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Oz: Tiirkiye’de enflasyon sorununun ¢6ziimiine yonelik olarak uygulanan parasal hedefle-
me ve doviz kuru hedeflemesi politikalarinin basarisiz olmasi nedeniyle enflasyon hedefle-
mesi politikas1 uygulanmaya baglanmistir. Bu makalenin konusunu Tiirkiye’de uygulanan
enflasyon hedeflemesi politikasin etkileyen etmenler ve bu etmenlerin politikay: etkileme
derecelerinin tespit edilmesi olusturmaktadir.

Enflasyon sorunu 6zellikle gelismekte olan tilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmalarinmn 6niin-
deki en 6nemli engeldir. Gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye enflasyon
sorunuyla uzun yillardir miicadele eden bir {ilkedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de uygulanan
enflasyon hedeflemesi politikasini etkileyen degiskenler zaman serisine dayali ekonometrik
yontemlerle analiz edilmektedir. Bu amagla, 2002 — 2015 arasindaki donem aylik veriler kul-
lanilarak analiz edilmistir. Ekonometrik analizlerde yer alan degiskenler arasinda igsellik
sorunu ile karsilasildigindan GMM yontemiyle bu sorun ortadan kaldirilmaya calisiimis-
tir. Kiiresel finansal krizin enflasyon hedeflemesi politikasinda yarattig1 etkileri goz oniine
koyabilmek amaciyla analiz donemi kriz 6ncesi (2002 — 2008) ve kriz sonrasi (2008 — 2015)
olarak ayrilmis ve toplam ti¢ dénem icin tahminlemede bulunulmustur.

Enflasyon hedeflemesi politikasin etkileyen degiskenler arasinda politikay: etkileyen en
onemli unsurun enflasyonun gecikmeli degeri oldugu tespit edilmistir. En etkin ikinci de-
giskenin ise enflasyonist beklentiler oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde 6nemli bir etken oldugu varsayilan doviz kurunun politikaya etkisi anlamli ancak
az tespit edilmistir. En az etkileyen degiskenin ¢ikt1 agig1 oldugu tespit edilmistir. Cikt1
acig1 faiz oranlarinin tespitinde 6nemli bir unsurdur. Cikt1 agiginin etkisinin az bulunmas:
faiz oranlarinin enflasyon hedeflemesi politikasinda az etkili olmasina neden olmaktadir.
Bu durum merkez bankasinin hedefleme politikasinda geleneksel para politikasi araglarin
kullanmasin1 sinirlayan bir unsur olarak goze carpmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi Politikasi, Kiiresel Finansal Kriz, Genellestiril-

mis Momentler Metodu.
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Abstract: Because of the monetary targeting and exchange targeting policies being
unsuccesfull in inflation problems solution happenings, its been started to use inflation
targeting policy. This works subject is being presented by factors of impact to the inflation
targeting policy and these factors effect rates of the policy.

Inflation problem is a big problem at the developing countries in front of the these countries
sustainable developings. Turkey, which is a country in the group of the developing countries,
is having a big struggle with the inflation problem. At this work, in Turkey changeables,
that are by the time series econometric systems. At this aim, the term between 2002-2015 is
analized by monthly data. Because changeables that happens in the econometric analises
has been happened endogenous problem between each other. As been tried to dissolved
by GMM. Global financial crisis effects on inflation targeting policy; to set out the effects
analize term is divided to before crisis (2002-2008) and after crisis (2008-2015) and totaly
estimated in three terms.

Between the changeables that effects the inflation targeting policy the most important
itsem is inflation lagged variable. At the second place there is inflation expectations. The
developing countries like to Turkey default an important changeable exchange rates effect
to the policy it is determined that meaningfull but less. The least changeable is output gap.
Output gap is an important item to determine the interest rate. By the least effect riase of the
interest rates less effect on inflation targeting policy. This situation is an item that restrains
the central banks targeting policy using traditional monetary policy tools.

Keywords: Inflation Targeting Policy, Global Financial Crisis, Generalized Method of
Moments.

GIRIS

Enflasyon sorunu hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde uzun yillar
devam eden ve kronik bir sorun haline gelen makro ekonomik bir problemdir.
Enflasyon probleminin ¢éziimiine yonelik olarak yillar boyunca ¢ok sayida
miidahaleci politikalar ortaya konulmustur. Politikalardan kendi yapisal zor-
luklar1 nedeniyle beklenen olumlu sonuglarin elde edilememesi iizerine de-
gisen ekonomik kosullara uygun yeni politika arayislar1 baglamistir. Bu ara-
yislarin sonucunda 1990l yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi politikasi
olarak adlandirilan politika uygulanmaya baglanmisgtir.

