T.C.
GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ENFLASYON BELIRSiZLiGiNiN
o __ EKONOMiK PERFORMANS VE
POLITIKA DEGISKENLERi UZERINE ETKILERi

EKONOMETRI ANABILIM DALI

EKIM 2016






ENFLASYON BELIRSIiZLiGININ EKONOMIK PERFORMANS
VE POLITiKA DEGISKENLERI UZERINE ETKiLERi

Mehmet Kenan TERZiOGLU

DOKTORA TEZi
EKONOMETRI ANABILIM DALI
EKONOMETRI BiLiM DALI

GAZi UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

EKiM 2016



Mehmet Kenan Terzioglu tarafindan hazirlanan “ENFLASYON BELIRSIZLIGININ EKONOMIK
PERFORMANS VE POLITIKA DEGISKENLERI UZERINE ETKILERI” adli tez calismasi
asagidaki jiiri tarafindan OY BIRLIGI / @Y COKEGGH-ile Gazi Universitesi Ekonometri Anabilim
Dali Ekonometri Bilim Dalinda DOKTORA TEZI olarak kabul edilmistir.

Damgman: Prof. Dr. Nezir KOSE

Ekonometri Anabilim Dali, Gazi Universitesi
Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayliyorum/enaytamiyesum

Baskan : Prof. Dr. Aydin UNSAL

Ekonometri Anabilim Dali, Gazi Universitesi i ] QLVLM/

Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayliyorum/omaytamtyesuss

Uye : Prof. Dr. Yilmaz AKDI

Istatistik Anabilim Dali, Ankara Universitesi /1 / p
Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayliyorum/enaytamiserum ‘, £ 4/‘-/'7@ 4 -
Uye : Prof. Dr. Nildag Basak CEYLAN

Bankacilik ve Finansman Anabilim Dali, Ankara Yildirim Beyazit Universitesi
Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayliyorum/crestersemm — ..................... '

Uye : Dog. Dr. Yeliz YALCIN
Ekonometri Anabilim Dali, Gazi Universitesi
Bu tezin, kapsam ve kalite olarak Doktora Tezi oldugunu onayliyorum/essxtessyarum

Tez Savunma Tarihi: 14/10/2016

Jiri tarafindan kabul edilen bu tezin Doktora Tezi olmasi igin gerekli sartlart yerine getirdigini

onayliyorum.




ETIiK BEYAN

Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Tez Yazim Kurallarina uygun olarak

hazirladigim bu tez galismasinda;
Tez icinde sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlar1 akademik ve etik kurallar

o
cergevesinde elde ettigimi,

e Tiim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglari bilimsel etik ve ahlak kurallarina uygun
olarak sundugumu,

e Tez calismasinda yararlandigim eserlerin tlimiine uygun atifta bulunarak kaynak
gosterdigimi,

e Kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimi,

e Bu tezde sundugum ¢alismanin 6zgiin oldugunu,

bildirir, aksi bir durumda aleyhime dogabilecek tiim hak kayiplarini kabullendigimi beyan

ederim.

s

Mehmet Kenan TERZIOGLU
14.10.2016




ENFLASYON BELIRSIZLIGININ EKONOMiK PERFORMANS VE POLITIKA
DEGISKENLERI UZERINE ETKILERI
(Doktora Tezi)

Mehmet Kenan TERZIOGLU

GAZI UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
Ekim 2016

OZET

Fiyat istikranin 6nemli bir gostergesi olan enflasyon belirsizligi, maliye ve para politikasi
degiskenlerinin yanm1 sira ekonomik biiylime vasitasiyla reel sektor ilizerinde de etkili
olmaktadir. Tiirkiye’de 2002 yilindan once yiliksek ve kronik olarak seyreden enflasyon
oranlar1 bu tarihten itibaren ortiilii olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi ile tedricen
azalmig ve 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegis ile tek haneli rakamlara
ulasmistir. Bu kapsamda, yiiksek ve diisiik enflasyonla kars1 karsiya kalmis olan Tiirkiye
ekonomisi i¢in enflasyon belirsizliginin reel ve nominal etkilerini arastiran ampirik bir
calisma bilgi verici olmaktadir. Tez kapsaminda, ekonomik performans ve para politikasi
degiskenleri olarak 1987:Q1-2015:Q3 ceyreklik donemlerini kapsayan tiger aylik reel
gayrisafi yurt i¢i hasila, mevduat faiz orani1 ve reel efektif déviz kuru kullanilirken maliye
politika araglar1 olarak kamu harcamalar1 ve vergi geliri kullanilmistir. Miimkiin olan tim
etkilesimleri bir arada ele almak ve tam bilgi ile ¢oziimler elde edebilmek i¢in ¢ok degiskenli
yapida ifade edilen denklemler sisteminden yararlanilmistir. Tiirkiye’de finansal piyasalar
icin 6nem teskil eden enflasyon modellenmis ve enflasyon belirsizliginin se¢ilmis olan
ekonomik performans ve politika degiskenlerini nasil etkiledigi ¢ok degiskenli
genellestirilmis otoregressif kosullu degisen varyans modelleri kullanarak tespit edilmistir.
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real and nominal effects of inflation uncertainty using the Turkish data set will be
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1. GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 6nemli ekonomik sorunlarin basinda enflasyon
olgusu gelmektedir. Ekonomide, fiyatlar genel seviyesinde hizli, siirekli ve ciddi diizeyde

art1s olarak tanimlanan enflasyon®

ekonominin yapis1 ve sosyal hayatta maliyetlere yol agan
istenmeyen bir iktisadi olusum olmasima ragmen uygun derecedeki genel fiyat artislari®
ekonomik faaliyetler lizerinde canlandirma etkisi (enflasyon ile gelir ve servet transferi)
yaratarak ekonominin gelisimine katki saglayabilmektedir. Enflasyon olgusu, fiyat artis
hizma (1limli, yiiksek ve hiper enflasyon), piyasa mekanizmasina(iicret ve fiyatlarnin
kontrol edildigi bastirilmig ve herhangi bir kontroliin olmadigr agik enflasyon), enflasyonist
bekleyislere (6ngoriilen ve ongoriillmeyen enflasyon) ve iilke ekonomilerinin yapilarina
(yapisal enflasyon) gore degerlendirilmektedir. Gelismis iilkelerdeki deflasyon®, cogu
merkez bankasimin birincil hedef olarak para politikalarinin fiyat istikrar1 {izerine
odaklanmasindan kaynaklanmaktadir. Siirdiiriilebilir  kalkinma ve disiik-istikrarlt

enflasyon, makroekonomik politika yapicilarinin  temel amaglarindan  ikisini

olusturmaktadir.

Finansal kaynakli krizlerin 6nlenmesi, gelir dagilimi1 dengesizliginin giderilmesi ve
refahin artirilabilmesi i¢in, enflasyon, devaliiasyon® ve faiz oranlarmin uyum i¢inde olmasi
gerekmektedir. Enflasyonun gelir dagilimi, kaynak dagilimi ve fiyat istikrarin1 bozmasi, dis
ticaret agif1 yaratmasi, istihdam ve yatirim kararlarini olumsuz etkilemesi, tiiketici
aliskanhiklarin1 degistirmesi, devlete olan giliveni azaltmasi, vergi gelirlerinin etkinligini

azaltmasi gibi olumsuzluklari, olumlu etkilerini golgelemektedir.

Bekleyislerin istikrarli oldugu 1limli enflasyon donemi, piyasada mal
sirkiilasyonunun saglanmasinda ve ekonominin arz talep dengesinin saglanmasinda
onemlidir. Ilimli enflasyon donemlerinde nispi fiyatlarda farklilasma olmakla birlikte

enflasyon orani korunamadiginda ekonomide sorunlar olugsmaktadir. Refahin azalmasina

! Enflasyon, belirli bir mal sepetinin cari yil fiyatlarmn ayni sepetin temel bir yildaki fiyatlarma orani olarak
gosterilen fiyat endeksi ile dl¢iilmektedir.

2 Fiyat artiglarimin enflasyon olarak adlandirilmasi igin artiglarin devamli ve ekonomik yapiy1 etkileyecek
Olgiide olmasi ve farkli diizeylerdeki fiyat artiglarimin mal ve hizmet fiyatlarinin geneline yansimasi
gerekmektedir (Frisch, 1977).

3 Fiyatlar genel diizeyinde siirekli bir diisiis durumunu ifade etmektedir.

4 Ulusal paranin yabanci paralar kargisindaki degerinin azalmasini ifade etmektedir.



neden olan vyiiksek enflasyon, uzun siireli devam ettiginde enflasyon helezonu®

olusturmakta ve kroniklesen enflasyon yapist istikrarsizliga gotiirmektedir.

Enflasyon varliginda, ekonomik aktorlerin enflasyonla ilgili ¢esitli bekleyisler i¢gine
girmesiyle beklenen ve beklenmeyen enflasyon kavrami ortaya c¢ikmaktadir. Uyarilmis
bekleyisler® teorisine gore enflasyonist bekleyislere iliskin tahminlerde sadece gecmis
donem gerceklesmis enflasyon oranlari; rasyonel bekleyisler’ yaklagiminda ise ileri diizeyde
kantitatif tahmin yontemleri kullanilmaktadir. Insanlarin davramslarini  diizenleyen
etkenlerden olan beklenen enflasyon, enflasyon oraninin yiiksek oldugu dénemlerde 6nemli
olurken, beklenmeyen enflasyon diisiik enflasyon donemlerinde bile sorun yaratmaktadir
(Parkin,1995). Belirsizlik, davranislari rasyonel olmaktan uzaklastirdigi ig¢in enflasyondaki
beklenmeyen dalgalanmalar istikrarda bozulma, gelir dagiliminda bozulma gibi ekonomik

yapida dnemli etkiler yaratmaktadir.

Ekonomistler  belirsizlik  altindaki  davraniglarin  analiziyle ilgilenirken,
ekonometristler ikinci ve daha yiiksek momentleri modellemek icin belirsizlikle ilgili
analitik ¢erceve gelistirmektedir. Tahmin siireci oynaklik modellerinin Se¢imine duyarli
oldugundan ekonomik sistemdeki iliskilerin dogru analiz edilmesi, bir risk olgiisii olan
oynakliginin yapisinin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Oynaklik zamanla degisim
gostermekte ve kiigiik degisimler kiigiik degisimleri; biiylik degisimler biiylik degisimleri
takip ederek donemler i¢cinde kiimelenme egiliminde olmaktadir. Standart sapmanin zaman
boyunca degisim gosterdigi bu durum degisen varyans olarak adlandirilmaktadr. ilgilenilen
donemdeki oynakligin ge¢misteki oynakliga bagli olmasindan oynaklik serileri
otokorelasyon icermektedir. Oynaklik dogrudan gézlemlenemedigi i¢in tahmin edilmesi ve

ongoriilmesi i¢in 1y1 bir modelin belirlenmesi 6nemlidir.

5 Fiyatlar genel diizeyinin bir kez yiikselmeye baslamasiyla gesitli gelir gruplarmin yarattig1 gelir ¢ekismesi
nedeniyle maliyetlerin artmasi; maliyet artiglart sonucunda da fiyatlar genel diizeyinin daha da yilikselmesi
biciminde ortaya ¢ikan ve iktisadi karar birimlerinin beklentilerinin de degismesiyle birlikte kendi kendini
biiyliterek gelisen enflasyon stirecidir.

6 Adaptif beklentiler (uyarlayic1 bekleyisler) teorisi, ekonomik birimlerin(hanehalki,firmalar,devlet) gegen
donemki beklentileri ile gerceklesen deger arasindaki farka bakmasi ve buna yo6nelik beklentilerini gelecege
uyarlamasidir. Gelecege yonelik beklentiler, ge¢gmisteki degismelerin bir ortalamasi olarak alinmaktadir.

7 Rasyonel beklentiler teorisi,bir degiskenin gelecekteki beklenen degeri, degiskenle ilgili meveut olan tim
bilgiler kullanilarak, degisken hakkinda yapilan en iyi tahmine esit olmaktadir. Bu teoride sadece gegmisle
ilgili verileri degil gelecekle ilgili veriler de dikkate alinmaktadir. Rasyonellik kavrami tiim mevcut bilgileri
kullanarak tahmin yapmayi ifade etmektedir



Enflasyon belirsizligi ve makro-ekonomik degiskenler arasindaki iliski 6rneklem
periyodu, model siniflamasi ve enflasyon belirsizliginin temsili gibi ¢esitli faktorlere duyarlt
olmaktadir. Enflasyon belirsizliginin 6lg¢iilmesinde ilk yaklasim gozlem(arastirma)
verilerinden faydalanmak ve enflasyon belirsizlik Olgiisii olarak gozlenen Ongoriilerin
tahminleri {izerinden dagilim belirleyerek enflasyon o6ngorii dagilimini kullanmaktir.
Gozlem verisinden iiretilen belirsizlik temsilcileri biiyiik 6l¢ciim hatalari igerebildiginden
belirsizliginin gergek seviyesi Olgiilemeyebilmektedir. Gézlem tabanli belirsizlik temsilleri
kullanilarak yapilan ¢alismalarda c¢ogunlukla reel ekonomik degiskenlerin enflasyon
belirsizliginden olumsuz yonde etkilendigi vurgulanmaktadir (Caglayan ve digerleri, 2015).
Diger bir yaklagim ise enflasyon belirsizliginin temsilcisi olarak, serilerle ayni1 siklikta olan
enflasyon serisinin standart sapmasini veya hareketli standart sapmasini kullanmaktadir. Bu
yaklasimda gecmis gozlemlere esit agirlik verilmekte ve serisel korelasyon sorunuyla
karsilasilmaktadir. Ek olarak, standart sapma Ol¢iim degiskenligi ekonomide belirsizlik
olmasa bile enflasyon oranindaki beklenen dalgalanmalarin olglimlerinde artisa sebep
olmaktadir (Jansen,1989; Grier ve Perry, 2000). ileri bir yaklagim olarak genellikle yiiksek
frekansli verilerde bulunan oynaklik kiime yapisina benzeyen otoregresif kosullu
heteroskedastisite (ARCH) ve genellestirilmis otoregresif kosullu heteroskedastisite
(GARCH) modelleri, degiskenler tizerindeki enflasyon belirsizliginin etkisini incelemek i¢in
kullanilmaktadir. Bu yaklasimda, tiretilen kosullu varyans belirsizlik temsilcisi olmaktadir.
Olusturulan seriler model bagimli oldugundan serilerin temel 6zelliklerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Seride yapisal kirilmalar mevcutsa, ARCH/GARCH modelleri bu serilerdeki
gecislert kapsayacak sekilde diizenlenmediginde iiretilen belirsizlik temsilcileri yanli

olmakta ve yanlis sonuglara yonlendirmektedir.

