESA(-5)

0.057419
(0.09330)
[0.61543]

-0.062570
0.07927)
[-0.78933]

0.272596
(0.16979)
[ 1.60550]

0.156365
(0.17900)
[-0.87355]

0.391717
(0.18308)
[ 2.13955]

0.061330
(0.18351)
[ 0.33420]

0.093926
(0.17786)
[-0.52809]

0.052210
(0.22328)
[ 0.23383]

-0.598918
(0.24206)
[-2.47426]

0.323036
(0.24233)
[ 1.33306]

-0.278176
(0.23472)
[-1.18512]

0.051534
(0.20662)
[ 0.24942]

131.7863
(68.1730)
[ 1.93312]

-27.54439
(57.9229)
[-0.47554]

-339.0254
(124.065)
[-2.73264]

4324472
(130.795)
[ 0.33063]

95.88392
(133.779)
[0.71673]

-7.396954
(134.091)
[-0.05516]

-110.1391
(129.962)
[-0.84747]

175.0847
(163.153)
[ 1.07313]

-98.70735
(176.873)
[-0.55807]

179.6354
(177.068)
[ 1.01450]

209.0743
(171.513)
[ 1.21900]

131.1507
(150.974)
[ 0.86870]

2793662
(3.54159)
[0.78881]

-1.974878
(3.00910)
[-0.65630]

0.683998
(6.44521)
[0.10612]

0.812731
(6.79481)
[-0.11961]

4.382903
(6.94986)
[ 0.63065]

-1.580645
(6.96605)
[-0.22691]

-2.417554
(6.75152)
[-0.35808]

-8.338659
(8.47580)
[-0.98382]

-1.349510
(9.18857)
[-0.14687]

3.224436
(9.19871)
[ 0.35053]

1.483370
(8.91012)
[0.16648]

0.448154
(7.84312)
[0.05714]

0.016362
(0.07360)
[ 0.22230]

-0.151390
(0.06254)
[-2.42079]

0.343292
(0.13395)
[ 2.56284]

20.011758
(0.14122)
[-0.08327]

0.187953
(0.14444)
[ 1.30127]

0.053679
(0.14477)
[ 0.37078]

0.068680
(0.14032)
[ 0.48947]

-0.081259
(0.17615)
[-0.46130]

-0.020198
(0.19096)
[-0.10577]

0.054264
(0.19118)
[ 0.28384]

0.317037
(0.18518)
[ 1.71207]

0.062483
(0.16300)
[ 0.38332]

0.003554
(0.03889)
[ 0.09137]

0.049847
(0.03304)
[ 1.50848]

-0.181558
(0.07078)
[2.56516]

-0.109070
(0.07462)
[-1.46172]

-0.087620
(0.07632)
[-1.14806]

0.059812
(0.07650)
[ 0.78187]

0.006972
(0.07414)
[ 0.09403]

0.108751
(0.09308)
[ 1.16839]

-0.016210
(0.10091)
[-0.16064]

0.034530
(0.10102)
[ 0.34182]

-0.007171
(0.09785)
[-0.07329]

0.024045
(0.08613)
[0.27917]

0.026084
(0.02993)
[ 0.87156]

-0.004019
(0.02543)
[-0.15806]

0.206127
(0.05446)
[ 3.78464]

0.129322
(0.05742)
[ 2.25227]

0.015206
(0.05873)
[ 0.25892]

0.002271
(0.05887)
[ 0.03859]

0.074540
(0.05705)
[ 1.30652]

0.414481
0.07162)
[ 5.78696]

0.132851
(0.07765)
[ 1.71097]

-0.116417
0.07773)
[-1.49767]

0.033692
(0.07529)
[ 0.44748]

0.238423

(0.06628)
[ 3.59737]
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C -0.005405 12.07517 -0.196432 0.016149 0.006412 -0.000141
(0.00716) (5.23274) (0.27184) (0.00565) (0.00299) (0.00230)
[-0.75472] [ 2.30762] [-0.72260] [-2.85840] [2.14788] [-0.06158]
DI 0.012110 154.6185 1.763278 0.093664 -0.023788 0.027706
(0.02573) (18.8034) (0.97684) (0.02030) (0.01073) (0.00825)
[-0.47058] [ 8.22290] [ 1.80508] [ 4.61366] [2.21756] [ 3.35639]
R-kare 0.610075 0.662130 0.203261 0.679147 0.239930 0.735070
Dizeltilmis R-kare 0.552515 0.612254 0.085648 0.631782 0.127729 0.695962
Hata kareleri toplam 0.300707 160554.7 433.3078 0.187157 0.052255 0.030942
Denklem S.H. 0.037841 27.65043 1.436444 0.029853 0.015774 0.012138
Frtesti 10.59888 13.27553 1.728211 14.33885 2.138397 18.79559
Log likelihood 466.1743 -1129.575 -413.8669 523.5510 677.9247 7413323
Akaike AIC -3.588217 9.599792 3.684850 -4.062405 -5.338220 -5.862251
Schwarz SC -3.126870 10.06114 4146198 -3.601058 4.876873 -5.400904
Ort. Bagimh Degis. -0.000209 58.41162 0.051434 0.030127 0.003156 0.035618
S.H. Bagimli Degis. 0.056568 44.40464 1.502214 0.049197 0.016890 0.022014
Hata Terimi Kovaryans Determinanti (dof.
adj.) 4.50E-11
Hata Terimi Kovaryans Determinanti 1.93E-11
Log Likelihood 024.8028
Akaike Bilgi Kriteri 6.056221
Schwarz Kriteri 3288138

Tablo 6.7 M1 Modeli Birinci Donem VAR Eviews 5.1 Ciktisi

Doénem: 1987:06 — 2005:12
Gozlem Sayisi: 223

Parantez () icindeki degerler standart hatalari, koseli [ ] parentez icindeki degerler t-degerlerini vermektedir.