Tiirkiye 19707l yillardan itibaren enflasyon sorunu ile tanismis ve uzun yillar
boyunca bu sorunla miicadele etmek zorunda kalmis bir {ilkedir. Sorunun ¢6-
ziimiine yonelik olarak oncelikle parasal hedefleme politikalar: izlenmis ba-
sarisizlik tizerine doviz kuru hedeflemesi politikasina gecilmistir. Doviz kuru
hedeflemesi politikas1, 20007i yillarin baglarinda iilke tarihinin en agir ekono-
mik kriziyle sonlanmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasi iste tam bu yillarda
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iilke giindemine girmis ve enflasyon sorunuyla miicadelede yeni bir dénem
baglamistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasini tanimlamak gerekirse; hiikiimet, merkez
bankasi veya bazen ikisinin birlikte yer aldig1, enflasyonun gelecekte ilan edi-
len sayisal olarak belirlenmis diizeye ulasmas: veya o diizeyde kalma ¢abasi-
dir (Bernanke ve Mishkin, 1997, 2). Enflasyon hedeflemesi politikasini diger
para politikalarindan ayiran bir takim 6zellikler mevcuttur. Bu 6zelliklerin ba-
sinda sayisal bir enflasyon hedefinin ilan edilmesi gelmektedir. Sayisal hedef
ilan1 ayirt edici bir 6zellik olmakla birlikte hedef iki tiirlii ilan edilebilir. Bant
hedefleme denilen sistemle hedefe bir alt ve iist stnir konularak enflasyonun
bu bant sinurlar iginde gerceklesmesi hedeflenir. Diger bir sistem olan nokta
hedefleme ise daha iddial1 bir yaklagimdir. Tek bir sayisal enflasyon hedefinin
ilan edildigi bu sistemde enflasyonu etkileyen ¢ok sayida digsal etmenin varli-
&1 nedeniyle sayisal hedefin tutturulamama ihtimali ¢ok biiytiiktiir. Enflasyon
hedeflemesi politikasini uygulayacak olan merkez bankasimnin tam bagimsiz
olmas: politikaya baslamadan 6nce saglanmasi gereken en énemli 6zelliktir.
Bagimsizliga sahip bir merkez bankasi para politikas: araglarini istedigi sekil-
de kullanabilmektedir. Merkez bankasinin tek amaci fiyat istikrar: olmal1 ve
bagka makro biiytikliikler hedeflenmemelidir. Hedefin ilan edilmesi merkez
bankasinin kamuoyuna kars: bir taahhiit altina girmesine neden olmaktadir.
Merkez bankasi her ne kadar bagimsiz olsa da koydugu hedefler ve ytiriittigii
politikalar agisindan hem hiikiimete hem de kamuoyuna kars: sorumludur.
[zledigi politikalar konusunda seffaf olmali ve bir basarisizlik durumunda bu-
nun neden ve sonuglar1 hakkinda hiikiimete ve kamuoyuna hesap verebilmeli-
dir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin son 6zelligi ise esnek bir yapiya sahip
olmasidir. Enflasyonu etkileyen ve merkez bankasmin kontroliinde olmayan
¢ok sayida digsal degisken oldugundan bu degiskenlerde meydana gelecek
degisimlere politika aninda cevap verebilmelidir.

Tk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan enflasyon he-
deflemesi politikasina yonelik olarak literatiirde ¢ok sayida ¢alisma mevcut-
tur. Svensson (1996) calismasinda enflasyon hedeflemesini bir tahmin hedefle-
mesi olarak tanimlamistir. Merkez bankasinin enflasyon tahminleri orta vadeli
kesin hedefler haline gelmektedir. Enflasyon hedefi tahmini para politikasinin
izlenmesi ve uygulanmasmi kolaylastirmaktadir. Parasal biiyiime ve doviz
kuru hedeflemesi genel olarak enflasyon hedeflemesinden daha az 6nemlidir
ve yiiksek enflasyon degiskenligine neden olur.

Bernanke ve Mishkin (1997) calismasinda son yillarda 6zellikle sanayilesmis
iilkelerde uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi politikasinin genel
gercevesini ¢izmislerdir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin karakteristik
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ozellikleri olarak; bir ya da birka¢ donemlik resmi enflasyon hedeflerinin ilan
edilmesi, para politikasiin oncelikli hedefi olan diisiik ve sabit enflasyonun
kesin tanimi, kamuoyu ile iletisimin artmasi ve merkez bankasimin bu hedef-
lere ulasmada artan hesap verilebilirligi sayilmistir. Mishkin ve Posen (1997)
calismasinda gelismis tilkelerde (Yeni Zelanda, Kanada, Almanya ve Birlesik
Krallik) uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinda, ekonomik gelismele-
rin politika katiliklariyla yiiz yiize kalmasina ragmen reel ekonominin bundan
zarar gormedigi ve para politikasi yapicilarinin seffafligy arttirarak diisiik enf-
lasyon oranlarini sagladig: tespit edilmistir.