Engle(1982), kosullu varyans i¢in fonksiyonel form belirlenerek ve birinci-ikinci
momentlerin  birlikte = modellenmesiyle  gozlemlenemeyen ikinci  momentlerin
modellenebilecegini ifade etmektedir. Bircok fonksiyonel form onerilmesine ragmen
kosullu varyanslarin bilgi setindeki elemanlara otoregresif bigimde bagli olmasi daha ¢ok
kabul gormektedir. Bollerslev(1986), kabul edilen dogrusal ARCH modelini geleneksel
zaman serilerindeki otoregresif (AR) modelinden otoregresif hareketli ortalama (ARMA)
modellerine dogru yapilan genislemeye benzer bir yapi1 kullanarak, ge¢mis kosullu
varyanslarin mevcut kosullu varyans esitliginde goriinmesine olanak saglayacak sekilde
genellestirerek, oynaklik kiimelenmelerini yakalamada ve gelecek oynakliklari tahmin

etmede basarili olan tek degiskenli GARCH modelini gostermektedir.



Finansal oynakliklar hemen hemen zaman boyunca beraber hareket ettiklerinden
finansal degiskenlerin birlikte hareketlerinin bagimliliginin incelenmesi 6nemli olmaktadir.
Bu bilesenleri 6lgen arag, her bir bireysel degiskenin varyansinin diyagonaller iizerinde
bulundugu ve ikili grup kovaryanslarmin diger elemanlar stiinde bulundugu simetrik
kovaryans matrisidir. Degiskenler arasindaki kovaryans matrisini tahmin etmek igin
kullanilan bir yontem tek degiskenli GARCH modellerini ¢ok degiskenli GARCH
(MGARH) modellerine genisletmektir. Cok degiskenli modellerde yapilan genislemeler
genellikle ARMA’dan vektor otoregresif hareketli ortalama (VARMA) modellerine dogru
yapilan genislemelere benzerlik gostermektedir (Engel ve Rodrigues,1989; Kroner ve
Lastrapes, 1993). MGARCH modelleri, varyans ve kovaryanslarin VARMA bigimindeki
bilgi setine bagli olmasini ve hem varyans hem de kovaryanslarin modellenmesini gerektiren
cok degiskenli finansal modellerinin ¢oziimlenmesini saglamaktadir (Engle ve Kroner,
1995). Bu model smifi degisken davranislarimi esanli olarak incelerken iiretilen regresorler®
konusunun igsel olarak ¢oziilmesini saglamaktadir. Tek degiskenli yapidan ¢ok degiskenli
GARCH yapisina gegis daha iyi karar verme araclar1 saglarken bazi zorluklar1 ortaya
¢ikarmaktadir. Modellemenin zor olmasi ve tutumlu modellerin kullanilmasina yonelten
yakinsama sorunlari, ¢ok boyutlu GARCH modeli kullanimiyla ilgili ¢esitli problemlerden
bazilar1 olarak sayilmaktadir. Ek olarak, ¢ok boyutlu model indirgenmis yapida oldugu i¢in
tanimlama kuskusu da igermektedir. Uygun tahminler elde etmek ve kosullu kovaryans
matrisindeki dinamik yapiy1 yakalamak i¢in esnekligi ¢cok fazla sinirlandirmadan parametre
sayilarmin azaltilmas: gerekmektedir. Ikinci olarak, zamanm her noktasinda kovaryans
matrisini pozitif tanimli yapacak(tanimdan dolay1) kosullar ve siirecin zayif duraganligi i¢in
kosullar  belirlenmelidir. Uciincii ve son olarak ise parametreler kolayca

yorumlanabilmelidir.

Bollerslev ve digerleri (1988), ¢ok degiskenli oynaklik modelleri igin genel bir
cer¢eve sunan VEC formundaki MGARCH modelini 6nermektedir. Modellenen zaman
serisi sayis1 “k” olarak temsil edildiginde tam kisitsiz modelin tahmin edicisi O(k*)
parametrenin maksimum olabilirlik tahmin edicisi ile ger¢eklesmektedir. Sadece kendi
gecikmeli etkilerinde ve ¢apraz ¢arpimlarinda sifir olmayan katsayilara izin vererek tahmin
edilmesi gereken parametre sayisin1 O(k?)’ya indiren diyagonal VEC modeli hem daha basit

hem de her serinin GARCH benzeri bir 6zelligi bulundugundan VEC model tanimlamasina

8  lgerige  bagh  olarak, bagimsiz  degiskenler, tahminci  degiskenleri, regresorler, kontrollii

degiskenler, manipiile edilen degiskenler, agiklayici degiskenler veya girdi degiskenleri olarak da bilinir.



nispeten dogrudan yorum yapmaya olanak saglamaktadir. Bununla birlikte kosullu
kovaryansin pozitif tanimli olmasinin garantilenmesi i¢in parametrelerdeki gereken

siirlamalar tiiretmek parametre sayisi orta diizeyde artsa bile gliclesmektedir.

Engle ve Kroner (1995), kosullu kovaryans esitligi i¢in VEC modelindeki kosullu
kovaryans tahmininin pozitif tanimli olma problemini ortadan kaldiran ve genel karesel
tahmin formu olan Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK) modelini 6nermektedir. BEKK
modelin tam olarak genel olmasi i¢in tahmin edilmesi gereken parametre sayis1 O(k%) iken
standart BEKK tahmini O(k?) parametre igermektedir. Belli parametrelerin sifira esit olmasi
gibi, genelde kabul edilmeyen, baz1 sinirlandirmalar koyularak elde edilen BEKK modelinin
diger kolay ¢oziilebilir yapilari sirasiyla diyagonal ve skalar olarak adlandirilmaktadir. Genel
yapida tahmin edilmesi gereken parametre sayisi arttikga, parametre katsayilarinin tam

olarak yorumlanmasi zorlasmaktadir.

Engle ve digerleri (1990) ve Alexander (2000), genis kovaryans matrislerinin
tahmininde Faktor GARCH (FGARCH) modellerinin kullanimi gostermektedir. Faktor ya
da dikey(orthogonal) MGARCH modelleri herhangi bir dinamik kovaryans matrisini tahmin
etmek i¢in sadece tek degiskenli GARCH modellerini kullanan bir yonteme dayanmaktadir.
Smurh sayida faktoriin belli durumlarda oynakligin 6nemli bir kismini nasil agiklayabildigi
gosterilmektedir. Bu yaklagim her ne kadar tahmin edilen parametre sayisin1 O(k)’ya kadar
azaltsa da hem tek degiskenli GARCH modellerindeki katsayilar1 yorumlama gii¢liigiinden
hem de aralarinda daha az iliski barindiran sistemlerde kotii performans gosterdiginden

uygulamada sinirli kalmaktadir.

Kosullu kovaryans matrisi, kosullu standart sapma ve kosullu korelasyon matrisi
olarak ikiye ayrildiginda, dolayli olarak kosullu korelasyon matrisiyle belirlenebilmektedir.
Bollerslev(1990) her bir seri i¢in tek degiskenli GARCH modellerinin tahmin edildigi ve
sonrasinda korelasyon matrisinin kalintilar1 kendi tahmin edilmis kosullu standart
sapmalarini kullanarak, artiklar1 dontistiiren standart en ¢ok olabilirlik tahmini korelasyon
tahmin edicisinin kapali formu kullanilarak tahmin edildigi sabit kosullu korelasyon(CCC)
cok degiskenli GARCH belirlemesini ortaya koymaktadir. Sabit korelasyon varsayimi
biiyilk bir modeli tahmin etmeyi miimkiin kilmakta ve her bir tek degiskenli kosullu
varyansin sifir olmamasini ve korelasyon matrisinin tam rankli olmasini1 zorunlu kilarak

tahmin edicinin pozitif tanimli olmasin1 saglamaktadir. Bu modelde kosullu korelasyon



zaman boyunca sabit kabul edilirken sadece kosullu varyanslarin(standart sapmalar) zamana
bagimli oldugu varsayilmaktadir (Orskaug,2009). Degiskenlere iliskin korelasyon zamanla
degistigi i¢in, kosullu korelasyonun zaman boyunca sabit oldugu varsayimi tatmin edici
olmamaktadir. Diger taraftan sabit korelasyon tahmin edicisi, ¢ok asamali tahmin siirecini

kullanarak tutarli standart hatalar olusturan bir yontem sunamamaktadir.

Engle(2001) ve Engle ve Sheppard (2001), CCC modelinin genellestirilmis hali olan
ve sabit korelasyon modelinin tahmin etme kolayligini korurken korelasyonlarin zamanla
degismesine olanak saglayan dinamik kosullu korelasyon (DCC) modelini 6nermektedir.
Basit GARCH-benzeri zamana bagli korelasyon kullanilarak, DCC-MGARCH modeli
bireysel oynakliklardaki tek degiskenli GARCH modellerinin cimrilik ilkesi saglanmakta ve
hem VECH hem de BEKK modellerinin aksine maksimum olabilirlik kullanilarak tahmin
edilen parametre sayisi O(K) olmaktadir. EK olarak, DCC model kovaryans matrisini tiim
zaman noktalarinda pozitif tanimli yapan ve siireci kovaryans duragan yapan kosullar
icermektedir(Peters,2008). MGARCH yapilar1 ¢ogunlukla finansal modellemede

kullanilmasina ragmen makro-ekonomide az sayida olsa da uygulamalar1 bulunmaktadir.

Tez kapsaminda Tiirkiye’de enflasyon siireci, ekonomik performans ve para-maliye
politikas1 araglar1 arasindaki boslugun doldurulmasi icin enflasyon belirsizligi ve sec¢ilmis
makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iligkilerin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.
Tiirkiye’de finansal piyasalar i¢in 6nem teskil eden enflasyon modellenmis ve enflasyon
belirsizliginin se¢ilmis olan ekonomik performans ve politika degiskenlerini nasil etkiledigi
MGARCH modellemesi kullanilarak tespit edilmektedir. Cok degiskenli yapida ifade edilen
denklemler sistemi yardimiyla miimkiin olan tiim etkilesimler bir arada ele alinmakta ve tam

bilgi ile ¢ozlimler elde edilmektedir.

1970 petrol soku ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle ortaya cikan yiiksek
enflasyon ve igsizlik olgusu, fiyat istikrarinin saglanmasini para politikasinin temel amact
haline getirmistir. Merkez Bankalar1 beraber ya da ayr1 ayr1 uygulanmak {izere faiz oranini,
cari milli geliri, doviz kurunu, parasal biiyiikliikleri ve dogrudan enflasyonu hedefleyen para

politikalar1 olusturmustur®. Ekonomi yapisindaki soklarin degismesi ve yiiksek-dalgali

® Faiz ara hedef uygulamasinda; hedeflenen enflasyon oram ile tutarli bir harcama ve iiretim biiyiikliigii
saglayan faiz diizeyi hedeflenmektedir. Cari milli gelir uygulamasinda; reel biiyiime ve istenen enflasyon oran
ile tutarli cari milli gelir hedeflenmektedir. Kur hedefi uygulamasinda ise ulusal para diisiik enflasyonlu bir
iilkenin parasina endekslenmektedir



enflasyon donemlerinde faiz hedeflenmesinin zorlagsmasi sonucu faiz-kur hedeflenmesi
birakilarak, fiyat istikrar ile ara hedef olarak kullanilan parasal biiytikliikler arasinda uzun
donemli ve istikrarli bir iligkinin varlig1 hedeflenmistir. Uzun donemli faizlerin nihai hedefle
iliskili olmasina ragmen Merkez Bankasi’nin kontroliinde olmamasi faiz degiskeninin,
kurun nominal ¢ipa'® olarak alinmasi para politikasinin izlenebilirligini ve anlasilabilirligini
saglamasina ragmen spekiilatif sermaye hareketleri ve soklara karsi esnekligin azalmasi kur
degiskeninin, yapisal degisim ve finansal liberalizasyon programlari!! sonucu paranin
dolanim hizindaki istikranin kaybolmasi, yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve finans
sektoriindeki hizli biiylimenin para talebindeki istikrar1 bozmasi ise parasal biiytikliiklerin

ara hedef olarak uygulanabilirligini olumsuz etkilemistir.

Ara hedef olarak segilen parasal biiyiikliigiin, enflasyon ve cari gelir i¢gin nominal
cipa olma Ozelligini yitirmesi sonucunda, ara hedef kullanilmasini gerektirmeyen ve
enflasyonun gelecege yonelik belirli bir zamanda bir nokta ya da bant seklinde ilan edilerek
bu diizeyin gergeklestirilmesi ve siirdiiriilmesine yonelik bir para politikasi1 yaklagimi olan
enflasyon hedeflemesi politikast uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanabilmesi mali baskinlik 6lgiitii*? ile mali alt yapmin®® iyi olmasim
gerektirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde mali baskinligin yogun olmasina ragmen mali
piyasalardaki derinligin yetersiz olmasi, siyasi ve ekonomik istikrarsizlik sonucu olusan
kredibilite sorunu politikanin basarisin1  etkilemektedir. Tirkiye’de 1990-2000
donemlerinde sik sik yasanan ekonomik krizler enflasyon hedeflenmesine gegisi
zorlastirmistir. Parasal hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi gibi alternatiflerin denendigi
ve istedigi Ol¢ilide basarinin saglanmadigi Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren ortiilii olarak

uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimine gecis donemi 2006 yil1 olmustur. 2002 yilindan

10 Ekonomik karar alma siireclerinde referans olarak alman biiyiikliikleri ifade etmek i¢in kullamlmaktadur.
Parasal biiyiikliikler, faiz oranlari, enflasyon, biiyiime oranlart “capa” olarak kullanilan biiyiikliiklerdir.Kur
¢apas1 kavrami, Merkez Bankasinin kur igin belli dngoriileri sonrasinda, diger ekonomik birimlerin de bu
ongoriiye giiven duymasi ile birlikte, alinan ekonomik kararlarda kurun, kurdaki artigin esas alinmasi ve fiyat,
iicret artig1, yatirim gibi kararlarinin kur politikasi ¢ercevesinde sekillenmesini ifade etmektedir.