DLNMI INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA  DLNTUFESA
DLNMI(-1) -0.613662 -52.70935 3.151214 -0.007646 0.019641 -0.003202
(0.08325) (31.2978) (1.55907) (0.03190) 0.01713) (0.01382)
[-7.37100] [-1.68412] [2.02121] [-0.23971] [ 1.14678] [-0.23178]
DLNM1(-2) -0.246356 -68.25216 2.633333 -0.041693 0.024377 0.009110
(0.09430) (35.4516) (1.76599) (0.03613) (0.01940) (0.01565)
[2.61239] [-1.92522] [ 1.49114] [-1.15404] [ 1.25654] [ 0.58216]
DLNM1(-3) 20.078148 -46.18653 1.579794 0.000777 -0.008495 0.014797
(0.09602) (36.0968) (1.79813) (0.03679) 0.01975) (0.01593)
[-0.81388] [-1.27952] [ 0.87858] [0.02113] [-0.43003] [ 0.92867]
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DLNM1(-4)

INTR(-1)

INTR(-2)

INTR(-3)

INTR(-4)

DDOLL(-1)

DDOLL(-2)

DDOLL(-3)

DDOLL(-4)

DLNEX(-1)

DLNEX(-2)

DLNEX(-3)

0.028748
(0.08361)
[ 0.34386]

-3.38E-05
(0.00017)
[-0.19326]

0.000421
(0.00022)
[ 1.90739]

0.000136
(0.00021)
[ 0.64200]

-3.16E-05
(0.00021)
[-0.15003]

0.001251
(0.00455)
[ 0.27478]

-0.008143
(0.00475)
[-1.71271]

-0.009136
(0.00487)
[-1.87633]

-0.000353
(0.00464)
[-0.07620]

-0.031995
021111)
[-0.15156]

0.236700
(0.19847)
[ 1.19264]

0.216416
(0.19439)
[ 1.11331]

-14.83547
(31.4299)
[-0.47202]

0.196340
(0.06566)
[ 2.99002]

0.344740
(0.08295)
[ 4.15581]

-0.010606
(0.07953)
[-0.13335]

-0.125966
(0.07925)
[-1.58953]

5700478
(1.71087)
[3.33193]

0.962481
(1.78730)
[0.53851]

-4.433847
(1.83046)
[-2.42226]

2.928887
(1.74275)
[ 1.68062]

-52.72128
(79.3622)
[-0.66431]

-54.18538
(74.6107)
[-0.72624]

49.82008
(73.0775)
[ 0.68174]

-1.144888
(1.56565)
[-0.73125]

-0.001674
(0.00327)
[-0.51179]

-0.005071
(0.00413)
[-1.22719]

0.000922
(0.00396)
[0.23263]

0.004215
(0.00395)
[ 1.06769]

0.083887
(0.08523)
[ 0.98429]

0.247758
(0.08903)
[2.78278]

0.055387
(0.09118)
[0.60743]

-0.318536
(0.08681)
[-3.66921]

6.795223
(3.95335)
[ 1.71885]

-7.488022
(3.71666)
[-2.01472]

1.856956
(3.64029)
[0.51011]

0.003331
(0.03203)
[ 0.10399]

0.000509
(6.7E-05)
[ 7.60573]

0.000101
(8.5E-05)
[ 1.19976]

-0.000307
(8.1E-05)
[-3.78204]

0.000133
(8.1E-05)
[ 1.64483]

0.007606
(0.00174)
[ 4.36229]

-0.000131
(0.00182)
[-0.07168]

0.000477
(0.00187)
[ 0.25554]

-0.007248
(0.00178)
[-4.08092]

0.294956
(0.08088)
[ 3.64696]

-0.146310
(0.07604)
[-1.92425]

0.135642
(0.07447)
[ 1.82137]

-0.010893
(0.01720)
[0.63331]

-0.000114
(3.6E-05)
[-3.18284]

-6.95E-05
(4.5E-05)
[-1.53096]

9.32E-05
(4.4E-05)
[2.14109]

-2.40E-06
(4.3E-05)
[-0.05544]

0.001110
(0.00094)
[ 1.18540]

0.001123
(0.00098)
[ 1.14841]

-0.000817
(0.00100)
[-0.81565]

0.000280
(0.00095)
[ 0.29398]

-0.072604
(0.04343)
[-1.67173]

-0.062070
(0.04083)
[-1.52021]

0.017971
(0.03999)
[ 0.44936]

-0.004995
0.01387)
[-0.36002]

0.000134
(2.9E-05)
[ 4.62178]

4.29E-05
(3.7E-05)
[ 1.17083]

-6.25E-05
(3.5E-05)
[-1.78157]

-8.07E-06
(3.5E-05)
[-0.23068]

0.001649
(0.00076)
[ 2.18409]

0.000689
(0.00079)
[ 0.87308]

0.000675
(0.00081)
[ 0.83571]

-0.002324
(0.00077)
[-3.02074]

0.029138
(0.03503)
[ 0.83175]

-0.021839
(0.03293)
[-0.66310]