Mishkin (2000) sanayilesmis tiilkelerde parasal hedefleme ve enflasyon he-
deflemesi politikasinda yasanan degisimleri incelemistir. Isvicre ve dzellikle
Almanya’da parasal hedefleme politikasinin enflasyonu kontrol altina almada
oldukga basarili oldugu sonucuna ulagmistir. Bagimsiz para politikasini segen
incelenen iilkelerde enflasyon hedeflemesi politikasinin daha iyi ekonomik
performans gostermede onciiliik ettigi sonucuna ulagilmistir. Mishkin (2000a)
gelismekte olan {ilkelere yonelik yaptig1 calismasinda enflasyon hedeflemesi
politikasinin her derde deva bir politika olmadig1 ve ¢ok sayida gelismekte
olan tilkede kullanilmasinin uygun olmadig1, sadece birkaginda ytiksek fayda
saglayabilecek bir para politikas1 oldugu sonucuna ulagmaigtir.

Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2001) ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi politi-
kasinin on yillik ge¢misinin basarisini tespit edebilmek amaciyla politikay1 uy-
gulayan 18 iilkeyi politikay1 uygulamayan sanayilesmis iilkelere gore istatis-
tiksel olarak degerlendirilmistir. Bu incelemenin sonunda gelecek on yila 1s1k
tutabilmek amaciyla para politikasinin uygulanmasiyla ilgili olarak enflasyon
hedeflemesi politikasinin dizayn edilmesinde ve yiiriitiilmesindeki ¢oziimlen-
memis sorunlara deginilmistir.

Mishkin (2004) gelismekte olan tilkelere yonelik bir diger ¢alismasinda Sili ve
Brezilya'daki enflasyon hedeflemesi politikalarini ele almistir. Oncelikle gelis-
mekte olan iilkelerin gelismis iilke ekonomilerinden farkliliklarini ele alan s6z
konusu ¢alismada gelismekte olan {ilkelerde enflasyon hedeflemesi politika-
sinin basarili olabilmesi igin gerekli olan mali, finansal ve parasal kuruluslar-
daki degisimlerin zorlugunun nedenleri tartisilmistir. Ele alian iki {ilkenin
doviz kuru dalgalanmalariyla olan iligkisi incelenmis ve sonugta enflasyon he-
deflemesi politikasinin gelismekte olan iilkelerde karmasik bir yapida oldugu
ve her iilke i¢in gegerli bir ¢6ziim olmadig1 sonucuna ulagmstir.

Oztiirk ve Biner (2008) calismasinda kurala dayal1 bir politika olarak tanimla-
diklar1 enflasyon hedeflemesi politikasinin basarisin1 gelismis ve gelismekte
olan tilkeler agisindan degerlendirmis ve sonucta gelismekte olan tilkelerde
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karmasik idari, mali ve siyasi yap1 nedeniyle politikanin bagarisi i¢in gerekli
olan kosullar1 yerine getirmekten uzak olduklarini belirlemislerdir.

Yigitbas (2009) calismasinda gelisen piyasa ekonomilerinde alternatif para po-
litikasi stratejilerinin avantaj ve dezavantajlarini degerlendirmistir. Gelisen pi-
yasa ekonomilerine 6rnek olarak $ili, Brezilya ve Tiirkiye'nin incelendigi ¢calis-
mada ortaya ¢ikan sonuglara gore Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin daha
karmasik bir yapiya sahip oldugu ve performansinin arttirilmasi i¢in hesap
verilebilirlik ve seffafligin arttirilmasi gerektigi sonucuna ulasilmaistir.

Siislii (2012) calismasinda Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi politikasinin sos-
yal refaha etkisi incelenmis ve sonucta enflasyon hedeflemesi politikas1 uygu-
lamas: altinda sosyal refahin maksimize edildigi sonucuna ulagmistir.