! Finansal liberalizasyon gelismis iilkelerin uluslararasi finansal faaliyetlerinin diger iilkelere cekmek igin
finans sistemi lizerindeki denetim ve kisitlamalarin bir 6l¢iide azaltildig1 ve yabanci kuruluslarin ulusal finansal
sisteme giriglerine izin verildigi, finansal kazanglar {izerindeki vergilerin azaltilmasi gibi unsurlar1 igeren
uygulamalar ile ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma siirecini ifade etmektedir.

12 Mali baskinlik yiiksek diizeydeki kamu borcunun merkez bankast tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile
piyasa faizleri arasinda iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi ¢alismasini engellemesi ve
bdylece para politikasinin etkinliginin azalmasi anlamina gelmektedir. Mali disiplin saglanmasi ve mali
baskinin diisiik olmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in gereklidir.

13 Mali alt yap1, kamunun ihtiyag duydugu fonlari mali piyasalardan kolaylikla temin etmesini saglayan mali
piyasa derinlik dl¢iitiiniin biiytikliigiine baghdir.



once yliksek ve kronik olarak seyreden enflasyon oranlar1 2003 yilindan itibaren tedricen
azalmis ve 2005 yilindan itibaren tek haneli rakamlara ulagmistir. Enflasyon hedeflemesi
kapsaminda enflasyon belirsizliginin makro-ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri
gelismis iilkeler icin kapsamli bir sekilde incelenmesine ragmen gelismekte olan
ekonomilerde kisitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu nedenle, hem yiiksek hem de diisiik
enflasyonla karsi karstya kalmis olan Tiirkiye ekonomisi igin enflasyon belirsizliginin reel
ve nominal etkilerini arastiran ampirik bir ¢alisma bilgi verici olmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisinin degerlendirilmesi konusunda genel olarak iki farkh
yaklasimin benimsenmektedir. Bu yaklasimlardan birincisinde enflasyon hedeflemesini
benimseyen iilkeler ile enflasyon hedeflemesini benimsemeyen iilkelerin performanslari
karsilastirilmaktadir. ikinci yaklasimda ise enflasyon hedeflemesini benimseyen iilke veya
tilkeler kendi i¢inde degerlendirilmekte programla hedeflenen amaglara ulasilip
ulasilmadigia bakilarak ya da program oncesi donem ile sonrasi donem performanslari
karsilastirilarak enflasyon hedeflemesi programinin basarisi degerlendirilmektedir. Tez
kapsaminda, 2003 y1l1 6ncesi ve sonrasini ayirt etmek i¢in tanimlanan egim kukla degiskeni
yardimiyla hem yiiksek hem de diisiik enflasyon donemlerinde enflasyon belirsizliginin

etkilerinde meydana gelebilecek olan olasi farkliliklar ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir.

Finansal gelisim dereceleri, enflasyon oranlar1 ve cesitli para politikalar1 rejimleri
acisindan farklilik gosteren iilkelerde enflasyon belirsizligi ve makroekonomik degiskenler
arasinda farkli iliskiler belirlendiginden, bu calismada yiiksek ve diisiik enflasyon
donemlerine maruz kalan ve gelisen iilkeler sinifinda bulunan Tiirkiye i¢in enflasyon
belirsizliginin reel etkilerine odaklanilarak literatiire katkida bulunulmaktadir. Ikinci
boliimde, Tirkiye’de 1987 sonrasi donemde uygulanan ekonomi politikalarina genel bakis
yapildiktan sonra Tigiincii boliimde enflasyon belirsizliginin secilmis makroekonomik
degiskenlerle iligkisi degerlendirilmektedir. Enflasyon belirsizliginin ekonomik biiytikliik ve
para-maliye politikas1 araglarina yapacag etki, enflasyon belirsizliginin 6l¢iimii {iretilirken
kullanilan ydnteme ve belirsizligin degiskenler iizerindekini etkisini incelemek igin
kullanilan modele bagli oldugundan dordiinci boliimde enflasyon belirsizliginin
temsilcilerini tiretmek i¢in kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilmektedir. Besinci
boliimde, enflasyon belirsizligi ve degiskenler arasinda kurulan model iizerine tesis edilen
ampirik bulgular gosterilmekte ve son boliimde elde edilen ampirik bulgulara dayali

degerlendirmelere ve Onerilere yer verilmektedir.
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2. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA-MALIYE POLITIKALARI VE
ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIiMi

Tiirkiye’de ticareti faaliyetlerin serbestlesmesiyle ekonomide serbestlesme
hareketleri baslamistir. Kamu gelirleri ile harcamalarinin dengesizligi, borglarin
bor¢lanmayla giderilmeye ¢alisilmasi, bankacilik sistemindeki sorunlar ve rasyonellikten
uzak yaklagimlardan dolayir Tirkiye ekonomisinde 1980 donemi ve sonrasi enflasyon
olgusu olugmustur. 1989 yilinda uluslararasi sermayenin dolasimindaki kisitlamalari
kaldiran Konvertibiliteye Gegis Karar1 ile sermaye hareketleri ekonomik yapi i¢inde etkili

olmaya baslamistir.

Kiiresellesme ile birlikte faiz- kur arbitrajindan getiri saglayan spekiilatif amach
kisa vadeli sermaye hareketleri yayginlastigindan, sermaye hareketlerinin etkisi ve yapisi
degismektedir. Bu yap1 Merkez Bankalarinin ana ya da ara politika hedefi olarak kullandig1
degiskenlerde dalgalanmaya yol agmakta ve para politikalarinin etkinliginin yok olmasina
neden olmaktadir. Temel amaci fiyat istikrar1 olan Merkez Bankasi genellikle parasal
biiytikliikleri ya da doviz kurunu hedefleyen, esnek olmayan ve zaman iginde etkinliklerini

kaybeden rejimleri benimsemistir.

Tiirkiye’de uygulanan kur rejimi kapsaminda para politikas1 olusumlari; sermaye
hareketlerinin kisitli oldugu ve faiz oranlar ile doviz kurlarinin eszamanli olarak kontrol
edildigi 1980 ve dncesi donemi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu déviz kurlari kontrol
altindayken faiz oranlarinin serbest birakildig1 pasif para politikasi uygulanan 1989-2001
donemi ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu faiz oranlar1 kontrol altindayken doviz
kurlarinin serbest birakildigr aktif para politikasi uygulanan 2001 sonrasi donem olmak

iizere ii¢ ayr1 déneme ayrilabilmektedir (Inandim,2005).

1991 Korfez Krizi ve 1994 yilinda kamu agiklari ve i¢ dengesizlikler sonucu ortaya
cikan ulusal kriz doneminde sermaye hareketlerinde dalgalanmalar yasanmistir. 1991
Korfez kriziyle Merkez Bankas1 temel amag olarak belirsizligi asgari seviyeye indirmeye
odaklanmistir.1994 krizi oncesi, sermaye girisleriyle degerlenen ulusal para bankalarin
uluslararas1 finans piyasalarindan uygun bor¢lanmasin1 saglamistir. Toplanan fonlar
yiiksek getirili kamu menkul degerlerine yatirilmis veya yurt ici piyasalara kredi olarak

verilmistir. Kredilerdeki artisla canlanan i¢ pazar da, tiiketim ve hammadde mallari ithalati
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artarken ulusal paranin deger kazanmasi ihracati zorlagtirmistir. Ekonomik biiyiime mali
genisleme yoluyla saglanmaya c¢alisiimigsa da uluslararast finansman kaynaklarina kolay
ulagilmasi siirdiiriilebilir makroekonomik dengelerin saglanmasi i¢in gerekli olan mali ve
yapisal reformlarin gergeklestirilmesini ertelemistir. Bankalarin daha karli olmasina
ragmen ticari kredi yerine devlete bor¢ vermesi kredi kanallarinin etkin olarak islemesini
engellemistir. Sik1 maliye politikalar1 olugsmamasi nedeniyle, Merkez Bankasi’nin temel
hedefi piyasalarda istikrarin saglanmasi olmustur. Bu donemde, fiyat istikrar1 hedeflemis

olsa bile basariya ulasilamamustir.

1997 yilinda Asya'da yasanan ve 1998 yilinda Rusya'ya sigrayan kriz sonucunda
Tiirkiye’de ekonomi sistemini istikrara kavusturma g¢abalar1 basarili olamamis, yliksek
enflasyona, dalgali biiyiime oranlarina, yiiksek miktarda kamu agiklarina ve kirilgan
bankacilik sistemine sahip, yiiksek oranda dolarize'* olmus bir ekonomi olusmustur. Bu
donemde bankacilik reformunun ertelenmesi, finansal sistemdeki zayifliklarinin
saptanamamasi ve bankacilik sisteminde yiiksek agik pozisyonlarin olmasi bankacilik
sektorlinii daha kirillgan hale getirmistir. Likidite yaratmak icin kisa vadeli sermaye
hareketlerine asir1 olarak bel baglamasi ve 6zel tiiketimdeki artisin neden oldugu dis
bor¢lanmada ki ani artis siirdiiriilebilirlige zarar vermistir. Déviz kurlarindan fiyatlara
geciskenlik etkisinin yiiksek oldugu Tiirkiye ekonomisinde, enflasyon sorununun
kredibiliteyi artirmayr amaglayan bir istikrar programi ile ¢éziilmesi uygun goriilmiistiir.
1999 yilinda nominal olarak ¢apalanmis bir doviz sepetine, Merkez Bankasi net i¢ varliklari
pozisyonuna lst limit koyan bir parasal kontrole ve siki mali politikalara dayanan doviz
kuru bazli IMF destekli enflasyonu diisiirme programi uygulanmistir. Enflasyon ve reel faiz
oranlar1 es zamanl olarak diisiiriilerek uzun dénem biiylime potansiyelini iyilestirecek
istikrarli bir makroekonomik ortam olusturulmaya calisilmistir (Inandim,2005). Yapisal
reformlardaki gecikme, kisa vadeli borglarin siirdiiriilemez hale gelmesi, tiiketici
kredilerindeki genisleme, yerli talepteki artis, cari a¢igin mali 6nlemlerle ¢oziilememesi,
dis soklar, petrol fiyatlarindaki artis, enflasyon ataleti’® ve programin siirdiiriilebilirligi ile

ilgili endiseler ani sermaye ¢ikisina ve 2001 para krizine neden olmustur. Yiiksek

14 Tam dolarizasyon, bir iilkenin ulusal parasin1 tamamen terk edip, yabanci para birimini resmi para birimi
olarak kabul etmesidir. Kismi dolarizasyon; bir {ilkede ekonomik birimlerin, yiiksek enflasyon ve belirsizlik
ortaminda ulusal paranin olas1 deger kaybindan korunmak amaciyla, ulusal para cinsinden finansal varliklar
yerine yabanci para cinsinden finansal varliklar1 segmeye baslamasiyla ortaya ¢ikmaktadir.

15 Enflasyonu diisiirmeye yonelik uygulanan politikalara karsin, iktisadi karar birimlerinin ge¢mis dénem
enflasyon beklentilerini siirdiirmeleri nedeniyle, genel ve/veya kesimsel enflasyon oraninin diismeye direng
gostermesidir.
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enflasyondan dolay1r Tiirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren dolarizasyon orami yiiksek
diizeyde seyrederken 2001 krizinden sonra rekor kirmistir (Akinci ve digerleri, 2006).

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve yabanci sermayeyi ¢ekebilmek icin ileriye yonelik
bir kur garantisi yaratma diisiincesiyle ara rejimler tercih edilmektedir. 1990 sonras1 sabit
kur rejimlerinde kurun sabitlenmesinin ardindan, kisa vade de amaca ulasilabildigi; ancak
belli bir donem sonunda kurun istikrar bozucu bir rol {istlendigi gézlemlenmis ve finansal
krizler olusmustur. Ara rejimler gelismekte olan iilkeler i¢in iyi bir alternatif olmaktan
¢cikmis ve diger alternatif kur rejimleri denenmistir. Uygulamada basarisizlikla sonuglanan
kur sisteminin yerine kisa siirede aynisinin ya da benzerinin konmasimin yeterli
"inandiriciliga ve kredibiliteye" sahip olmayacagindan, cari agigin kapanmasinda etkili
olacagi ve para politikasina bagimsizlik kazandiracagi beklentilerinden dolay1 kriz sonrasi
genellikle tiim tilkeler dalgali kur rejimini tercih etmektedir (Kaya ve Gii¢lii,2005). 2000
Y1l Enflasyonla Miicadele Programu ile birlikte kur capasi rejiminden daha esnek bir kur
rejimine dogru kademeli yonelme baslamis ve 2001 tarihinde kur politikasinda degisiklige

gidilerek dalgali kur rejimine gegilmistir.

Yiiksek enflasyon ve diisiik biiyiime donemi, enflasyonla miicadelede politika
yapicilarin taahhiitlerine bagl kalmalarinin 6nemini ve Merkez Bankalarmin dogrudan
enflasyona odaklanmalari1 gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi
ve slrdiirilmesi bagimsiz yapiya sahip olan Merkez Bankasi’nin enflasyona

odaklanmasiyla saglanmaktadir (Kara ve Orak, 2008).