0.074222

(0.03226)
[ 2.30088]
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DLNEX(4) 0.249028 2734907 4146153 0.050319 0.014621 -0.001080
(0.17160) 645119)  (321360) (0.06574) (0.03530) (0.02848)
[ 1.45117] [042394]  [1.29019] [0.76538] [-0.41416] [-0.03791]
DLNRGDPSA(-1) 0273192 3104841 -0.300157 0.381095 -0.204659 0.213667
(036318) (136532)  (6.80121) (0.13914) (0.07472) (0.06027)
[0.75222] [-2.27408]  [-0.04413] [2.73897] [-2.73917] [ 3.54528]
DLNRGDPSA(-2) 0.598280 1047082 -0.787436 -0.108825 0.117189 0.128216
(037373) (140497)  (6.99874) (0.14318) (0.07689) (0.06202)
[ 1.60084] [0.07453]  [0.11251] [-0.76006] [-1.52420] [ 2.06739]
DLNRGDPSA(-3) 0.796171 150.4936 4284572 0.237022 0.128914 0.026548
(0.37616) (141412)  (7.04432) (0.14411) (0.07739) (0.06242)
[2.11655] [1.06422]  [0.60823] [ 1.64471] [-1.66584] [ 0.42530]
DLNRGDPSA(-4) 0.358160 1101081 -3.133738 0.173893 0.038321 0.021217
(037418) (140665)  (7.00711) (0.14335) (0.07698) (0.06209)
[0.95719] [-0.00783]  [-0.44722] [ 1.21306] [0.49782] [0.34169]
DLNTUFESA(-1) -0.046988 293.1805  -10.63119 -0.098379 0.125588 0.457828
(0.45842) (172334)  (8.58465) (0.17562) (0.09431) (0.07607)
[-0.10250] [170124]  [-1.23839] [-0.56017] [ 1.33168] [ 6.01838]
DLNTUFESA(-2) -0.222669 -165.5463 4.487007 -0.050183 -0.020957 0.095327
(0.49435) (185.843)  (9.25762) (0.18939) (0.10170) (0.08204)
[-0.45043] [-0.89078] [ 0.48468] [-0.26497] [-0.20606] [ 1.16203]
DLNTUFESA(-3) -0.233760 1723582 1.064241 0.083489 0.016312 -0.070579
(0.48235) (181331)  (9.03285) (0.18479) (0.09923) (0.08004)
[-0.48463] [095052]  [0.11782] [ 0.45180] [0.16438] [-0.88176]
DLNTUFESA(4) 0.060722 253.0053 5218550 0.261623 0.010378 0.160455
(0.42009) (157.926)  (7.86693) (0.16094) (0.08642) (0.06971)
[0.14455] [1.60262]  [0.66335] [ 1.62558] [0.12009] [2.30170]
c 0.036432 2220076 -0.302373 -0.014299 0.009035 0.001974
(0.01723) (647648)  (032262) (0.00660) (0.00354) (0.00286)
[2.11475] (3427911  [0.93724] [-2.16650] [2.54923] [0.69051]
DI 0.039191 145.6193 1712243 0.090600 -0.023027 0.024992
(0.05304) (19.9413)  (0.99336) (0.02032) (0.01091) (0.00880)
[0.73882] [730241] [ 1.72369] [ 4.45822] [-2.11011] [2.83917]

R-kare
0311315 0.614834 0213191 0.670995 0.242853 0.665014
Diizeltilmis R-kare 0223919 0.565955 0.113342 0.629243 0.146768 0.622503
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Hata kareleri toplam1

1.188370 167946.9 416.7504 0.174421 0.050295 0.032725
Denklem S.H. 0.077668 29.19798 1.454471 0.029755 0.015978 0.012889
Frtesti 3.562099 12.57871 2.135140 16.07098 2.527486 15.64339
Log likelihood 267.2334 -1055.025  -386.1460 481.1872 619.8438 667.7645
Akaike AIC 2.163528 9.695292 3.696377 -4.082397 -5.325954 -5.755736
Schwarz SC -1.766280 10.09254 4.093625 -3.685148 -4.928705 -5.358487
Ort. Bagimh Degis. 0.042093 62.15836 0.058997 0.033309 0.003314 0.038321
S.H. Bagimli Degis. 0.088164 4431854 1.544639 0.048868 0.017298 0.020977
Hata Terimi Kovaryans Determinanti (dof.
adj.) 2.20E-10
Hata Terimi Kovaryans Determinanti 1.05E-10
Log Likelihood 663.9136
Akaike Bilgi Kriteri 4555279
Schwarz Kriteri 2171787

Tablo 6.8 M1 Modeli ikinci Dénem VAR Eviews 5.1 Ciktisi

Donem: 198705 - 200709
Gozlem Sayisi: 245
Parantez () icindeki degerler standart hatalari, koseli [ ] parentez icindeki degerler t-degerlerini vermektedir.
DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA  DLNTUFESA
DLNMI(-1) -0.534161 -60.12456 3.599905 0.034877 0.013852 0.001442
(0.06821) (25.7296) (1.32787) (0.02872) (0.01402) (0.01157)
[-7.83111] [-2.33679] [2.71105] [ 1.21447] [ 0.98834] [ 0.12463]
DLNMI(-2) -0.206502 -65.63464 2.301997 -0.010227 0.015169 0.011335
(0.07572) (28.5632) (1.47410) (0.03188) (0.01556) (0.01285)
[-2.72711] [-2.29788] [ 1.56163] [-0.32078] [ 0.97492] [ 0.88233]
DLNMI1(-3) -0.082114 -29.33927 0.575425 -0.012558 -0.001490 0.007509
(0.06970) (26.2929) (1.35694) (0.02935) (0.01432) (0.01183)
[-1.17805] [-1.11586] [ 0.42406] [-0.42792] [-0.10405] [ 0.63494]
INTR(-1) -1.50E-05 0.210956 -0.000940 0.000546 -0.000106 0.000146
(0.00016) (0.06223) (0.00321) (6.9E-05) (3.4E-05) (2.8E-05)
[-0.09107] [ 3.38969] [-0.29272] [7.86114] [-3.13691] [ 5.22373]
INTR(-2) 0.000370 0.277262 -0.002970 0.000164 -6.20E-05 4.05E-05
(0.00019) (0.07017) (0.00362) (7.8E-05) (3.8E-05) (3.2E-05)
[ 1.99098] [3.95150] [-0.82015] [2.09175] [-1.62293] [ 1.28465]
INTR(-3) 0.000113 0.005008 0.002712 -0.000317 8.11E-05 -5.97E-05
(0.00018) (0.06861) (0.00354) (7.7E-05) (3.7E-05) (3.1E-05)
[ 0.62299] [0.07299] [0.76575] [-4.14317] [ 2.16964] [-1.93407]
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DDOLL(-1)