Phillips Egrisinin Evrimi ve Enflasyon Hedeflemesi

Phillips (1958) 1861 - 1957 yillar1 arasini kapsayan calismasinda Ingiltere’de
ticret artig orani ile igsizlik orani arasindaki negatif yonlii ve dogrusal olma-
yan bir iligski oldugu sonucuna ulagmistir. Phillips egrisinin tarihinde ti¢ farkl
asamanin ayrimi yapilabilir. Birincisi; enflasyon orani ile igsizlik orani arasin-
da ters yonlii ve istikrarli bir iliskinin bulundugu varsayimindan hareketle,
Phillips, Lipsey ve Samuelson ile Solow tarafindan Phillips egrisi kavraminin
sekillendirildigi asamadir. Tkinci asamay1 Phillips egrisinde kisa ve uzun do-
nem ayirimi yapan Friedman ve Phelps tarafindan gelistirilmis olan Adaptif
(Uyumcu) Beklentili Phillips Egrisi olusturmaktadir. Uciincii asamada ise
Phillips egrisine rasyonel beklentiler okulunca yapilan ve enflasyon ile issizlik
arasinda sistematik bir iligkinin olmadigini iddia eden elestiriler yer almakta-
dir (Yildirim, Karaman, Tasdemir, 2008, 373).

A. W. Phillips (1958)’in ampirik olarak ortaya koydugu Phillips egrisine gii¢lii
bir teorik destek saglama yoniindeki ilk 6nemli ¢caba Richard G. Lipsey (1960)
tarafindan gergeklestirilmistir. Lipsey, parasal ticretlerdeki degisim oraninin,
issizlik diizeyi tarafindan temsil edilen, emek piyasasindaki talep (veya arz)
fazlasinin derecesine bagh oldugunu ifade etmistir. (Akkus, 2012, 108).

Phillips egrisini gelistirmeye yonelik olarak yapilan ¢alismalarda Arthur M.
Okun (1962) tarafindan yapilan ve igsizlik oranindaki degisim oram ile reel
GSYIH biiyiime orani arasindaki ters yonlii iligkiyi ortaya koyan calisma lite-
ratiirde Okun yasasi olarak adlandirilmaktadir. Okun yasasi sayesinde Phil-
lips egrisi denkleminde yer alan igsizlik oran yerine ¢ikt1 agig1 degiskeni ek-
lenmistir (Cigek, 2009, 34);
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Samuelson ve Solow (1960) calismasinda Phillips egrisindeki parasal ticretler-
deki degisim yerine enflasyon orani ile issizlik arasindaki iligki incelenmistir.
Samuelson ve Solow (1960)a gore, enflasyon orani ile igsizlik orani arasinda
kisa donemde mevcut olan kombinasyon meniisiiniin uzun dénemde de de-
vam edecegini diistinmek dogru degildir; yakin gelecekte uygulanacak poli-
tikalar, Philips egrisinin kesin bir sekilde yukariya veya asagiya kaymasimna
neden olabilir. Yani, fiyat istikrarin1 korumak igin gerekli olan igsizlik orani
daha yiiksek veya daha diisiik olabilir (Akkus, 2012, 109).

Phelps (1967) ve Friedman (1968) bagimsiz ¢alismalarinda, enflasyon ile issiz-
lik arasinda yapilacak bir tercihin uzun vadede enflasyonu arttiracagin ileri
stirmiiglerdir. 19601 yillarin sonlarinda itibaren yasanmaya baslanan stagflas-
yon nedeniyle Phillips egrisine olan giivenin sarsilmasi tizerine Phelps (1967)
ve Friedman (1968), beklentileri goz oniine almayan Phillips egrisi yorumuna
karsilik, degisen enflasyon beklentilerinin hesaba katilmas: halinde Phillips
egrisinin zaman icinde istikrarli olmayacagini ve egri tizerindeki bir noktanin
secilmesi ile belirlenen enflasyon oraninin bir uyum déneminden sonra yeni
bir beklenen enflasyon oranina ve Phillips egrisinin kaymasina neden olacag:
one stirtilmistiir (Yildirim ve digerleri, 2008, 380).

Gali ve Gertler (1999) calismalarinda kisa donem enflasyon dinamiklerini Yeni
Keynesyen Philips Egrisi ile agiklamaya ¢alismislardir. Calismada ¢ikt1 agig:
yerine reel marjinal maliyetler kullanilmistir. Melez Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi enflasyonu belirleyen reel degisken olarak reel marjinal maliyetleri dik-
kate alarak, standart Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'nin kuramsal alt-
yapisini en bastan tasarlamistir (Camlica, 2010, 23). Gali ve Gertler tipi Melez
Yeni Phillips Egrisi cari enflasyon oraninin beklenen enflasyon, bir dénem ge-
cikmeli enflasyon orani ve marjinal maliyetin bir fonksiyonu oldugunu ifade
etmektedir.

Kiiresel Finansal Kriz ve Enflasyon Hedeflemesi

Finansal sistemin sahip oldugu sermayeyi tabana yayma c¢alismalarinda mey-
dana gelebilecek aksamalarin yaygin hale gelmesi, borglular ile finansal ara-
alarm yiikiimliiliiklerini yerine getirememeye baslamasi durumunu finansal
kriz olarak tanimlayabiliriz.