Parasal biiyiikliikler veya doviz kurunun hedeflendigi rejimlerin aksine dogrudan
enflasyonun hedeflendigi enflasyon hedeflemesi rejimi; para politikasinin fiyat istikrarini
saglamaya yoOnelik olarak kurumsallasti§i modern bir stratejidir (TCMB,2006a). Orta
vadeli para politikas1 stratejisi olan enflasyon hedeflemesi sabit doviz kuru rejiminin
aksine, para politikasinin {ilke ekonomisine odaklanmasina ve meydana gelen soklara cevap
vermesine imkan tanimaktadir. Parasal hedeflemenin aksine, parasal biiytiklikler ile
enflasyon arasinda istikrarl bir iligki olmasi stratejinin basarisi i¢in 6nemli olmamaktadir.
Enflasyon hedeflemesi uygun para politikast araglarinin kullanilabilmesi i¢in mevcut en
genis bilgi setinden faydalanmay1 dngdrmektedir. Enflasyon hedefinin ilan edilmesi ve
hedefe ulagilamadiginda Merkez Bankasi’nin hesap verme gerekliligi, genisleyici para

politikasi izlemesi yoniinde gelebilecek politik baskilari engellemekte ve zaman tutarsizligi
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tuzagma diisme ihtimalini azaltmaktadir. Bununla birlikte, gelismekte olan {ilkelerde
enflasyonun kontrol altinda tutulmasinin zor olmasi ve para politikasi araglarinin enflasyon
tizerindeki etkisinin gecikmeli ve uzun vadede ortaya ¢ikmasindan enflasyon hedeflemesi
rejimlerinde Merkez Bankasi’nin hesap verebilirligi az olmaktadir (Mishkin, 2000).
Rejimin ¢ok kati olmasi, diisiik ekonomik biiyiimeye sebep olma potansiyeli tagimasi,
ozellikle gelismekte olan {ilkeler i¢cin mali baskiyr engelleyememesi ve esnek doviz
kurundan dolay1 finansal istikrarsizliga neden olma ihtimali ise enflasyon hedeflemesinin
dezavantajlar1 olarak goriilmektedir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkelerin tiimii enflasyon hedeflemesini “esnek” sekilde yorumlamakta ve enflasyon
hedefleriyle ¢elismemek kosuluyla Merkez Bankalari para politikalarini uygularken reel

ekonomik istikrari da 6nemsemektedir (Bernanke ve digerleri, 1999).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para ve maliye politikalarinin amaglart arasinda
orttik iligki bulunmaktadir. Yiiksek kamu borg yiikii enflasyon beklentilerini etkileyerek
enflasyon hedefinin tutturulmasini zorlastirabildiginden maliye politikas1 ve kamu borg
yOnetiminin uyum i¢inde ¢alismasi enflasyon hedeflemesinin gerceklestirilmesinde 6nemli
olmaktadir. Biitge a¢iginin finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarmin kullanilmasi
karsiliginda faiz 6demesi olmamasi, agiklarin bor¢glanmayla finansmanina gore daha az
maliyetli gibi algilanmakla birlikte ortaya ¢ikardigi parasal genisleme ve enflasyonist
etkiler goz ardi edilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegiste dnkosul olan Merkez
Bankasi’nin bagimsiz bir sekilde faiz aracini kullanarak enflasyon hedefine odaklanmasi,
i¢ bor¢ stoku nedeniyle engellenmistir. Yiiksek diizeydeki i¢ borg stoku ve yiikselen faiz
oranlari, bor¢ stokunu daha da arttirarak Merkez Bankas1’nin temel politika araci olan faiz
hadlerini  kullanmasin1  engelleyerek hedeflenen enflasyon oranina ulasilmasini
zorlastirmaktadir. Mali baskinligin yogunlugu oraninda hem senyoraja hem de i¢ ve dis
bor¢lanmaya basvurma egilimi arttigindan s13 sermaye piyasasi’® olusmustur. Mali
derinligin olmadig1 ortamda i¢ bor¢lanma alternatifi faizler yiikseltilerek, dis bor¢clanma
alternatifi doviz kurlar yiikseltilerek ekonomik denge bozulmaktadir. Kamu agiklarindan
dolay1 ekonomilerde para politikast uzun dénemde fiyat istikrarini saglama amacindan
uzaklagmigtir. Dalgali kur rejimi altinda digsal soklara hassas olan doviz kuru, Tiirkiye’de
oynak bir yap1 sergilemis ve enflasyon iizerinde olumsuz etki yaratmistir. Merkez

Bankasi’nin faize miidahalesi kurlara miidahale gibi algilanmis ve spekiilatif hareketlilik

16 Senyoraj ve borglanma ile birlikte artan mali baskinligin gdstergesi olan s1g sermaye piyasalari, hem mali
baskinliga neden olmakta hem de mali baskinlik ortaminda ortaya ¢ikmaktadir
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olugsmustur. Dolayisiyla kamu borglari baskisinin oldugu dénemde, bagimsiz bir Merkez
Bankas1 6nkosulunun saglanmasi anlamini yitirmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
onkosullar1 arasinda bir baglilik oldugundan mali baskinligin olmamasi ve gelismis mali
piyasalarin saglanamamasi, Merkez Bankasi’nin bagimsizligit Onkosulu gecersiz

kilinmaktadir (Y1lmaz,2005)

Tiirkiye’de, doviz kuruna dayali programlar fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiyiime
oranlarini gerceklestirebilecegi kredibiliteyi saglayamamistir. Doviz kuru tabanli bir
istikrar programi uygulamak yerine ortiikk enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali doviz
kuru rejiminin uygulanmasina karar verilmistir. Merkez Bankas1 2002 yilindan itibaren
parasal hedefleme politikasinin gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi
olarak uygulanacagimi ve enflasyon hedeflemesi rejiminin para politikast olarak
benimsenecegini duyurmustur. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢cmeden
gerekli 6n kosullarin en azindan bir kisminin saglanmis olmasi hedeflenmis, bu nedenle
2002-2005 yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesine yakinsama rejimi olarak tanimlanan
“ortik  enflasyon  hedeflemesi rejimi”  uygulanmistir.  Yapisal reformlarin
gerceklestirilmesini saglayan gecis programi 2002 yilindan itibaren uygulanmaya
konmustur. 2002°de giiclendirme amagli yeniden yapilandirma programi uygulamaya
konularak bankacilik sistemiyle ilgili yeni diizenlemeler yapan ”Yeniden Yapilandirma
Program1” ¢ercevesinde IMF destekli program baglamistir. Merkez Bankasi kanununda
2001 yilinda yapilan degisiklikle temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu ve bu
amaca ulagmak i¢in uygulanacak para politikas1 ve kullanacak araglarin dogrudan Merkez
Bankasi’nca belirlenecegi hitkkme baglanmistir. Kanun degisikligi ile Banka’nin kamuya
kredi vermesi de yasaklanmistir. Mali disiplinin saglanmas1 ve mali baskinin olmamasi
konusunda yapilan yapisal reformlar ve uygulanan siki maliye politikalar1 neticesinde
ilerleme gerceklesmistir. 2002-2005 doéneminde dolarizasyon seviyesi her yil azalma
gostermis ve ulusal paraya giiven artmistir. Bankacilik Kanunu degistirilerek sektoriin
gelistirilmesi ve saglikli bir yapiya kavusturulmasi saglanmis, finansal piyasalarin
uluslararas1 finansal piyasalarla rekabet edebilecek standartlara kavusabilmesi igin
diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerin etkisi, Bankacilik sektoriiniin risklerini ve
kirilganliklarimi yansitan ve sektdriin saglamligi konusunda 6nemli bir gosterge olan
“Finansal Saglamlik Endeksi” sayesinde gézlemlenmektedir. Yiiksek ve oynak enflasyon
orani, gelecek donem enflasyonuna iligkin tahmin yapilmasini ve giivenin tesis edilmesini

zorlagtiracagindan enflasyon hedeflemesi rejimine geciste baslangi¢c enflasyonu belli bir
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diizeye indirilmeye ¢alisiimaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon
orani %10’larin altina inmis, acik enflasyon hedeflemesine gegilecegi 2005 yili sonunda bu
oran tek haneli rakamlara diismiistiir. Bu donemde enflasyon hedefleri ile enflasyon
beklentileri arasindaki fark azaldigindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na olan
giiven artmistir. Enflasyonun seviyesi ve oynaklig1 azaldigindan enflasyon tahminlerinin
dogru yapilma olasiligi artmis ve ekonomik birimler enflasyon beklentilerini olustururken
gecmis enflasyon oranina bakma yerine enflasyon hedeflerini dikkate almaya baglamistir.
Beklentilerin yoniiniin ve para politikasi faiz kararlarinin beklentiler iizerindeki etkilerinin
anlagilmasin1 saglamak i¢in 2001 tarihinden itibaren Merkez Bankasi gelecek donem
enflasyon tahminlerine iligkin ayda iki kez Beklenti Anketi diizenlemeye baslamistir.
Enflasyonu 6lgmek igin kullanilan mal ve hizmet sepeti 2003 yilinda degistirilmis ve
giiniimiiz tiiketim aligkanliklarin1 daha iyi yansitan bir sepet kullanilmaya baglanmistir.
Tahmin modellerinin gelistirilmesi i¢in Merkez Bankas1 Arastirma ve Para Politikas1 Genel
Miudiirliigii yeniden yapilandirilmistir. Tiirkiye’de 2002—2005 yillar1 arasinda 6nkosullarin
onemli bir kismi saglanmis olarak 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmistir (Ermisoglu,2011).

Merkez Bankasi “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006
yilinda Para ve Kur Politikas1” baslikli duyurusunda, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulamasina gecilmesiyle birlikte “diisen enflasyon” siirecinden “fiyat

istikrar1” siirecine dogru ilerlenecegini ifade etmistir.

Uluslararas1 kosullar bakimindan olumsuz fakat i¢ dinamikler agisindan dogru
zamanda enflasyon hedeflemesi rejimine gecen Tiirkiye, para politikasinin denetimi
disindaki unsurlardan kaynaklanan uzun siire kalici soklara maruz kalmis ve enflasyon
hedefleri ciddi sekilde asilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin maruz kaldig: ilk sok,
2006 yilinda kiiresel likidite kosullarinin gelismis iilkeler lehine degismesiyle gelismekte
olan birgok iilkede meydana gelen sermaye ¢ikislaridir. 2007 yilinda tarim iiriinlerinin
rekoltesinde yasanan diisiisler arz yonlii bir sok olusturmus, diinyada artan gida talebi ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki artiglar islenmemis ve islenmis gida fiyatlarini olumsuz
etkilemistir (TCMB, 2008b). Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin harcama sepetlerinde
gidanin agirhiginin fazla olmasi enflasyon {iizerindeki etkiyi arttirmistir. 2008 yilinda
kiiresel finansal krizinin derinlesmesi ve kiiresel yavaslama ve ortaya c¢ikan yurti¢i siyasi

belirsizlikler sonucunda enflasyon hedeflemesi déneminde tekrardan ulusal parada c¢ok
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ciddi deger kayiplar1 yasanmistir. Enflasyon hedeflerinin asilmasiyla ekonomik birimlerin
hedeflere olan giiveni azalmis ve gelecek beklentiler i¢in enflasyon hedefleri yerine
enflasyonun kalic1 ve yiiksek oldugu donemlerdeki gibi gegmis donem enflasyon referans
olarak alinmaya baslanmistir. Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimine olan
giivenin giderek azalmasindan ve enflasyonla miicadelenin maliyetinin artmasindan endise
ederek, enflasyon hedeflerinin yeniden ekonomik birimler tarafindan referans alinmasini
saglamak ve uygulanan rejime gilivenilirligi yeniden tesis etmek amaciyla hedefleri
giincellemistir (Ermisoglu,2011). 2010 ve sonrasinda kiiresel ekonomi kademeli olarak
toparlanmaya devam etmis, gelismis ekonomilerde daha yavas ve kirilgan bir goriiniim arz
eden bu siireg, gelismekte olan ekonomilerde daha hizli ve istikrarli bi¢imde
gerceklesmistir. Bu nedenle Tiirkiye de dahil bir¢cok gelismekte olan iilkede iiretim, kriz
oncesi seviyelerinin lizerine ¢ikmistir (TCMB, 2010b).