DDOLL(-2)

DDOLL(-3)

DLNEX(-1)

DLNEX(-2)

DLNEX(-3)

DLNRGDPSA(-1)

DLNRGDPSA(-2)

DLNRGDPSA(-3)

DLNTUFESA(-1)

DLNTUFESA(-2)

DLNTUFESA(-3)

0.002019
(0.00403)
[0.50119]

-0.009317
(0.00436)
[-2.13667]

-0.009892
(0.00419)
[-2.36166]

-0.003956
(0.17889)
[-0.02211]

0.188877
(0.17392)
[ 1.08599]

0.273331
(0.15561)
[ 1.75655]

0.362829
(0.32741)
[ 1.10818]

0.589844
(0.34171)
[ 1.72617]

0.731469
(0.34580)
[2.11528]

0.011627
(0.42983)
[ 0.02705]

-0.100256
(0.45922)
[-0.21832]

0.054156
(0.39489)

4.370687
(1.51984)
[ 2.87575]

0.851867
(1.64486)
[0.51790]

3796044
(1.57996)
[-2.40262]

21.93002
(67.4801)
[ 0.32498]

-82.79399
(65.6050)
[-1.26201]

33.95442
(58.6966)
[ 0.57847]

-290.7270
(123.502)
[-2.35402]

20.04548
(128.896)
[ 0.15552]

234.2795
(130.441)
[ 1.79606]

329.5399
(162.138)
[ 2.03247]

-133.9399
(173.222)
[-0.77323]

341.9056
(148.958)

0.127243
(0.07844)
[ 1.62223]

0.179594
(0.08489)
[2.11563]

0.001610
(0.08154)
[0.01974]

4267756
(3.48255)
[ 1.22547]

-4.652006
(3.38578)
[-1.37398]

-0.378422
(3.02925)
[-0.12492]

5720654
(6.37377)
[ 0.89753]

1766435
(6.65211)
[ 0.26554]

2.588815
(6.73184)
[ 0.38456]

-10.78518
(8.36768)
[-1.28891]

1.894294
(8.93974)
[0.21190]

9.041392
(7.68751)

0.009680
(0.00170)
[ 5.70645]

-0.001033
(0.00184)
[-0.56240]

-0.001584
(0.00176)
[-0.89807]

0.226651
(0.07532)
[ 3.00927]

-0.118882
(0.07322)
[-1.62353]

0.085554
(0.06551)
[ 1.30588]

0.446817
(0.13785)
[3.24141]

-0.002456
(0.14387)
[-0.01707]

0.177808
(0.14559)
[ 1.22129]

-0.137070
(0.18097)
[-0.75742]

0.064924
(0.19334)
[ 0.33580]

0.286783
(0.16626)

0.000911
(0.00083)
[ 1.10065]

0.000822
(0.00090)
[0.91791]

-0.000653
(0.00086)
[-0.75896]

-0.064873
(0.03676)
[-1.76481]

-0.056911
(0.03574)
[-1.59247]

0.015104
(0.03197)
[ 0.47239]

-0.192931
(0.06728)
[2.86772]

-0.095087
(0.07021)
[-1.35424]

-0.114268
(0.07106)
[-1.60813]

0.125674
(0.08832)
[ 1.42290]

-0.003418
(0.09436)
[-0.03622]

0.023436
(0.08114)

0.001680
(0.00068)
[ 2.45748]

0.000365
(0.00074)
[ 0.49318]

0.000325
(0.00071)
[ 0.45788]

0.038146
(0.03035)
[ 1.25685]

-0.018448
(0.02951)
[-0.62519]

0.032404
(0.02640)
[ 1.22743]

0.251313
(0.05555)
[ 4.52430]

0.160818
(0.05797)
[ 2.77401]

0.038462
(0.05867)
[ 0.65559]

0437114
(0.07292)
[ 5.99410]

0.129632
0.07791)

[ 1.66388]

0.034123
(0.06700)
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[-0.13714] [220531] [ 1.17611] [ 1.72491] [0.28882] [0.50933]
C 0.030325 1539920  -0.190300 -0.010568 0.006830 0.002424
(0.01309) (4.93823) (0.25485) (0.00551) (0.00269) (0.00222)
[2.31639] [3.11836]  [-0.74670] [-1.91726] [2.53879] [1.09119]
DI 0.053749 144.1639 2268534 0.104193 -0.024580 0.030527
(0.04923) (18.5718) (0.95846) (0.02073) 0.01012) (0.00835)
[ 1.09168] [7.76250]  [2.36684] [ 5.02646] [-2.42960] [3.65467]
R-kare 0.296092 0.618088 0.112287 0.611621 0215878 0.684865
Diizeltilmis R-kare 0.236650 0.585838 0.037325 0.578824 0.149663 0.658254
Hata kareleri toplam 1278881 181969.2 484.6635 0.226694 0.053998 0.036811
Denklem S.H. 0.075392 28.43857 1.467672 0.031742 0.015492 0.012791
Frtesti 4981255 19.16532 1497916 18.64898 3260264 2573582
Log likelihood 296.1310 -1157.406  -431.2090 508.0732 683.8180 730.7554
Akaike AIC -2.254130 9.611477 3.683339 -3.984271 5.418923 -5.802085
Schwarz SC -1.968313 9.897294 3.969156 -3.698454 -5.133106 -5.516268
Ort. Bagimh Degis. 0.039362 58.16360 0.059444 0.030105 0.003206 0.035645
S.H. Bagimli Degis. 0.086290 44.18985 1495853 0.048910 0.016800 0.021880
Hata Terimi Kovaryans Determinanti (dof.
adj.) 2.15E-10
Hata Terimi Kovaryans Determinanti 1.29E-10
Log Likelihood 703.6742
Akaike Bilgi Kriteri 4764687
Schwarz Kriteri 3.049785
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EK-8