Kiiresel finansal krizin kaynag1 6zellikle mortgage piyasasinda yasanan kredi
genislemesidir. Biiyiik sakinlik doneminde ABD piyasalarindaki likiditenin
artmasinin yani sira, Cin, Japonya, Almanya ve petrol ihrag eden Ortadogu
tilkeleri ellerindeki likiditeyi ABD yatirim araglarina yonlendirmisler ve bu
durum likiditenin daha da artmasina neden olmustur. Kiiresel krizin ortaya
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ckmasinda politikacilarin da rolii vardir. Resesyondan ¢ikabilmek amaciy-
la tiiketimin tesvik edilmesi politikas: gercevesinde Bush yonetimi herkesin
ev sahibi olabilmesini amaglamistir. Bunu saglayacak olan mortgage piyasa-
sinda yasanan biiyiimeye kendi politika ¢ikarlari nedeniyle miidahalede bu-
lunmamustir. Kiiresel krizin ortaya ¢ikmasinin bir diger sebebi de saydamlik
eksikligidir. Kredi verenler kredi alanlarin ge¢cmisini, mali durumlarmi tam
olarak incelememislerdir. Krediyi alanlar da krediyi verenler hakkinda tam
bilgi sahibi degildirler. Krediyi alanlar kredinin kullanimina iliskin kosullar
ve ticretler hakkinda tam bilgilendirilmemisler ve kendileri de bilgi talebinde
bulunmamiglardir. Ozellikle riskli grupta yer alanlarin risk degerlendirmesi
tam olarak yapilmamis ve olas1 riskler goz ardi edilmistir. Krediyi verenler
var olan riskleri tam olarak kaydilestirmedikleri igin riskler gerceklestiginde
bilangolarinda ciddi bozulmalar meydana gelmistir. Mortgage piyasasinda
asimetrik bilgiyi engellemek amaciyla kredi derecelendirme kuruluslarina
onemli gorevler diismektedir. Mortgage piyasasindaki tirtinlerin fiyatlandir-
masi yapilirken kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlar
goz oniine alinmaktadir. Bu kurumlarin kredi degerlendirmesinde bulunur-
ken yaptiklar: en biiyiik hata, piyasadaki tirtinlerin degil bu tirtinleri piyasaya
arz eden kurumlarin risklerini degerlendirmesidir.

Krizin olugsmasina neden olan olgu subprime mortgage kredilerinin menkul
kiymetlestirme yoluyla tiirev piyasalara sunulmasidir. Menkul kiymetlestir-
meyi kisaca nakit akislarmin bir havuzda toplanmasi ve yatirimcilara satilmak
tizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler {iretilmesi olarak tanimlayabili-
riz. ABD’de likiditenin bol oldugu donemde menkul kiymetlestirme sayesinde
bireyler normalden fazla kredi kullanmislardir. Risk paylasimi, yiiksek getiri
istah1, bankalarin yasal yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik sag-
lamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyag¢ duymadan banka-
larin yeni kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi
0zendiren hususlardir (Alantar, 2008, 2). Konut satin almanin finansmaninda
saglanan bu kolayliklar konut talebinin patlamasima neden olmustur. Konut
talebinde yasanan bu artis konut fiyatlariin oldukga ytiikselmesine ve bir ba-
lon olusmasina neden olmustur. Krizin baslamasiyla birlikte hem gelismis
hem de gelismekte olan tilkeler miidahale amaciyla gesitli politikalar tiretmis-
lerdir. Bu politikalarin baginda faiz oranlarini diistirmek gelmektedir.

Sifir Alt Sinir ve Politika Faizi Aracinin islemeyisi

John Taylor'mn ¢alismalarinda one stirdiigti gibi enflasyonda veya tiretimde
meydana gelen sapmalara faiz oranlarini degistirerek miidahale edilebilecegi
goriisii finansal krizin derinlestigi giinlerde tekrar giindeme gelmistir. Merkez
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bankalarinin faiz oranlar1 yoluyla kamuoyunu gelecekteki enflasyon konusun-
da beklentiler i¢ine sokmaya ve bu yonde kanalize edebilme imkani vardir.
Ekonomik konjonktiiriin normal seyrettigi donemlerde faiz orani politikasi iyi
bir para politikas1 araci iken kriz dénemlerinde bu arag yeterli olmayabilir.
Bunun nedeni; kriz donemlerinde faiz oranlarinin sifir diizeyine cekilebilmesi
gerekmekte iken oranlarin zaten bu diizeylerde olmasi bu aracin ¢alismasina
engel olur. Faiz orani gibi geleneksel politika araclarinin islemedigi durumlarda
merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi araglarina yonelebilirler.

Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalar

Geleneksel olmayan para politikas1 araglari; miktarsal genisleme, kredi ge-
nislemesi, faiz taahhiidii politikasi, zorunlu karsiliklar oranm1 uygulamas: ve
faiz koridoru politikasidir. Kredi genislemesi politikasin1 merkez bankalarinin
dogrudan menkul kiymetleri satin almasi olarak tanimlayabiliriz. Kredi genis-
lemesi yoluyla piyasadaki likidite sorununu ortadan kaldirmak, piyasalarin
yeniden faaliyete gecmesini saglamalk, likidite sikisikliginin regiile edilmesiyle
risk priminin azaltilmasi amagclanir. Faiz taahhtidii politikasinda merkez ban-
kalar1 faiz oranmin belirli bir siire diisiik tutulacag: taahhiidiinii piyasalara
verir. Bir kurala dayanmasi ve taahhiit verilmesi sayesinde 6zel sektoriin ve
bireylerin beklentilerinin yonlendirilmesi, ekonomik birimlerin piyasalar hak-
kindaki soru isaretlerin kaldirarak belirsizlik ortaminin yok edilmesi amaglanr.
Zorunlu kargiliklar politikas: kiiresel kriz esnasinda 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde etkin olarak kullanilan bir politikadir. Bu politika sayesinde merkez
bankalar1 piyasaya ¢ikan para miktarini kontrol edebilmektedir. Merkez banka-
st zorunlu karsilik oranlarinda degisiklikler yaparak para arz1 ve kredi biiyiime-
sini kontrol edebilmektedir. Faiz koridoru politikasi; bor¢ verme faiz orani, borg
alma faiz orani ve politika faiz orani gibi ti¢ farkl faiz oraninin bilesiminden
olusan bir politikadir. Merkez bankas: dogrudan piyasaya miidahale ederek
politika faizini belirlemeyi uygun bir politika secimi olarak gérmedigi durum-
larda faiz oranlarina bir alt ve iist sinir koyarak faiz oranlarmin bu sinirlar (kori-
dor) icinde dalgalanmasini saglar. Bu koridor sayesinde merkez bankalar: faiz-
lerdeki dalgalanmay1 azaltmayi ve beklentileri yonetebilmeyi amaclamaktadir.

Amerika ve Euro Bolgesi: Miktarsal Genisleme

Miktarsal genisleme, merkez bankalarinin ekonomik aktivite diizeyini arttir-
mak icin kullandiklar: bir politika olup, enflasyon hedefinin tutturulmasina
yardimci olmasinin yani sira para piyasasinin kosullarinin gelismesine de kat-
kida bulunmaktadir (Vural, 2013, 22). Miktarsal genisleme politikasi ile varlik
alimlar1 yoluyla piyasadaki para miktari arttirilir. Ozel sektoriin gikarmis ol-
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dugu tahvillerin satin alinmasi 6zel sektoriin likiditesinin bollagsarak harcama-
larinin artmasina olanak saglamaktadir. Ozel sektor tahvillerinin satin alin-
masi ticari aktivitelerin artarak sermaye piyasalarinda giivenin artmasina ve
daha kolay borclanarak kredi piyasasinin islerlik kazanmasina neden olmak-
tadir. Miktarsal genisleme politikasinin en biiyiik sakincas: ise merkez bankas:
bilango biiytikliigiinii kalic1 olarak etkileyen bir politika olmasidir. Miktarsal
genisleme politikasindan elde edilmesi beklenen sonuglara ulastiktan sonra
sterilizasyon politikasina basvurulmaz ise likidite bollugunun enflasyonist
risk yaratma potansiyeli de mevcuttur.

ABD merkez bankasmin (FED) ABD ekonomisini canlandirmak ve deflasyonu
engellemek amaciyla baslattig1 QE olarak bilinen Miktarsal Genisleme (Quan-
titative Easing - QE) siirecleri 6nem tasimaktadir. ABD'nin 2010 yilinin ekim
ay1 basinda 600 milyar dolarlik kamu kagidini geri alacagini duyurmas: kiire-
sel glindemin birinci sirasina oturmustur. 2011 y1il itibariyle parasal genisleme-
nin miktar1 2.3 trilyon dolar1 bulmustur. FED’in ikinci genisleme (QE-2) politika-
sin1 uygulamast ile dolarm deger kayb1 ivme kazanmuistir. Ikinci genisleme po-
litikasin1 tiglinciisii izlemistir. Bu siireg ile dolarda goriilen miktarsal artis, Euro
karsisinda deger kayb1 yasanmasina yol agmistir (Pmar ve Uzunoglu, 2013, 7).