17

3. ENFLASYON BELIRSIZLIGININ EKONOMIK GOSTERGELER
UZERINDEKI ETKISI

Ekonomik yap1 icindeki belirsizlik, fiyat mekanizmasini ve yatirim tizerindeki
makroekonomik c¢ergeve etkisini bozan enflasyon ya da biitce ve giincel hesap
istikrarsizligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Genel fiyat degisimlerine kars1 hassas olan piyasa
ortaminda enflasyon, belirsizlik yaratarak 6nemli bir risk faktorii olusturmaktadir. Yiiksek-
istikrarsiz enflasyonun neden oldugu enflasyon belirsizligindeki artislar reel ekonomik
faaliyetler tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugundan, diisiik-istikrarli enflasyon ile
stirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak makroekonomik politika yapicilarinin temel amaglar
arasinda sayilmaktadir. Tim risk gruplar {izerinde etkisi olan enflasyon belirsizligi,
ekonomik planlarin rassal ve spekiilatif olmasini saglayarak ekonomik faaliyetleri olumsuz

etkilediginden Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir gdsterge niteligi tasimaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde kriz, belirsizlik ve temel istikrarsizlik gostergesi olan ve
dinamik bir yapiya sahip enflasyon i¢ ice ge¢mis kavramlardir. Tirkiye’de yillarca
enflasyonist bir yapmin gozlemlenmesi, meydana gelen krizler ve finansal istikrarin bir
tiirlii saglanamamasi politika yapicilart ve ekonomik aktorleri karsi karsiya getirmektedir.
Fiyat istikrarmin 6nemli bir gostergesi olan enflasyon belirsizligi, para-maliye politikasi
degiskenlerinin yani sira ekonomik biiylime vasitasiyla reel sektdr lizerinde de etkili
olmaktadir. Enflasyon hedeflemesine ge¢is donemine kadar finansal faaliyetleri zorlastiran
enflasyon, para politikalariyla diistiriilmeye galisilmissa da siyasi ve makro-ekonomik
dengesizliklerden meydana gelen krizler, fiyat istikrarinin olusamamasi ve risk yonetim
stireclerindeki eksiklikler sonucu miicadelede smirli diizeyde kalimmis ve etkinlik
saglanamamistir. Enflasyon ile sorun yasayan Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
enflasyonla etkilesimde olan reel ve nominal ekonomik biiytikliiklerin, belirsizlik
durumunda etkilesim yoniiniin belirlenmesi iktisadi politikalarin sekillendirilmesi

acisindan 6nem teskil etmektedir.
3.1. Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Etkilesimi

Enflasyon orani ile degiskenligi arasindaki iliski ilk kez Okun (1971) tarafindan
incelenmektedir. Gordon (1971), enflasyon orani ile enflasyon degiskenligi arasindaki

iliskinin 6rneklem periyodu se¢iminden etkilendigini ve bu ylizden genellenemeyecegini
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ifade etmektedir. Friedman (1977), daha yiiksek enflasyon oranlarinin artan enflasyon
oranlarina verilen degisken politika tepkileri nedeni ile gelecek enflasyon hakkinda daha
yiiksek belirsizlikle sonuglanabilecegini gostermektedir. Keyfi politika araglarinin
kullanilmas1 giincel enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki farki genisletmekte ve
gelecek enflasyon belirsizligine neden olmaktadir. Enflasyon belirsizliginin yiiksek oldugu
durumda ekonomik aktorler gelecekteki fiyat seviyelerini tam olarak ongdrememektedir.
Yiikselen belirsizlik kaynaklarin etkin dagiliminda 6nemli rol oynayan fiyatlarin bilgi
icerigini de saptirmaktadir. (Caglayan ve digerleri., 2015). Ball (1992), politika yapicilarin
tercihleri hakkindaki belirsizligin yalnizca enflasyon yiikksek oldugunda enflasyon
belirsizligini etkiledigini gostermek i¢in asimetrik bir ¢er¢eve olusturmaktadir. Politika
yapicilarin stokastik olarak degismedigi modelde, ekonomik aracilar politika yapicilarinin
enflasyon toleransi1 hakkinda belirsizlige sahip olduklarindan, daha yiiksek enflasyon
oranlar1 gelecek para politikalar1 hakkinda bir belirsizlik meydana getirmektedir. Diisiik
enflasyon oraninda ise bu tarz bir belirsizlik ortaya ¢ikmamaktadir. Azaridis ve Smith
(1996), kredi piyasalarinda bilgi uyusmazliklari oldugunda daha yiiksek enflasyon
oranlarmin daha yiiksek belirsizlige yol agtigin1 gostermektedir. Pourgerami ve Maskus
(1987) ve Ungar ve Zilberfarb (1993), aracilarin daha yiiksek enflasyonist déonemlerde
enflasyon ongoriisiine daha fazla kaynak yatirimi yapabileceginden enflasyon hakkindaki
belirsizligin azaldigin1 vurgulamaktadir. Bu durumda daha yiiksek enflasyon daha diisiik
enflasyon belirsizligine yol agmaktadir. Demetriades (1988), politika yapicilari, halk ve
asimetrik istikrarlagtirma politikalar1 (negatif soklara pozitif soklardan daha biiyiik politika
tepkisi) arasinda asimetrik bilgi varliginda, enflasyon ve belirsizligi arasinda pozitif bir

iliski oldugunu gostermektedir.

Cukierman ve Meltzer (1986), ortalama enflasyon orani ile enflasyon belirsizligi
arasindaki pozitif iliskinin, enflasyon orani iizerindeki enflasyon belirsizliginin pozitif
nedensel etkisinden kaynaklanabildigini ortaya koymaktadir. Aracilarin parasal biiyiime
oran1 ve dolayisiyla da enflasyon hakkindaki belirsizlikle karsilastigi Barro ve Gordon
(1983) kuram1 kullanilmaktadir. Para politikasinin hem enflasyonu hem ¢ikt1 bilyiimesini
arttirarak para politikasi belirsizligi esnasinda siirpriz para arz soklariin olustugu bir model
sunmaktadir. Merkez Bankasmin enflasyon sapmasinal’ sahip oldugu diisiiniildiigiinde,

enflasyon/¢ikti dengesi iretme ¢abasindaki enflasyonist politikanin gizlenmesi igin

17 Enflasyon yanlilig1, ekonomiyi canlandirmak ve igsizligi dogal oranimin altina indirmek ugruna daha yiiksek
bir enflasyon oranina katlanmayi savunan iktisat politikasidir.
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belirsizlik ortamindan faydalanilmaktadir. Baillie ve digerleri (1996), yalnizca yiiksek
enflasyonlu iilkelerde Cukierman-Meltzer hipotezi i¢in kanit bulmaktadir. Devereux (1989)
enflasyon ve enflasyon belirsizliginin artmasina neden olan reel soklarin degiskenliginden

otiirti enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda pozitif iliski oldugunu savunmaktadir.

Holland (1995) para politikasi yetkililerinin istikrar saglama istegine dayanan
dengeleyici Fed hipotezini ortaya koymaktadir. Merkez Bankasi ne kadar bagimsizsa
dengeleyici Fed hipotezi lehine kanitlar1 gézlemleme ihtimali daha fazla olmaktadir. Bu
nedenle, ana amaci uzun vadeli fiyat istikrarinin saglanmasi olan ve politik siiregten
bagimsiz olan Merkez Bankalari’nin ortalama enflasyonda bir artis olmasi halinde
politikay1 sikilagtirmasi beklenmektedir. Artan enflasyon nedeni ile enflasyon belirsizligi
arttig i¢in, ’istikrar saglayici’’ para politikas1 yetkilileri enflasyon belirsizligini ve buna
bagl negatif refah etkilerini en aza indirmek i¢in daha siki para politikalar1 uygulayarak
tepki vermektedir. Bu durumda, daha yiiksek enflasyon belirsizligi daha diisiik ortalama
enflasyon ile baglantili olabilmektedir (Ndou ve Mokoena,2011).

Grier ve digerleri (2004), enflasyon belirsizliginin enflasyon oranini azalttigini ve
asimetrinin s6z konusu oldugunu vurgulamaktadir. Fountas ve digerleri (2004), 1960-1999
donemleri arasinda alti Avrupa Birligi iilkesi i¢in incelemekte ve Almanya disindaki
tilkelerde enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigi bulgusunu ortaya koymaktadir.
Almanya ve Hollanda’da artan enflasyon belirsizliginin enflasyonda azaltici etkiye sahip
olurken; Italya, Ispanya ve Fransa’da enflasyonda arttiric1 bir etkisi oldugu sonucuna
varilmaktadir. Fountas ve digerleri (2006), enflasyon belirsizligindeki artisin, Merkez
Bankalar’nin  beklenmedik bir sekilde enflasyonu arttirarak siirpriz  yapmasini
ozendirdigini ifade etmektedir. Yalcin (2008), Tirkiye’de 1983-2006 donemlerinde
enflasyon belirsizliginin enflasyonu kisa donemde etkilemedigini fakat uzun dénemde
arttirdigin1 gostermektedir. Karahan (2012), enflasyondaki artisin enflasyon belirsizligine
neden oldugunu ve enflasyon hedefleme rejimine ragmen 2002-2011 donemleri arasinda
enflasyonun enflasyon belirsizligini belirleyen 6nemli bir faktdr oldugunu savunmaktadir.
Bhar ve Mallik (2013), enflasyon hedeflemesi sonrasinda enflasyon belirsizliginin
enflasyon iizerindeki etkisini azalttigi sonucuna ulagmaktadir. Samut (2014), enflasyon
belirsizliginin fiyatlar genel seviyesini olusturan fiyat alt kalemler {izerindeki etkisinde

farkliliklar oldugunu vurgulamaktadir. Buth ve digerleri (2015), Camnodia ve Vietnam’da
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enflasyonun enflasyon belirsizligine neden olurken, Lao PDR’de enflasyon belirsizliginin

enflasyona neden oldugunu gostermektedir.

3.2. Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon Belirsizligi Etkilesimi

Friedman (1977), enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirarak reel ekonomik
faaliyet ve dolayistyla ekonomik biiylime {lizerinde negatif bir etkiye sahip olabilecegini
savunmaktadir. Diger bir ifadeyle, artan enflasyon belirsizliginin uzun vadeli sozlesmeler
ile baglantili olan fiyat hareketleri fonksiyonunun bilgi vericiligi azaldigindan ¢kt
bliylimesi ve yatirim potansiyeli azalmaktadir. Enflasyon belirsizligi doniistiiriilmesi zor
olan uzun vadeli yatirim projesi sozlesmelerinin yapilanmasina engel olurken ekonomideki
nispi fiyat degiskenligini artirdigindan kaynaklarin tahsisindeki fiyat sistemi verimliligini
de engellemektedir (Elder, 2004). Daha yiiksek enflasyon degiskenliginin mutlak
fiyatlardan nispi fiyatlar hakkinda bilgi edinilmesini daha zor bir hale getirdiginden
ekonomi i¢in daha diisiik biiylime becerisi ile karsilasiimaktadir(Smyth, 1994). Faktorlerin
yeniden tahsisi biiyiime siirecinin bir pargasi oldugundan yiiksek enflasyon ile baglantili
belirsizligin, iiretkenlik seviyesini azaltmasi ve dolayisiyla da iiretkenlik artis oranini

diistirmesi beklenmektedir (Fischer, 1993).

Enflasyon belirsizligi, yatirim kararlarinin seyrini etkileyen yatirim projelerinin
olusturdugu reel net gelirler iizerinde etkiye sahiptir(Apergis,2004). Pindyck (1990),
enflasyon belirsizliginin yatirnmlarin potansiyel getirileriyle iligkili belirsizligi arttirmasi
sonucu ¢ikt1 biiylimesini olumsuz bir sekilde etkileyen yatirim ertelemelerine neden
oldugunu savunmaktadir. Beaudry ve digerleri (1996), enflasyonla baglantili daha yiiksek
belirsizligin kar edilebilir yatirim projeleri hakkindaki bilginin daha az kesin olmasi
nedeniyle firmalar arasindaki yatirm dagitimm azaltma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Caballero (1991) yatinm kanaliyla faaliyet gosteren enflasyon
belirsizliginin  ¢ikt1  biliyiimesi iizerindeki etkisinin model yapis1 tarafindan
belirlenebilecegini ortaya koymaktadir. Hartman (1972) enflasyon belirsizligi etkisinin
simetrik ayarlama maliyetleri ile rekabet¢i firmalarda pozitif oldugunu gostermektedir.
Asimetrik ayarlama maliyetleri ile doniistliriilemez yatirim altinda enflasyon belirsizligi ve
yatirim arasinda negatif bir baglant1 olmaktadir. Bu modeller, opsiyonlar1 elinde tutmaya
devam ederek, firmalarin yatirnm yaparak ya da yatirimi erteleyerek kendi opsiyonlarini

uygulayabilecegi yatirim kararlarin1 opsiyon olarak gormektedir. Daha biiyiik belirsizlik
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beklemenin opsiyon degerini arttirmakta ve iptallere ya da ertelemelere yol acarak yatirim

projelerindeki gerekli getiri oranin1 yilikseltmektedir

Tommassi (1994), daha fazla enflasyon belirsizliginin daha az ¢ikt1 biiyiikligiine
neden oldugunu gdstermektedir. Tiiketicilerin sahip oldugu simirli bilgiye dayanarak,
firmalarin fiyatlarin1 arttirdigi ve bunun verimsiz {reticilerin satiglarinda artis ile
neticelendigini vurgulamaktadir. Daha yiliksek maliyetli firmalara karsi tanimlanan bu
yeniden kaynak tahsisi, ¢ikt1 bilylimesine mani olmaktadir. Grier ve Perry (2000), yiiksek
enflasyon belirsizliginin enflasyonu arttirdigima dair herhangi bir bulgu bulmamakla
birlikte, drneklem boyutu ve model seg¢imine gore, enflasyon belirsizliginin reel ¢ikti
biiyiikligiinii azalttigim1 géstermektedir. Fountas ve digerleri (2002), yiiksek enflasyon ve
daha ¢ok enflasyon belirsizliginin Japon ekonomisinde daha az ¢ikt1 biiytikliigiine neden
oldugunu ifade etmektedir. Wu ve digerleri (2003), enflasyon belirsizliginin olusum
bicimine gore, reel gayrisafi yurti¢ci hasila {izerindeki etkisinin farklilagtirdigini
savunmaktadir. Wilson (2006), Japon ekonomisinde artan enflasyon belirsizliginin yiiksek
enflasyon orani ve diisiik ortalama biiylime ile iligkili oldugunu savunmaktadir. Hasanov
(2008), enflasyon belirsizliginin s6zlesme siirelerini etkiledigini, fiyat uyarlama hizini
degistirdigini ve lreticilerin sinyal almalarini olumsuz etkileyerek ¢ikt1 diizeyinde azaligsa
yol agtigin1 belirtmektedir. Chang ve He (2010), enflasyon belirsizliginin yiiksek oldugu
donemlerde, enflasyon belirsizliginin biliylimeye olumsuz etkisinin diisik oldugu
donemlere gore daha fazla oldugunu gostermektedir. Dotsey ve Sarte (2000), degisken
parasal bliylimenin tiiketimdeki diisiiste dahil olmak iizere reel para denge talebinde diisiise
neden olarak enflasyon belirsizligi ve parasal getiri belirsizligi ile sonuc¢landigini
savunmaktadir. Fountas (2010), enflasyon belirsizliginin ¢ikt1 biiyiikliigline zararl bir
etkisinin olmadigim1 vurgulamaktadir. Berument ve digerleri (2011), enflasyon
belirsizliginin toplam faktor verimliligi ve biiylimeyi artirdigini1 géstermektedir. Jiranyakul
ve Opiela (2010) gelismekte olan ekonomilerden biri olan Tayland’da artan enflasyon
belirsizliginin ¢iktiyr azalttigii gostermektedir. Bhar ve Mallik (2013), enflasyon
belirsizliginin enflasyon hedeflemesi ve sonrasinda biiylime oranint azalttigini

belirtmektedir.
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3.3. Doviz Kuru, Faiz Oram ve Enflasyon Belirsizligi Etkilesimi

Kiiresellesmeyle birlikte makroekonomik performans agisindan 6nemi olan faiz
oran1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iliski gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
ekonominin reel ve nominal kesiminde belirleyici bir etkiye sahip olmaktadir (Sénchez,
2005). Parasal otoriteler iktisat politikalarin1 olustururken, siirdiiriilebilir kalkinma ve
istikrarli ekonomi igin gosterge niteligi tasiyan faiz orani ve doviz kurunu dikkate
almaktadir. Faiz ve doviz kurunda meydana gelen degisimlerin yerli-yabanci yatirim
kararlar1 ile tiiketici harcamalar1 iizerinde etkisi bulunmaktadir. Ekonomik Krizlerin
meydana gelmemesi, saglikli bir biiylime ve refah artisi mal piyasalari ile finansal
piyasalarin uyum i¢inde ¢aligmasini gerektirmektedir. Para piyasasinda dengenin
saglanmasi i¢in doviz kuru ve faiz orani rasyolar1 6nemli iken mal ve hizmet piyasasinda
enflasyon oran1 6nemli oldugundan ekonomilerde enflasyon, faiz ve déviz kuru birbirini

etkileyen fiyatlama araglaridir.