> Etki-Tepki Fonksiyonlar: (1. Donem)
Tablo 6.9 Enflasyon Birikimli Etki-Tepki fonksiyonlari (1. Donem, M1 ile)

Dénem DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.000694  0.000932 0.001786  0.003515 -0.002537 0.011949
(0.00086)  (0.00089) (0.00088) (0.00085) (0.00083) (0.00059)
2 -0.000172  0.005907 0.004845  0.005456 -0.000353 0.017420
(0.00171)  (0.00162) (0.00157) (0.00153) (0.00152) (0.00124)
3 -0.000418  0.010492  0.008837  0.006097 0.001112 0.021612
(0.00263)  (0.00237) (0.00227) (0.00229) (0.00223) (0.00196)
4 -0.000629  0.012480 0.014008  0.007367 0.001714 0.023261
(0.00357)  (0.00306) (0.00304) (0.00316) (0.00294) (0.00271)
5 -0.000288  0.013778 0.014064  0.009002 0.002699 0.025874
(0.00438)  (0.00367) (0.00387) (0.00406) (0.00373) (0.00343)
6 -0.000570  0.015272 0.014801  0.010269 0.003403 0.029045
(0.00501)  (0.00421) (0.00459) (0.00489) (0.00440) (0.00421)
12 -0.002003 0.024840 0.019557 0.016417 0.006287 0.042072
(0.00828)  (0.00736) (0.00773)  (0.00885) (0.00756) (0.00908)
24 -0.002769 0.032181 0.024358  0.021542 0.008897 0.053499
(0.01182) (0.01256) (0.01246) (0.01427) (0.01158) (0.01809)
36 -0.003036 0.034515 0.025844  0.023128 0.009716 0.057046
(0.01345) (0.01643) (0.01552) (0.01838) (0.01415) (0.02595)
Cholesky Siralamasi: DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
Paranetez i¢indeki degerler standart hatalardir.
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Grafik 6.2 Diger Degiskenlere Verilen 1 Standart Sapmalik Soka Enflasyonun

Verdigi Donemlik Tepkiler (1. Donem, M1)

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.
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Grafik 6.3 Diger Degiskenlerin 1 Standart Sapmalik Parasal Soka Doénemlik
Tepkileri (1. Donem, M1)

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.
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Grafik 6.4 Diger Degiskenlerin 1 Standart Sapmalik Faiz Sokuna Doénemlik
Tepkileri (1. Donem, M1)

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.

DLNM1'nin INTR'e tepkisi INTR'nin INTR'e tepkisi
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> Varyans Ayristirmasi (1. Donem)
Tablo 6.10 Enflasyon Varyans Ayristirmasi (1. Donem, M1 ile)

Period S.E. DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.077668  0.289819  0.522791 1.921026 7.435666 3.873745 85.95695
2 0.091210  0.514370  10.69932  5.240372 6.733085 4.678906 72.13394
3 0.093552  0.435592  15.72527 9.602938 5.574401 4.501542 64.16026
4 0.093702  0.402524  15.23840 16.63135 5.464963 4.130130 58.13264
5 0.094165  0.421881 15.18437  16.03948 6.046523 4.264533 58.04321
6 0.094357  0.426288  15.17082  15.52044  6.240722 4.224470 58.41727
12 0.094573  0.486789  16.92394  14.40294 7.033065 3.983066 57.17021
24 0.094598  0.473992  17.17669  14.16220 7.231796 3.923652 57.03168
36 0.094600  0.473138  17.20604  14.13877 7.248918 3.918433 57.01469

Cholesky Siralamasi: DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA

Tablo 6.11 M1 Parasal Biiyiime Varyans Ayristirmasi (1. Donem, M1 ile)

Period S.E. DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.077668  100.0000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.091210  99.72364  0.005979  0.005601 0.028692 0.232301 0.003790
3 0.093552  96.88139  0.960743  1.148384 0.281781 0.658134 0.069570
4 0.093702  96.65307  0.963796  1.148608 0.282254 0.880812 0.071462
5 0.094165  95.70636  1.214137 1.511124 0.458631 1.028908 0.080835
6 0.094357  95.59918  1.240396 1.566057 0.476426 1.036569 0.081371
12 0.094573  95.18246  1.302447 1.789085 0.500411 1.052948 0.172647
24 0.094598  95.13414  1.316680 1.794102 0.505198 1.053665 0.196212
36 0.094600  95.12981 1.317703  1.794448 0.505660 1.053742 0.198641

Cholesky Siralamasi: DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA

Tablo 6.12: Faiz Oram Varyans Ayristirmasi (1. Donem, M1 ile)