Cek Cumhuriyeti: Déviz Miidahalesi

McCallum (2000)’e gore kiiciik, acik ve sifir alt sinirinda bulunan bir ekonomi-
de merkez bankasi kurlarin degerlenme oranlariin ayarlanmasi politikasiyla
dis ticarette basarili sonuglar alarak enflasyon ve reel ekonomide denge sagla-
yabilecegini savunmaktadir. Buna gore doviz kuru operasyonel hedef olmakta
ve politikanin 6n kosulu merkez bankasinin piyasada sagladigi degerlemeyle
uyumlu kur politikas1 olmaktadir.

2013 yilina gelindiginde Cek ekonomisi; zayif yurt disi talep, sinirlayicit maliye
politikas1 ve giiglii doviz kuru gibi zorluklarla yiiz yiize kalmistir. Faiz oran-
larinin teknik olarak en alt seviyede olmasi bu zorluklarla miicadele amaciyla
faiz oranlarindan artik daha fazla yararlanilamayacag: gercegini ortaya ¢ikar-
mistir. Bu gelismeler {izerine Cek Merkez Bankas1 Yonetim Kurulu 7 Kasim
2013 tarihli kurul kararlariyla ¢ok ciddi bir politika degisikligine gitmistir. Ku-
rul kararlarma gore zayif Koruna kuru 27 CZK / Euro olarak belirlenmis ve
merkez bankasinin bu paritenin tizerine ¢ikilmasi halinde miidahale edecegi
yoniinde bir karar alinmustir. Zayif Koruna kuru ve bunu saglamaya yonelik
doviz piyasalarina miidahale edilmesi politikas: Cek ekonomisinin deflasyon
riskinden kurtulmasini saglamistir. Bu diizelmeyi saglayan en 6nemli etkenle-
rin baginda yurt ici talebin artmasina bagli olarak firmalarin toparlanmasi gel-
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mektedir. Bu toparlanma Cek ekonomisinin Avrupa Birligi iilkelerinden daha
hizli biiyiimesine neden olmustur.

Tiirkiye: Yeni Politika Bilesimi

2008 yilinda TCMB dissal bir etki olan kiiresel finansal kriz ile kars1 karsiya
kalmistir. Kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerine Tiirkiye bir¢ok kanal-
dan maruz kalmistir. Artan sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkelerde bir
takim olumsuz kosullar yaratmistir. Bu olumsuzluklarin basinda ulusal para
biriminin degerinin artmas: ve bu degerlenme neticesinde talebin de artmas:
gelmektedir. Bunun yaninda yabanci para biriminin deger kaybetmesi, ya-
banci para birimi cinsinden mallarin ucuzlamasina neden olmus bu durum
da ithalat1 arttirici bir baski yaratmistir. Ithalatta yasanan artislar gelismekte
olan tilkelerin en biiyiik sorunlarinda birisi olan cari agik probleminin daha da
biiyiimesine neden olmustur. Ulke para biriminin degerlenmesi ve ticaret or-
tag1 olan tilkelerde kriz nedeniyle yasanan sikintilar ihracatin biiytiik oranlarda
diismesine ve cari agigin daha da artmasina neden olmustur.

Tiim bu olumsuzluklarin Tiirkiye ekonomisinin cevresini sarmasi iizerine
TCMB onleyici tedbirler kapsaminda 2008 sonundan 2009 sonuna kadar top-
lamda 1025 baz puan faiz indirimine gitmistir. 2010 yilinin ortalarindan iti-
baren var olan kiiresel dengesizliklere, yurt ici ve yurt dis1 talepte yasanan
ayrismalara, kisa vadeli sermaye hareketlerini kisitlayici 6nlemlere ve finansal
istikrar ile fiyat istikrar1 amacinin her ikisini ayn1 anda gergeklestirebilmenin
sadece faiz oranlar1 politikas: ile saglanamayacag: gercegi karsisinda TCMB
yeni politika bilesimleri uygulamaya karar vermistir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), bankalarin Tiirk Liras: (TL) zorunlu
kargiliklarinin belirli bir ytizdesini yabanci para (YP) ve altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Bu imkanin hangi dl¢iide kul-
lanilabilecegi Rezerv Opsiyonu Orani ile belirlenmektedir. Birim TL zorunlu
karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsiligin belirleyen katsayilar
ise Rezerv Opsiyonu Katsayis1 (ROK) olarak tanimlanmistir (Alper, Kara, Yo-
ritkoglu, 2012, 2). TCMB bu mekanizmay1 kullanmakla sermaye hareketlerinin
finansal istikrar {izerinde olumsuz etkiler yaratmasini 6nlemeyi amaglamakta-
dir. Bununla birlikte bu mekanizma sayesinde bankalarin briit doviz rezervleri
artarken likidite yonetiminde de esneklik imkan1 saglanmistir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’'nin ¢aligsmasini sermaye akimlar gercevesinde