Doviz kurundaki degismeler fiyatlari biiyiik dl¢tide etkilediginden gelismekte olan
iilkelerde doviz kuru enflasyon iligkisi son derece 6nemli olmaktadir. D&viz kuru ithal mal
fiyatlarini ve iiretici fiyatlarinin yani sira tiiketici fiyat endeksini de etkilemektedir (Ito ve
Sato, 2006). Doviz kurundaki degismeler yurtici fiyatlarina dogrudan ve dolayli olmak
tizere iki yolla yansimaktadir. Gelismekte olan iilkelerde iiretim ithalata bagiml
oldugundan doviz kurlarinda meydana gelen artis ithal hammadde veya ara mali kullanilan
diriinlerin ve ithal tiiketim mallarinin fiyatlarini, yabanci para cinsinden olan yurti¢i mal
fiyatlarini etkiledigi gibi tiretim maliyetlerini de etkilemektedir. Ulusal paranin degerinde
azalis ithal girdi maliyetini artirmakta ve ithal mallardaki fiyat degisimi tiiketici fiyatlarina
da yansimaktadir (Kiptuive ve digerleri, 2005). Dolayli etkinin boyutu kullanilan ithal girdi
yogunluguna, talep kosullarina, rekabet yapisina, doviz kuru dinamiklerine, enflasyonist

kosullara ve beklentilere bagli olmaktadir(Alacahan,2011).

Fiyat ve maliyet artislart ile doviz kurlar1 arasinda giiclii bir iliski bulunmaktadir.
Doéviz kuru iizerinde fiyatlarin etkisinden daha c¢ok fiyatlar {izerinde doviz kurunun etkisi
bulunmaktadir. Ik etki geri beslenme olarak adlandirilmaktadir (Kenen ve Pack, 1994).

Kurdaki degismeler ithal girdi fiyatlarini artirarak ulusal mallarin {iretim maliyetlerini, daha
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sonra da tiiketici fiyatlarmi artirmaktadir. Kisir dongii hipotezine'® gore; fiyatlar genel
diizeyindeki artis tekrar doviz kurunda bir artisa neden olmaktadir. Ulusal iiretimde
istikrarin saglanmasi ve uluslararasi rekabetin siirdiiriilebilmesi yurtici enflasyonu dikkate
alan reel doviz kuru politikalarinin uygulanmasini gerektirmektedir. Doviz kurunun
fiyatlara yansimasiin diizeyi, Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflerini tutturmadaki
basarist ve uygulanan para politikasi ile de ilgili olmaktadir. Merkez Bankasi, nominal
d6viz kurunu beklenen enflasyon oraninda arttirdigindan nominal déviz kuruyla enflasyon
arasindaki iliskinin biiylikliigli yaniltict olabilece§inden, tez kapsaminda enflasyon

belirsizliginin reel doviz kuru iistiindeki etkisi incelenmektedir.

Rittenberg (1993), Tiirk ekonomisinde 1980 sonrasi donemde kur ve enflasyon
arasinda tek yonlii (enflasyondan kura dogru) nedensellik oldugunu ileri siirmektedir. Terzi
ve Zengin (1996), ulusal paranin dolar karsisindaki degerini etkileyen faktoriin yurtici
fiyatlar genel seviyesi oldugunu belirterek, kur ve enflasyon arasinda tek
yonlii(enflasyondan kura dogru) nedenselligin ve uzun donemli bir iligkinin oldugunu
gostermektedir. Telatar ve Telatar (2003), Tiirkiye’de doviz kuru degiskenliginden
enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmekte ve ¢ok giiclii olmamakla birlikte
doviz kuru degiskenliginin artan enflasyon degiskenligini getirdigini gostermektedir. Leigh
ve Rossi (2002), Tiirkiye’de kurdan enflasyona gegisin diger gelismekte olan iilkelere gore
daha hizli ve gii¢lii oldugunu gostermektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Para
Politikasi Raporu’nda (2003) dalgali kur rejimi sonrasinda kur-enflasyon iligkisinin kismen
zayifladig1 ve ekonomik faaliyetlerdeki devresel dalgalanmalar dikkate alindiginda kur-
enflasyon iliskisindeki zayiflamanin ¢ok keskin olmadigi ve kalict bir nitelik

tasimayabilecegi vurgulanmaktadir.

Acik ekonomilerde, gerekli durumlarda faiz orani (genellikle kisa vadeli) araciligi ile
doviz kuru kontrol edilmektedir. Yiiksek faiz oranlar1 yerli finansal varliklara olan talebi
artirmaktadir. DOviz arzinin fazlalagmasiyla ulusal para deger kazanmaktadir. Yatirimcilar
faiz oranlar paritesi saglanincaya kadar yerli yatirim araglarini talep etmektedir. Diger bir
durumda, yiiksek faiz oranlari, firma ve bankalarin faiz yiikiinii artirirken, karlarim
azaltmaktadir. Nakit akis1 yavaglamakta, firmalarin bor¢ yiikii artmakta ve kredilerin geri

0deme sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Geri O6denmeyen krediler banka bilangolarini

18 Kusir déngii hipotezi, azgelismislik siirecinde devamli olarak kendini tekrar etme ve her defasinda yine
baslangi¢ noktasina donme egiliminde olmayi ifade etmektedir.
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bozmaktadir. Ekonomik aktivitenin yavaslamasi ve kotiimser beklentiler, ulusal parada
deger kaybi1 yasatmaktadir. Yiiksek faiz oranlari1 enflasyonist beklentilere neden oldugundan
risk algilamasini arttirmaktadir (Paesani ve digerleri, 2006). Ulusal paranin beklenen degeri
diiserken, risk primi yiikselmektedir (Karacan,2010). Uretimden saglanacak gelirin faiz
oranlarindan elde edilecek getirinin gerisinde kalmasi ve faiz oranlarinda yasanabilecek
oynakliklarin doviz kurunda meydana getirdigi belirsizlikler dogrudan yabanci sermaye
girislerini engellemektedir. DOviz kuru istikrarsizliklart olugsmakta ve ticarete konu olan
mallar1 iceren sektdrlerde belirsizlik ve riskler artmaktadir. Istikrarsizlik bu sektdrlere borg
veren kurumlarin risk maliyetini yilikseltmektedir. Doviz kurlarinda baglayan istikrarsizlik
once reel sektorii sonrasinda tiim sektorleri etkileyerek, ekonomik istikrarsizliklarin nedeni

olmaktadir (Duygulu,1998).

Faiz oram1 ve doviz kurunun enflasyon ile iliskisi Fisher etkisi cergevesinde
incelenmektedir. Parasal otoritenin para arzini artirmasi durumunda nominal faiz orani
diismektedir. Ekonomide yaratilan canlanma yatirim ve enflasyonu arttirmakta ve artan
enflasyon uzun dénemde faiz oranlarinda artisa neden olmaktadir. Bundan dolay1 parasal
genisleme, enflasyon ve faiz oranlarinin uzun vadede ayni seviyede gergeklestigi sonucuna

ulasilmaktadir (Fisher, 1930).

Yiiksek enflasyon donemlerinde fiyat degisikliklerinin kontrolii zor olmaktadir.
Riskten korunmak isteyen yatirnmci yliksek getiriyi talep ettiginden reel faizler
yiikselmekte ve kredi talepleri kisitlanarak yatirimlar azalmaktadir. Kredi talebi yerine
getirisi  yliksek finansal varliklara yonelim artmaktadir. Fiyatlarin arz yoniinde
yilikselmesine neden olan faiz oranindaki artis maliyetleri artirmakta ve maliyet artiglar
fiyatlara yansiyarak maliyet enflasyonu olusturmaktadir. Sermayenin marjinal getirisindeki
azalmayla risksiz alanlara kayan yatirimlar iiretimde azalma meydana getirmektedir. Tahvil
sahibi yatirimcilar ise gelirlerin artmasiyla harcamalar1 artirmakta ve fiyatlarin artmasiyla
talep enflasyonu olusmaktadir. Sonug olarak, faiz oranlarindaki artiglar maliyet ve talep
enflasyonu ile sonuclanmaktadir. Enflasyonist bir ortamda siki para politikas1 uygulayarak
yiikseltilen faiz oranlariyla harcamalar azaltilmaya ve enflasyonist siire¢ sonlandirilmaya
calisilmaktadir. Reel faiz ve nominal faiz ayrimina dikkat edilmesi gerekmektedir. Reel
faizlerde meydana gelen artiglar devletin i¢ bor¢ stokunun borg servis maliyetini artirarak

mali agiklarin olugsmasina neden olmaktadir. Bu durumdan kaginmak i¢in devlet vergileri
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arttirmakta, harcamalarint azaltmakta ve para basarak ek bor¢ olusturmaktadir

(Alacahan,2011).

Friedman(1977), artan enflasyon belirsizliginin beklenmeyen enflasyonun
gozlemlenen oranlarini arttiracagini ve boylece beklenmeyen enflasyon maliyeti ile
baglantili oldugunu tahmin etmektedir. Bu maliyetler, kaynaklarin hem zamanlar aras1 hem
zaman i¢i tahsisi izerindeki enflasyon belirsizligi etkisinden kaynaklanmaktadir. Nominal
belirsizlik, faiz oranlarini (enflasyon primi) ve dolayisiyla da kaynaklarin zamanlar arasi
tahsisi hakkindaki tiim kararlar1 etkilemektedir. Nominal katiliklar, enflasyon belirsizligini
ayrica iretim faktorlerinin reel maliyetini ve nihai iiriinlerin nispi fiyatlarini ve dolayisiyla

da kaynaklarin zamanlar arasi tahsisini de etkilemektedir.

Enflasyon belirsizligi faiz oranlarina dahil edilebildiginden Huizinga (1993), {iretim
faktorlerinin reel maliyeti ve nihai tirlinlerin nispi fiyatini icerdigini ve dolayisiyla yatirimlar
hakkindaki kararlar1 igeren zamanlar arasi tahsis kararlarini etkiledigini vurgulamaktadir.
Chan (1994), enflasyon belirsizligi ile faiz oranlar1 arasinda bir pozitif iliski oldugunda
belirsizligin faiz orani kanali ile tiikketim ve yatirim harcamalarini azaltarak ¢ikti biiylimesini
daha da azalttigin1 gostermektedir. Ek olarak, enflasyon hakkindaki belirsizlik uzun vadeli
faiz oranlarini arttirarak finansal piyasalari etkilemektedir. Daha yiiksek uzun vadeli faiz
oranlari, sirketlerin tesis ve ekipmana daha az yatirim yaparken ve tiiketicilerin konut ve
diger dayanikli iiriinlere daha az yatirim yapacagina isaret etmektedir (Apergis,2004). Jorda
ve Salyer (2003), belirsizligin ihtiyath tasarruflari arttirdigini ve dolayisiyla da yatirim
harcamalarin1 finanse etmek i¢in mevcut olan fon havuzunu arttirdigin1 savunmaktadir.
Berument ve Giiner (1997), Tirkiye’de enflasyon belirsizliginin {i¢ aylik mevduat faizini
arttirdigini gostermektedir. Kiling (2005), ¢ tip enflasyon belirsizligi tanimini kullanarak,
ongoriilemeyen enflasyon belirsizligi ile faiz orami arasinda pozitif, yapisal enflasyon
belirsizligi ile faiz arasinda negatif iliski oldugunu vurgulamaktadir. Enflasyon hedeflemesi
doneminde ise Ongoriilemeyen enflasyon belirsizligi ile faiz orani arasinda negatif, yapisal
enflasyon belirsizligi ile faiz arasinda pozitif iliski oldugunu vurgulamaktadir. Ceylan
(2006), 1987=100 temel yilinda faiz orani iizerinde enflasyonun etkisini anlamli ve
pozitifken, 1994=100 temel yili i¢in bu etkinin bazi endekslerde negatif oldugunu
vurgulamaktadir. Fountas ve Karanasos (2007), soklarin gecisinin enflasyon belirsizliginin
etkisine bagli olan yiiksek beklenmeyen maliyet kaynaklarinin dagiliminin zamanlar arasi

ve zaman ici tahsisi ile igleyebilecegini ortaya koymaktadir. Omay ve Hasanov (2010),
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enflasyon riskinin faiz oranlar1 iizerindeki etkisini rejim bagimli oldugunu gostermekte ve
yiksek enflasyon donemleri diisiik enflasyon donemleriyle kiyaslandiginda, enflasyon
degiskenliginin negatif etkisinin faiz oranlari lizerinde daha fazla bulundugunu ifade

etmektedir.