Period S.E. DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.077668 1.609228  98.39077  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000
2 0.091210  6.601126  83.24455 6.075831 0.007128 2.927462 1.143904
3 0.093552  7.705828  83.04738 5.693599 0.028332 2.513318 1.011539
4 0.093702  7.900211  82.05501 5.579805 0.069856 2.468019 1.927098
5 0.094165  7.845923  76.60170 9.764884 0.167607 2311411 3.308477
6 0.094357  7.723705  75.40644 9.616626 0.610004 2.273602 4.369624
12 0.094573  7.247900  70.75510 11.49159 1.188219 2.315370 7.001822
24 0.094598  7.105315  69.73580 11.45181 1.387028 2.319334 8.000712
36 0.094600  7.090919  69.63672  11.44802 1.406520 2.320354 8.097469

Cholesky Siralamasi: DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
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> Etki-Tepki Fonksiyonlar: (2. Donem)
Tablo 6.13 Enflasyon Birikimli Etki-Tepki fonksiyonlari (2. Donem, M1 ile)

Donem DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.000793  0.000769 0.002691  0.003650 -0.002130 0.011717
(0.00083)  (0.00087) (0.00085) (0.00078) (0.00076) (0.00054)
2 0.000517  0.005810 0.006427  0.005917 0.000776 0.016838
(0.00155) (0.00159) (0.00151) (0.00139) (0.00132) (0.00117)
3 0.000773  0.010394 0.010706  0.007008 0.003131 0.021257
(0.00237)  (0.00234) (0.00225) (0.00209) (0.00201) (0.00191)
4 0.000558  0.012527 0.015194  0.007859 0.004503 0.024553
(0.00317)  (0.00302) (0.00310) (0.00291) (0.00278) (0.00264)
5 0.000829  0.014691 0.017458 0.008644 0.006143 0.027535
(0.00378)  (0.00369) (0.00395) (0.00372) (0.00342) (0.00342)
6 0.001121  0.016511 0.019479  0.009463 0.007302 0.030501
(0.00441) (0.00436) (0.00478) (0.00447) (0.00401) (0.00417)
12 0.001071  0.025179 0.027894 0.012342 0.011485 0.041018
(0.00691)  (0.00799) (0.00866) (0.00763) (0.00652) (0.00819)
24 0.001014  0.030802 0.033334  0.014200 0.014207 0.047921
(0.00906) (0.01244) (0.01324) (0.01045) (0.00920) (0.01392)
36 0.001002  0.031948 0.034442 0.014577 0.014761 0.049324
(0.00989) (0.01466) (0.01565) (0.01157) (0.01051) (0.01722)
Cholesky Siralamasi: DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
Paranetez i¢indeki degerler standart hatalardir.
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Grafik 6.5 Diger Degiskenlere Verilen 1 Standart Sapmalik Soka Enflasyonun

Verdigi Donemlik Tepkiler (2. Donem, M1)

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.

DLNTUFESA'nin DLNM1'e tepkisi

.008

.0014

.000

002 "

-.001

-.002

-.003

.007

.006

0064
.005
.004 4
.0034
.002
.0014

.000

.005
.004 4
.003
.002
.0014
.000

-.001

DLNTUFESA'nin DLNRGDPSA'ya tepkisi

.005
.004 4
.0034
.002
.0014

™S
[N
oA
[
I
|

.014
.0124
.0104
.008 4

.006 4

.000
-.001
-.002
-.003

-.004

.004 4

.002

.000

5 10 15 20 25 30 35

DLNTUFESA'nin INTR'e tepkisi

.007 4
.006 4
.005
.004 4
.003
.002
.0014
.000

N

N
\

‘
\

i

i

,

1

-.001

""l"“ |" II M

5 10 15 20 25 30 35

DLNTUFESA'nin DLNEX'e tepkisi

-002 L ——

DLNTUFESA'nin DLNTUFESA'ya tepkisi

-002l

330



Grafik 6.6 Diger Degiskenlerin 1 Standart Sapmalik Parasal Soka Doénemlik

Tepkileri (2. Donem, M1)

DLNM1'in DLNM1'e tepkisi

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.
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Grafik 6.7 Diger Degiskenlerin 1 Standart Sapmalik Faiz Sokuna Doénemlik
Tepkileri (2. Donem, M1)

Cholesky Bir Standart Sapmalik Degisime Verilen Tepkiler + 2 S.S.

DLNM1'in INTR'e tepkisi
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> Varyans Ayristirmast (2. Donem, M1 ile)

Tablo 6.14 Enflasyon Varyans Ayristirmasi (2. Donem, M1 ile)

Period S.E. DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.075392  0.383927  0.361017 4.427441 8.142037 2.773901 83.91168
2 0.085778  0.289819  10.70979  8.728494  7.600593 5.346318 67.32499
3 0.087767  0.249378  15.23969  12.80524 6.369466 6.006677 59.32954
4 0.088003  0.235273 14.87278  17.20461 5.876504 5.887192 55.92365
5 0.088679  0.241117 1525177 17.56399 5.691479 6.264311 54.98733
6 0.088760  0.251781 15.38716  17.78970 5.595836 6.315207 54.66032
12 0.088914  0.223804  16.65546  18.61928 5.293130 6.300943 52.90739
24 0.088938  0.217897  16.91514 18.78144 5.228834 6.297832 52.55886
36 0.088939  0.217659  16.92569  18.78805 5.226233 6.297718 52.54464

Cholesky Siralamasi: DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA

Tablo 6.15 M1 Parasal Bilyiime Varyans Ayristirmasi (2. Donem, M1 ile)

Period S.E. DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.075392  100.0000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.085778  99.51283  0.000449 0.067932 0.005088 0.413447 0.000252
3 0.087767  96.37684  0.747097 1.875119 0.213319 0.775411 0.012217
4 0.088003 9597348  0.744137 1.871454 0.393633 0.929615 0.087683
5 0.088679  94.54627  1.282420  2.135157 0.479205 1.450930 0.106020
6 0.088760  94.38926  1.285216  2.204259 0.513087 1.465214 0.142964
12 0.088914  94.06663  1.370816  2.300829 0.519346 1.494965 0.247414
24 0.088938  94.01634  1.384205 2.313153 0.520735 1.497374 0.268190
36 0.088939  94.01424  1.384766 2313656 0.520788 1.497480 0.269073

Cholesky Siralamasi: DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA

Tablo 6.16 Faiz Oram Varyans Ayristirmasi (2. Donem, M1 ile)

Period S.E. DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
1 0.075392  0.933280  99.06672  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.085778  5.558510  83.93055 5.947293 0.495163 2.601334 1.467155
3 0.087767  6.399800  83.52555 5.909557 0.475980 2.445760 1.243356
4 0.088003  6.198260  81.17163  5.678526 0.660807 2.444096 3.846680
5 0.088679  6.072677  79.30721  6.578665 0.636990 2.391056 5.013406
6 0.088760  5.913353  77.98661 6.484730 0.669360 2.467519 6.478431
12 0.088914  5.495688  74.23466 7.916998 0.795690 2.689774 8.867190
24 0.088938  5.404804  73.44813  8.189625 0.830366 2.747305 9.379769
36 0.088939  5.401095  73.41587 8.201004 0.831771 2.749672 9.400583

Cholesky Siralamasi: DLNM1 INTR DDOLL DLNEX DLNRGDPSA DLNTUFESA
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OZGECMIS

27/03/1982 tarihinde Diyarbakir’da dogdum. Ilkokul egitimimi 1988 ve 1993
yillar1 arasinda Diyarbakir’da Cemil Ozgiir Ilkokulu’nda tamamladim. Daha sonra 1993
ve 2000 yillarn1 arasinda Diyarbakir Anadolu Lisesi’nde iiniversite oncesi egitimimi

tamamladim.

2000 yilinda Akdeniz Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesine bagl
Iktisat Boliimiinii kazandim. Hazirlik ve birinci smifi adi gecen okulda tamamladiktan
sonra, ikinci simifta yatay gecisle Ege Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Iktisat Boliimiine gectim. Lisans egitimimi 2005 yilinda Ege Universitesi’'nde
tamamlayarak, iktisat boliimiinden mezun olmaya hak kazandim.Mezuniyetin ardindan
aym yil Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dalinda acilan
yiiksek lisans sinavin1 kazanarak yiiksek lisans egitimime basladim. 13/08/2008 tarihi
itibari ile danigmanim sayin Dog¢. Dr. R. Funda BARBAROS ile birlikte “Enflasyon

Hedeflemesi: Tiirkiye Deneyimi” konulu yiiksek lisans tezimi tamamladim.

Yiiksek lisans egitimim siiresince, c¢esitli bilimsel faaliyetlerde de bulundum.
Danigmanim sayin Do¢. Dr. R. Funda BARBAROS ile birlikte, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu tarafindan 11-13 Eyliil 2006 tarihinde diizenlenen Uluslararasi Ekonomi
Konferansina katilarak, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlestirmenin Makroekonomik
Etkileri” konulu bir teblig sunduk. Buarada, konusu “Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne
Ekolojik Uriinler Ihracatinin Talep Tahmini, Rekabet Giicii ve Ihracat Performansi”
olan ve TUBITAK Sosyal ve Beseri Arastirmalar Grubu (SOBAG) kapsaminda
yiiriitiillen 7 ay siireli projede proje asistam olarak gorev yaptim. Ayrica, EBILTEM
(Ege Universitesi Bilim Teknoloji Uygulama ve Arastirma Merkezi), TURKCELL ve
Bilgi Universitesi Isbirligi ile 13-14 Aralik 2007 tarihlerinde Izmir Atatiirk Kiiltiir
Merkezi’nde diizenlenmis olan “Inno-Venture 2007 PROJE PAZARI” adli etkinlikte,
proje asistam olarak gorev yaptizim TUBITAK projemizin poster sunumunu
hazirladim. Bunlara ilaveten, AEA (American Economic Association)’nin diinya ¢apindaki

ekonomik literatiiriiniin elektronik bibliyografyast olan Econlit (Journal of Economic
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Literature)’te endekslenen Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi adli aylik ekonomi dergisinin
Haziran 2007 tarihli 20. sayisinda saym danigmanim ile birlikte yazdigimiz “Tiirkiye’de

Enflasyon Hedeflemesi” konulu yayinlanmis bir makalemiz bulunmaktadir.
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ENFLASYON HEDEFLEMESI: TURKIYE DENEYIMIi
OZET

Bu calisma ¢ ama¢ c¢ercevesinde hazirlanmistir. Birincisi, enflasyon
hedeflemesinin (EH) teknik ve uygulama o6zellikleri ve o©nkosullari, rejimi acik¢a
benimsemis 24 iilke uygulamasindan da Ornekler vererek irdelenmeye calisilmistir.
Ikincisi, iktisat yazininda son zamanlarda yasanan ve arastirmalara konu olan rejimin
uygulanmasinin uygulayici iilkeler acisindan pozitif bir fark yaratip yaratmadigi tartigsmasi
ele almmistir. Bu kapsamda, 38 iilkenin ekonomideki temel birtakim gostergelere iliskin
verileri kullanilarak, rejimin makroekonomik performans iizerindeki etkileri istatistiksel
olarak analiz edilmeye calisilmistir. Son olarak, 2006 yili basinda acikca EH’ni
benimseyen Tiirkiye’de rejime gecis siireci ve rejimin Onkosullarina uyum diizeyi
incelenmigtir. Ayrica, Onkosullardan birini olusturan ve para politikasi araclart ile
enflasyon arasinda istikrarli ve ongoriilebilir bir iliski olmasin1 gerektigini belirten husus,
1987-2005 ve 1987-2007 donemleri i¢in aylik veriler kullanilarak 6 degiskenden olusan

vektor otoregresyon (VAR) modeli kapsaminda ekonometrik olarak sinanmistir.