Faiz-kur etkilesiminin biiylime orani tizerindeki etkisi en ¢ok yatirim harcamalari
(gayrisafi sabit sermaye olusumu®) ile ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik refah ve sikintinin
bir gostergesi olan faiz orani, sermaye kullaniminin maliyeti olarak da ifade
edilmektedir(Jayaraman,1996).Faiz oranlarinin yiikselmesi 6zel sektor kredi maliyetlerini
yiikseltmekte ve yatirimlart olumsuz etkilemektedir. Ulusal paranin degerlenmesi ve
maliyetlerin artmasiyla ihracat yapan firmalar faaliyetlerini azaltmaktadir. Ozel sektdr ise

yiiksek faiz geliri elde etmek amaciyla reel iiretimden vazgegmektedir.
3.4. Vergi Gelirleri, Kamu Harcamalari ve Enflasyon Belirsizligi Etkilesimi

Kamusal hizmetlerin yerine getirilmesinde 6nemli gelir kaynaklarindan biri olan
vergi gelirleri, sosyal giivenlik hizmetleri, devlet yatirimlar1 ve diger kamusal giderlerin
karsilanmasinda 6nemli bir fon kaynagi olmasmin yaninda tasarrufu ve ekonomik
bliylimeyi tesvik etmek i¢in kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde verginin
kalkinma araci olarak kullanilmasi tasarruf diizeyinin belirlenmesi ve kaynak dagilimi
tizerindeki etkisiyle olmaktadir. Toplam kaynak tizerinden yapilan kesintiyi ifade eden
vergiler, Uretilen mal ve hizmetlerin miktarini, iiretim faktorlerinin gelir ve fiyatlarini
dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir. Vergilerin en 6nemli islevi kamu gelirlerini
artirmasidir. Kisi bagina gelir artigi, sanayilesmenin altyapi ihtiyaclar1 ve kamu talepleri
gibi faktorler vergilenebilir yeni kaynaklarin yaratilmasinda etkili olmaktadir
(Temiz,2008).Vergi politikalari, ekonomik, politik, sosyal ve diger faktorler tarafindan
sekillenmekteyken vergi sistemleri iilkelerin kendi ekonomi politikalar1 tarafindan
bigimlendirilmektedir. Enflasyon oranindaki artig, vergi sisteminin &zelliklerine bagh

olarak vergi gelirleri lizerinde farkl etkilere sahiptir.

Enflasyon ile vergi gelirleri arasindaki iligkiler genellikle sanayilesmis iilkelerde
incelenmektedir. Enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri iizerindeki etkisi vergi

sisteminin yapisina(tahsilat siiresi ve esneklik) ve enflasyon oranina bagli olmaktadir.

19 Bir ekonomide bir y1l igerisinde yapilan 6zel ve kamu sektorii yatirimlarinin toplamini ifade etmektedir.
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Enflasyonist bir ortamda; esnekligi diisiik olan vergilerden ziyade, gelir vergisi gibi
esnekligi yliksek olan vergiler, vergi gelirlerini artirmaktadir. Vergi gelirlerinin
esnekligi?®, vergi matrahmim?* konjonktiirel gelisime duyarliligina, vergi tarife yapisina,
ortalama gelir ve gelir dagilimina bagli olmaktadir(Gtirbiizer, 1997). Vergilerin ortalama
tahsilat siiresi uzadik¢a enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri iizerindeki asindirict
etkisinin biiylikligii enflasyon orani tarafindan belirlemektedir. Yiiksek enflasyon
donemlerinde vergi tahsil siiresinin uzun olmasi, vergi gelirlerinde azaltici etki
yapmaktadir. Vergi sisteminin esnekliginin diisiik olmasi vergi gelirlerinin azalmasina ve
biitge agiklarinin bliylimesine neden olmaktadir. Enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri
izerindeki etkisi tahsilat siirelerinin uzunluguna ve esnekligin toplam etkisine baglidir

(Sen,2003).

Yiiksek enflasyon donemlerinde parasal biiytikliiklerin reel degerindeki aginma olan
enflasyon vergisi ve elde edilen senyoraj gelirleri??, enflasyonist finansman siirecinin
olumlu yonleri olurken hem para ikamesi*® hem de vergi sistemlerinin yapisal
ozelliklerinden kaynaklanan olumsuz etkiler nedeniyle enflasyonist finansman biitce
agiklarmin siirdiiriilebilirligini  zorlagtirmaktadir. Bailey (1956), enflasyon vergisinin
yarattig1 refah kayiplarini temel alarak enflasyonist finansman siirecinin olumsuzlugunu
vurgularken Phelps (1973) senyoraj gelirleri ¢ergevesinde enflasyon vergisi ile vergilerin
optimal bir bilesiminin olabilecegini vurgulamaktadir. Olivera (1967), yiiksek enflasyon
doneminde vergi tahsilat siirelerinin uzunlugunun 6nemini ve enflasyonun vergilerin reel
degerini diislireceginden enflasyonist finansmanin biitge aciklarin1 azaltmak yerine

biiyiitecegini ileri siirmektedir.

Tanzi(1977), enflasyonun gelismekte olan tilkelerde vergi gelirlerini olumsuz yonde
etkiledigini gostermektedir. Gelismekte olan {ilkelerin vergi sistemlerinin gelismis

tilkelerin aksine vergi sisteminin esnek olmayan bir yap1 sergiledigini ve vergi tahsilat

20 Vergi gelirlerindeki oransal degisimin gayri safi milll hasiladaki oransal degismeye oranlanmasryla
hesaplanan katsayidir. Vergi gelirlerinin gayri safi milli hasiladaki degismelere kars1 gosterdigi duyarlilig: ifade
etmektedir.

21 Verginin hesaplanmasinda esas alman deger ya da miktaridir.

22Paramin piyasadaki parasal degeri ile basiima maliyeti arasindaki fark dolayisiyla ortaya gikan kazangdir.
Devletin elinde bulundurdugu para basma tekelini kullanarak kendisine gelir yaratmasina senyoraj denir. Bir diger
ifadeyle, devletin para basarak harcamalarini finanse etmesi sonucu fiyat endekslerinde ki yiikselmenin
devamlilik kazanarak bir enflasyon vergisi haline doniigmesine senyoraj denmektedir.

2 Bir {ilkede ulusal paramn, siirekli deger kayb1 veya buna duyulan giivenin yitirilmesi sonucu ulusal para
yerine daha giivenilir bulunan yabanci paranin talep edilmesini ifade etmektedir.
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stirelerinin uzun oldugunu vurgulamaktadir. Vergi gelirlerinin yetersizligi nedeniyle artan
kamu aciklarmin kapatilmasinda para basma yolunun tercih edilmesi, enflasyonun
artmasina yol agmakta ve artan enflasyon vergilerin 6denmesindeki gecikme siirelerine
bagli olarak vergi gelirlerinin reel degerini azaltmaktadir. Tanzi (1978), enflasyonist
finansman siirecinin olumsuz yoniinii vergi hasilat1 agisindan ele almaktadir. Nominal gelir
esnekligi diisiik vergi sisteminde, vergilerin tahsilatina kadar gecen ortalama siirenin®*
uzun olmasinin yiiksek enflasyon donemlerinde vergi hasilati kayiplarini ortaya ¢ikardigini
vurgulamaktadir. Bununla birlikte, azalan enflasyon ortaminda, bazi Latin Amerika tilke
deneyimlerine dayanarak Tanzi (1989), Tanzi etkisinin tersine igleyerek vergi gelirlerini
olumlu etkileyen bir unsur olarak da ortaya cikabildigini belirtmektedir. Vergi
tahsilatindaki gecikme yasal gecikme® ve ihmale bagli gecikme® olarak ikiye
ayrilmaktadir. Gelismis {ilkelerde vergi tahsilatindaki yasal gecikme siiresi kisa,
esneklikleri yiiksek; gelismekte olan iilkelerde ise gecikme siiresi?” uzun, esneklikler diisiik
olmaktadir. Ihmale bagl gecikmeler cezai yaptirimlarmin enflasyona karst
endekslenmesinin mitkemmel olmadig: vergi sistemlerinde, cezalarin yaptirim giiciiniin

olmamasi vergi miikelleflerinin vergi 6demelerini ertelemelerine neden olmaktadir.

Vergi tahsilatindaki gecikme siirelerinin uzun oldugu vergi sisteminde, vergi
gelirlerinin enflasyonist finansmandan olumsuz etkilendigi vurgulanmaktadir. Dixit
(1991), enflasyonist finansman ile vergilemenin optimal bir bilesiminin olabilecegine ve
enflasyonist finansmanin olumsuz etkilerinin vergi oranlarinda yapilacak diizenlemelerle
telafi edilebilecegini gostermektedir. Vergi tahsilati ortalama maliyetinin vergi hasilatinin
artan bir fonksiyonuyken, gecikme siirelerinin uzun oldugu vergi sisteminde, optimal
enflasyon vergisi oran1 daha yiiksek olmaktadir. Tanzi (1992), optimal bilesimin hem
vergi pratigi hem de vergi yasalarini degistirecek olan politikacilarin tercih ve becerileri

agisindan uygulanabilirliginin olmadigini ifade etmektedir.

24 Verginin tahsiline kadar gegen siire, vergilemenin dogdugu an ile tahsilatinin gerceklestigi an arasinda gecen
stire olarak tanimlanmaktadir.

% Yasal gecikme, mali otorite tarafindan belirlenen ve hig bir cezai yaptirim olrnayan bir gecikme olarak
tanimlanmaktadir.

% fhmale bagl gecikme, yasal gecikme siiresinden sonra édenen vergi yiikiimliiliiklerini kapsamaktadir.

27 Yasal gecikme siiresi, farkli vergi tiirlerine ait yasal gecikme siirelerinin, s6z konusu vergilerin toplam
vergi gelirleri igerisindeki paylartyla agirliklandirilmis ortalamasidir.
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Ilimli enflasyon donemlerinde toplam tasarruflar ve vergilenebilir potansiyel
artmaktadir. Bireyler gelirleri aym kaldig1 durumda?® fiyatlar genel seviyesinde meydana
gelen yiikselmenin etkisiyle daha az mal satin almaktadir. Bu durum kamu gelirlerinin
artmasit veya nakit para tutanlarin satin alma giiglerini transfer etmesi anlamina
gelmektedir. Bu zorunlu tasarrufa enflasyon vergisi denilmektedir(Ulusoy, 2003). Ek
olarak, bireyler fiyat artiglarinin harcama kaliplar1 tizerindeki olumsuz etkisini azaltmak
icin reel gelirlerini artirma yoluna gitmesiyle enflasyon, dolayli olarak vergilenebilir
potansiyeli genisletmektedir. Enflasyon, kamu harcamalarini artirirken gelirlerde meydana
getirdigi azalmayla biitce acgiklarinda artis olusturuyorsa, enflasyon vergisi risk
olusturmaktadir. Vergi gelirlerinin kompozisyonu ve diizeyi ekonomik degiskenler
iizerinde etkili olmaktadir. Gelir vergisinin toplam vergi gelirleri i¢indeki pay1
enflasyonun vergi sistemi tlizerindeki etkisini olusturmaktadir. Yiiksek diizeyde vergi
gelirleri kamu kesimi bor¢ yiikiinii azaltip, faiz ve enflasyon iizerindeki baskiy
hafifleterek ekonomik istikrar ve biiyiime i¢in gerekli ekonomik kosullar1 olusturmaktadir.
Biiylimeye bagh olarak genisleyen ekonomiyle vergi gelirleri daha da artmakta ve
makroekonomik dengeler daha kisa déonemde daha diisitk maliyetle gergeklesmektedir.
Vergi, biiyimenin finansmanina yonlendirilebildigi olgide vergilenebilir potansiyel
artmaktadir. Ekonomi yoOnetiminin tam saglanamadigi gelismekte olan iilkelerde siyasi
yapt etkisinde olan iktisat ve maliye politikalari, vergi politikalarinin uygulanmasini
giiclestirdiginden vergi gelirleri dalgal1 bir yap1 izlemektedir. Gelismis iilkelerde ise vergi
gelir performans: lizerinde etkisi yiizeysel ve kisa siireli olan ekonomik konjonktiirel
dalgalanmalar belirleyici olmaktadir. Ekonomide genisleme yasandiginda vergi gelirleri
artarken daralma doneminde vergi gelirleri azalmaktadir. Gecikme stirelerindeki ¢esitlilik
ve vergi tilirlerindeki farkli gecikme siireleri enflasyonun vergi gelirlerinin reel degeri
iizerindeki etkisinin belirlenmesini zorlastirmaktadir. Enflasyonist baskilarin oldugu
donemlerde vergi gelirlerinde meydana gelen asinmayla kamu gelirleri kamu
harcamalarin1 karsilayamamaktadir. Tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomik sistemde
yiksek enflasyona bagli olarak artan faiz oranlar1 yatirimlarin diglanmasma ve
vergilenebilir potansiyelin daralmasina neden olmaktadir. Risk priminin ekonomik
belirsizlik ve istikrarsizlik tarafindan artmasi biiylimenin finansmaninda kullanilan
fonlarin vergilendirilemeyen spekiilatif alanlara kaymasiyla, reel yatimlar azalmaktadir.

Ekonominin daralmasina bagli olarak vergi gelirleri azalmaktadir. Kamu harcamalarindaki

28 Sabit gelirlilerin satinalma giilerinin azaldig1 bu durum gelir kaybr olarak adlandirilmaktadir.
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ana kalemin faiz 6demeleri olmas1 ve vergi gelirlerinin azalmasi, agikta artisa neden
olmaktadir. Merkez bankasi kaynaklarinin agiklarin finansmaninda kullanilmasi (kamu
borglarinin monetize?® edilmesi), enflasyonist etkileri arttirdigindan vergi gelirlerinin reel

degerini diisiiriirken faiz oranlar1 artmakta ve bor¢ kisir dongilisii olusmaktadir

(Ekici,2009).