Ikinci amac¢ kapsaminda elde edilen analiz bulgularina gore, EH gerek enflasyon
diizeyi ve enflasyondaki oynaklik gerekse enflasyonist atalet acisindan hedefleyici
ilkelere olumlu katki yapmis, ancak incelenen donemde hedefleme yapmayan iilkeler
grubunda da aymi olumlu gelismelerin yasandigi goriilmiistiir. Diger taraftan hedefleme
stratejisinin, reel c¢iktidaki biiylime ve oynaklik acisindan ve kurlarda da oynaklik

acisindan ise, hedefleme yapan iilkeler lehine pozitif katki yaptigi goriilmiistiir.

Calismanin Tirkiye analizi bolimiinde elde edilen sonuglara gore; 2001 sonrasi
siiregte merkez bankast bagimsizliginin saglandigi, seffaflik, hesap verebilirlik ve iletisim
politikalarinda ciddi bir iyilesme saglandig1 ve mali baskinligin da kayda deger olgiide
digiirtildiigti goriilmiistiir. Bununla birlikte, finansal derinlesmede gorece bir ilerlemenin
kaydedildigi, ancak bunun yeterli olmadigi ve dolarizasyonun da ciddi dl¢iide diigmekle
birlikte hala yiiksek oldugu goriilmiistiir. Doviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin de, ayni

sekilde dalgali kur rejimine gecis sonrast diismekle birlikte, bu diisiisiin ihtiyatla
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karsilanmasi gerektigi goriilmiistiir.

VAR analizi sonuglarina gore ise, Tiirkiye’de enflasyon oraninin, ¢ok biiyiik bir
oranda kendisinde meydana gelen artiglardan ve ayrica beklenenden daha zayif tespit
edilmekle birlikte ulusal paradaki gelecekteki bir devalilasyon beklentisi, para ikamesi
artist ve faiz orani artisindan 6nemli dl¢giide etkilenebilecegi goriilmiistiir. Diger taraftan,
parasal biiyiimenin enflasyona iliskin Ongdrii yapilmasina olanak tanimamasi ve fiyat
sorunsali durumuyla karsilasilmasi, Tiirkiye’de salt faiz ile oynayarak enflasyonla
miicadele etmenin pek de kolay olmadigini gostermektedir. Sonugta, para politikasi
araclar ile enflasyon arasindaki iligkinin tam olarak istikrarli ve 6ngoriilebilir oldugundan
bahsetmek de giictiir. Ampirik analizin yiliksek enflasyonist atalet bulgusunu da hesaba
katarsak, TCMB’nin enflasyonu kontrol altinda tutabilmesinde en ©Onemli noktanin,

enflasyonist bekleyislerin kirilmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
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INFLATION TARGETING: THE CASE OF TURKEY
ABSTRACT

This thesis prepared in the context of three aims. Firstly, it is tried to be scrtunized
the all technical and operational issues and preconditions of inflation targeting (IT) by
giving examples of 24 country implementations adopting the IT explicitly. Secondly, it is
dealt with a discussion recently come into question in economics literature and handled in
some researchs of whether the IT regime makes a positive difference in favour of targeting
countries with the adoption of IT. In this sense, the effects of IT on macroeconomic
performance are tried to be statistically analyzed by utilizing data related to the some
principal economic indicators of 38 country. Finally, adopting the IT explicitly at the
beginning of the year 2006, Turkey’s process of transtion to the regime and its adjustment
level to the IT preconditions are examined in a detailed framework. Additionally, the issue
composing one of the preconditions of IT and embodying an existence of a stable and
predictable relationship between inflation and monetary policy tools to have to be is
econometrically tested for the period 1987-2005 and 1987-2007 based on monthly data by

using a vector otoregression (VAR) model consisting of 6 variable.

The analysis results attained in the context of second aim show us that whether in
terms of level of inflation or volatility on inflation or inflation inertia, IT regime makes a
positive contribution to the targeting countries, but it is also found that the same
favourable developments has been recorded for the non-targeting countries for the
analyzed period too. On the other hand, it is another finding of the analysis is that
targeting strategy makes a positive contribution in favour of targeting countries in terms of

both growth and volatility on real output and just volatility on exchange rates.

According to the findings of the chapter related to the Turkey analysis show us that
in the process following the year 2001 central bank independence has been satisfied, and
there has been a serious progress in areas of transparency, accountability and

communication policies. There has also been a remarkable reduction in fiscal dominance.
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It is also found that although it has been recorded a relative improvement in financial
deepening, it has not been satisfactory and despite the serious comedown in dollarization
it is still in high levels. Similarly, in spite of the fact that exchange rate pass-through
effects to prices has declined after adopting the floating exchange rate regime, this

declining has to be evaluated prudently.

The conducted tests based on VAR analysis have shown that inflation in Turkey
may be seriously triggered by mostly increments in itself and also with weaker than
expected a devaluation expectation of the national currency in the future, rise in currency
substitution and interest rate. However, as another findings that the monetary growth does
not make inflation possible to foresee and that we confront with the price puzzle case
suggest that it is not so easy to struggle with inflation using exclusively the short-term
nominal interest rate. Eventually, it is also difficult to mention that the relationship
between monetary policy tools and inflation is precisely stable and predictable. By also
taking into consideration the high inflation inertia finding of empirical analysis, it is
obviously revealed that the most critical point for the Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT) to maintain the inflation under control is to break inflation expectations

for the future.
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