Kamunun yaptig1 harcamalarla esanli olarak kamu gelirleri ve dolayisiyla vergi
gelirleri artirllamadigindan enflasyonun vergi gelirleri ile iliskisinde, kamu harcamalar1 ve
hatta kamu aciklarinin etkisi bulunmaktadir. Kamu harcamalardaki artig, ¢arpan
mekanizmasin1 harekete gecirerek geliri, tiilketimi ve dolayisiyla vergi gelirlerini de

artirabilmektedir

Biitge agiginin kapatilmasinda Merkez Bankasi’ndan borglanilmasi, ekonomide
yeni para yaratildigi i¢in genisletici etki meydana getirmektedir. Kamu harcamalarinin
yeni para yaratilmast ile finansmani sonucunda, artan gelir akimindan pay alanlar, parasal
gelirlerini artirmakta ve dolayisiyla gelir etkisi ile tiikketimlerini arttirabilmektedir. Ayni
zamanda paranin tedaviill hacmindeki artis, faiz oranmnin diismesini beraberinde
getirmekte ve bir taraftan 6zel yatirnm miktarinin artmasina diger taraftan ise devlet
tahvillerinin degerinin yiikselmesine bagli olarak olusan servet etkisiyle tahvil sahipleri
tilketimlerini arttirmaktadir. Para arzinin genislemesi fiyatlar genel seviyesini arttirmakta
ve faizler diismektedir. Bu durumda, enflasyon artisi vergi gelirlerinin azalmasina ve
Hazine’nin gelir kaybina paralel olarak kamu aciklarini artirarak tekrar bor¢lanmaya ve
enflasyonist beklentilerin artmasina bagli olarak risk primi ve borg faiz oraninin artmasina
neden olmaktadir. Degerlenen ulusal para reel kurlar etkilenmekte ve doviz kurlar diisiik
degerli kalmaktadir. Yerli mallarin yabanci mallara gore pahalilagmasi ihracat1 azaltip ve
ithalat1 artirdigindan 6demeler dengesi bozulmakta ve dis ticaret agi81 ortaya ¢ikmaktadir.
Tanzi etkisinin ortaya ¢ikmasini saglayan gecikme yapisinin benzerinin kamu kesiminin
harcama siirecinde de etkin oldugunu savunan Conrad (1997), kamu harcamasi

gecikmesini®® temel alarak enflasyon ile kamu harcamalar1 arasinda ters iliskinin varligin

2 Biitge agiklarinin monetizasyonu, hiikiimete enflasyon yoluyla gelir saglarken vergi gelirlerinin reel degerinde
azaliga neden olmaktadir.

30 Harcama gecikmesi, harcama taahhiidiiniin ya da sézlesmenin yapildigi an ile harcamamin gerceklestigi
an arasindaa gegen zamandir.
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gostermektedir. Ters Tanzi etkisi olarak tanimlanan bu etkiyle biitge dengesi yiikselen

enflasyondan olumlu etkilenirken diisen enflasyondan olumsuz etkilenmektedir.

Enflasyonist ortamlarda harcama gecikmesinin uzunlugu kamu harcamalarinin reel
degerini azaltict bir etki yapmaktadir. Conrad (1997) {ilkelerin kurumsal gelismislik
diizeylerinin ylikselmesiyle toplam harcamalarin gecikme uzunlugunun kisaldigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, harcama ve 6deme sistemlerinde eksiklikleri olan
gelismekte olan iilkelerde, daha gelismis sistemler kullanan orta gelir diizeyinde yer alan
gelismekte olan iilkelerde ve sanayilesmis gelismis harcama ve 6deme sistemine sahip
tilkelerdeki harcamalardaki gecikme uzunlugu degismektedir. Artan enflasyon
donemlerinde mal ve hizmetler i¢in yapilan 6demenin reel degeri, mal ve hizmetlerin reel
degerinden daha diisiik kaldigindan kamu kesiminin mali durumunda goreceli bir iyilesme
goziikmektedir. Azalan enflasyon ortaminda ise kamu harcamalarinin reel degerini
arttirarak bilitge dengesini olumsuz etkilemekte ve istikrar politikalarinin baslangig
maliyetini arttirmaktadir. Patinkin(1993), enflasyon ve kamu harcamalari arasindaki ters
iliskiyi Israil ekonomisinde gdstermektedir. Kamu harcamalarmin gecikme siireci her
harcama kalemi i¢in farklilik gostermektedir. Gecikme siireci kamu kesiminin mal ve
hizmet alimlarinda ¢ok daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek enflasyona sahip
tilkelerde biitge harcama kalemlerinin 6nemli bir boliimiinii ticret, maas ve transfer
odemeleri®! olusturmaktadir. Yatirim harcamalari®® ve borg faiz demeleri® ise kamu
kesimi biitgesi i¢erisinde harcama gecikmesinin en zor tanimlandig1 harcama kalemleridir
(Cavusoglu,2005).

31 Bu harcama kalemlerinde ortalama gecikme siiresi, iicret belirlendigi sozlesme tarihi ile sdzlesmenin
gecerli oldugu donem igindeki aylik O6deme gilinlerinin ortalama uzunluguna Ve sozlesmelerin ne
kadar sik yenilendigine (endeksleme derecesine) baghdir.

32 Yatinm projelerinde performansa bagli ara Sdemelerin olmast ve yatirimlarin iiretime doniisme
stirecinin uzun ve degisken olmasi gecikme uzunlugunun 6ngdriilmesini giiglestirmektedir.

¥ f¢c vedis bor¢ faiz harcamalarindaki gecikmenin uzunlugu borglarin vade yapisindaki gesitlilikten
dolay1 karmasik bir yapidadir.
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4. ENFLASYON BELIRSIiZLIGININ  MODEL YAPISININ
BELIRLENMESI

Finansal degisimlerin zaman i¢inde birlikte hareket etmesinden dolay1 getirilerin
ikinci dereceden momentlerin bagimliliginin tahmin edilmesi ve ongoriilmesi onemli
olmaktadir. Engle(1982), ortalama icin geleneksel zaman serisi araclarindan olan ARMA
modelini genigleterek finansal zaman serilerinde oynakligin modellenmesi i¢cin ARCH
modelini sunmaktadir. Finansal zaman serilerindeki oynakligin degisimini agiklamak ve
ongormek i¢in kullanilan ARCH modellerinin ¢esitlendirilmeleri ve genellemeleri daha ¢ok
tek degiskenli modeller tistiinden yapilmistir. Bollerslev(1986), riskin daha iyi dl¢iilebilmesi
icin ARCH modelinin genellestirilmis hali olan ve oynaklik tahmininde daha basarili

sonuclar veren GARCH modelini 6nermektedir.

Getirilerin oynakligmmin modellenmesi 6nemli iken, finansal getirilerin ortak
hareketlerinin ortaya ¢ikarilabilmesi i¢in tek degiskenli modelleme yerine ¢ok degiskenli bir
modelleme ¢ergevesinden inceleme yapilmasi, risk yonetimi kapsaminda finansal agidan
bakildiginda daha gergek¢i sonuglara ulasilmasini ve daha iyi kararlar alinmasini
saglamaktadir. MGARCH modelleri genellikle piyasalar arasindaki oynaklik ve birlikte-
oynakliklarin incelenmesi [bir piyasada meydana gelen oynakligin/sokun diger piyasadaki
oynakliga etkisi ve bilyilikliigii, bir varlikta meydana gelen oynakligin diger varliga direk
(kosullu varyans) ya da dolayli (kosullu kovaryans) etkisi, vb.] i¢in kullanilmaktadir.
Bununla birlikte, sadece birka¢ calisma reel degiskenlerin finansal piyasalarin oynakliga

etkisini MGARCH modelleriyle incelemektedir.

MGARCH modellerinin kullanilmas1 beraberinde korelasyon veya kovaryans
dinamiklerinin tanimlanma sorularin1 ortaya ¢ikarmaktadir. MGARCH modelindeki
parametrelerin sayist modelin boyutlarina paralel olarak hizla artis gosterdiginden, model
tanimlanmas1 modelin kismen kolay bir tahminini yapabilmeye imkan saglayacak olciide
tutumlu ve kosullu varyanslari/kovaryanslarin dinamiklerini temsil edebilecek kadar esnek
olmalidir. Tutumluluk genellikle basitlik anlamina gelmesine karsin, sadece birkag
parametresi  olan  modeller  kovaryans  yapisindaki  iliskili  dinamiklerini
yakalayamayabilmektedir. Ek olarak, model tanimlamasi1 tahmin edilen parametrelerinin
dogrudan ve kolay sekilde yorumlanmasina olanak saglayacak 6zellikte olmalidir. Tanimsal

olarak kovaryans matrislerin pozitif tanimli olmas1 gerektiginden, model tanimlamalarinda
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dikkate alinmasi1 gereken bir diger husus ise pozitif tanimlilikdir. Pozitif tanimlilik, model
tarafindan ortaya konan kosullu kovaryans matrislerinin pozitif tanimli oldugu kosullar
iretilerek veya basit kisitlamalar ilave edilerek model yapisi tarafindan saglanmaya
calisilmaktadir. Biiyiik sistemlerde genellikle 6zdeger-6zvektor ayristirma yoluyla bir
matrisin pozitif tanimliliginin garantilenmesi sayisal anlamda problem yaratmaktadir.
MGARCH modellerinde karsilagilan diger bir zorluk ise parametrik modellerde olabilirlik
fonksiyonunun sayisal optimizasyonudur. Olabilirlik fonksiyonunda yer alan kosullu
kovaryans (ya da korelasyon) matrisi zaman endeksine (t) bagli olmakta ve sayisal
optimizasyonun her iterasyonunda tiim zaman birimleri i¢in ters ¢evrilmektedir. Boyutun
bliylimesi hem zaman kaybettirici olmakta hem de sayisal olarak dengesiz bir siire¢
yaratmaktadir. Bu nedenle MGARCH modellemesinde matrislerin agir1 tersinmesinin

engellenmesi de hedeflenmektedir.

Bollerslev ve digerleri (1988), VEC model yapisini kosullu kovaryans matrisleri igin
gelistirilen ilk MGARCH modeli olarak sunmaktadir. Bu model genel bir yapida olmasina
ragmen kosullu kovaryans matrisinin pozitif tanimliliginin saglanmasi zor oldugundan, daha
sonra gelistirilen modeller genel yapidaki modeli 6zellestirerek daha cimri hale getirmeye
caligmaktadir. Kosullu kovaryans matrisinin modellenmesi dort kategoriye ayrilmaktadir.
Parametrik MGARCH modellerden olan VEC ve BEKK gosterimlerini kapsayan ilk
kategoride, tek degiskenli GARCH modeli dogrudan genellenmektedir. Ikinci kategoride
hata siirecinin az sayida gozlemlenemeyen degisen varyans faktorii tarafindan tiretildigini
varsayan ve tutumluluk prensibi ile olusturulan faktér modelleri yer almaktadir. Ugiincii
kategorideki modeller kosullu kovaryans matrisini dogrudan modellemek yerine, kosullu
varyans ve korelasyonlar1 modelleme fikri iizerine kurulmaktadir. Bu siif korelasyonlarin
sezgisel olarak yorumlanmasinda avantaj saglayan sabit kosullu korelasyon (CCC) modelini
ve uzantilarini icermektedir. Son kategoride ise kosullu kovaryans matrislerinin yanlis
tanimlamadan dolayr parametrik tahmincilerin etkinliklerindeki kaybi dikkate alarak
diizeltmeye ¢alisan yari-parametrik ve parametrik-olmayan yaklagimlar bulunmaktadir. Tez
kapsaminda tek degiskenli GARCH modelinin dogrudan genellemesi olan BEKK ve
dogrusal olmayan kombinasyonu olan DCC modelleri incelenmektedir. DCC modelinin
dinamik korelasyon matrisi tek degiskenli GARCH siirecinin ¢aligma esasina dayandigindan
tek degiskenli GARCH modelinin ¢alisma prensibi incelendikten sonra ¢ok degiskenli

modellemelere iligkin genel tanimlar verilmektedir.
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4.1. Tek Degiskenli GARCH Modelleri

Belirli zaman siiresi boyunca getiride meydana gelen degisimin standart sapmast
oynaklik olarak nitelendirilmektedir. Zaman boyunca getirilerde olusan pozitif ve negatif
(asimetrik) degisimler genellikle ortalama degere yonelme egilimindeyken bazi degisimler
uc degerlere (basiklik) neden olmaktadir. GARCH modelleriyle yliksek ve diisiik oynakliklar
arasinda degisim gosteren finansal getirilerin aralarindaki egilim belirlenebilmektedir.

Kosullu beklenen deger p;, ve kosullu hata &; olmak iizere t zamaninda gézlemlenen getiri
I‘t = “‘t + Et (4.1)

seklinde tanimlamaktadir. t zamanindaki kosullu varyans (h;) ve sifir ortalama ve birim
varyansa sahip olan bagimsiz ve ayni normal dagilimli stokastik siireci (z;) her bir zaman
icin bagimsiz iken, verilen F;_, bilgi matrisi altinda, kosullu hata, getirilerin kosullu standart

sapmast ile z; stokastik siirecinin ¢arpimina esit oldugu varsayilarak,

& = \/h—tzt ~ N(0, ht)

seklinde yazilabilmektedir. Kosullu beklenen deger y, = 0 oldugunda

Iy = \/h—tzt ve 1¢|Fey ~ N0, hy)

elde edilmektedir.Bu durumda, getirilerin varyansi hatalarin varyansi ile ortiismekte ve
kosullu beklenen degerleri sifir olmaktadir. Bu nedenle hata siirecine innovasyon siireci de
denilmektedir(Peters,2008). E