soyle agiklayabiliriz. Ulkeye gelen sermaye akimlarinda artislar yagandigin-
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da buna bagli olarak doéviz cinsinden kaynaklarimin maliyeti diismektedir. Bu
durumda bankalar merkez bankasi nezdinde tuttuklar1 zorunlu karsiliklarimn,
belirlenen limitler dahilinde, daha fazla kismini yabanci para cinsinde tutma-
ya baslarlar. Boylece sermaye akimlar1 yoluyla iilkeye gelen fazla doviz liki-
ditesinin TL tizerinde degerlenme baskisi yaratmasinin 6niine gecilmis olur.
Bu mekanizma olmasaydi gelen yabanci sermaye merkez bankasi tarafindan
satin alinma yoluyla sterilize edilmek zorunda kalmacakti. Boyle bir durumda
doviz rezervleri artarken piyasaya nakit TL siirtilmiis olunacakti. Tam tersi
durumda yani sermaye girislerinin azaldig1 zamanlarda doviz cinsinden kay-
naklarim maliyeti artacagindan bankalar merkez bankasi nezdindeki zorunlu
karsiliklarda yabanci para miktarini azaltarak ihtiya¢ duydugu doviz likidi-
tesini saglamis olacaktir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi bu ¢alisma prensibi
sayesinde piyasada otomatik bir dengeleyici mekanizma olarak yer almak-
ta ve boylece sermaye akimlarina olan duyarlilig1 azaltarak piyasalarda oy-
nakligi engellemektedir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi'min bir diger avantaj
ise merkez bankasinin miidahaleci bir politikas1 degil aksine bankalarin kar
azamilestirmesi isteklerinin bir sonucu olarak herhangi bir zorlamaya gerek
kalmaksizin goniillii olarak uyguladiklari bir politika aract olmasidir. Bu du-
rumda merkez bankas: piyasalara miidahale eder bir yapida goriinmemekte,
inga ettigi mekanizma piyasada otomatik dengeleyici olarak kendiliginden ca-
lismaktadir.

KURESEL FINANSAL KRiZ VE ENFLASYON: AMPIRIK ANALIiZ

Literatiirde enflasyonu etkiledigi tahmin edilen degiskenleri tespit etmeye yo-
nelik ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Kesriyeli ve Yalgin (1998) calismasinda,
Taylor Kurali gergevesinde enflasyon ile faiz arasinda ¢ift yonlii bir iligki tespit
etmislerdir. Gelismis tilkelerde kisa donem faiz oraninn fiyat istikrarini sagla-
mada ve istikrarli tiretim diizeyinin olusturulmasinda etkin oldugu tespit edil-
mistir. Yiiksek ve kronik enflasyona sahip gelismekte olan iilkelerde ise kisa
vadeli faiz oranlarmin enflasyonu etkilemede tek basina etkin olmadig1 sonu-
cuna ulagmislardir. Akyiirek (1999) calismasinda, Tiirkiye'de parasal ve doviz
kuru soklarinin enflasyonun en 6nemli sebepleri oldugu sonucuna ulagmaigtir.

Roberts (2004), farkli para politikalar1 altinda ekonomideki degiskenliklerin
enflasyona etkilerini incelemis ve para politikasinda yasanan degisikliklerin
cikt1 aciginda azalmaya neden oldugu sonucuna ulagmustir. Siislii (2005) ¢a-
lismasinda Tiirkiye’de enflasyona kars: izlenebilecek politikalarda hangi de-
giskenin nominal ¢apa olarak kullanilabilecegini incelemis ve doviz kuru ile
enflasyon arasinda giiclii bir etkilesimin varligini tespit etmistir. Saatcioglu
ve Korap (2006) calismasinda, Tiirkiye’de enflasyonun temel nedeninin talep
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kokenli parasal faktorler degil; doviz kuru soklars, ticret endeksleme mekaniz-
masy, reel faiz yapisi ve kamu sektoriiniin fiyatlandirma politikas: gibi maliyet
itigli faktorler oldugu sonucuna varmiglardir. Ozciftci (2007) calismasinda para
arzindaki artiglarin enflasyonu etkileyen en 6nemli degisken oldugu sonucuna
ulagmistir. Sahinoglu, Ozden, Basar ve Aksu (2010) galismasinda Tiirkiye'de
enflasyonun belirleyicilerini arastirmiglar ve uzun donemde cikti agiginin
enflasyon iizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.
Yaprakli (2011), tam enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigi dénemi
kapsayan ¢alismasinda enflasyon {izerinde en etkin degiskenin doviz kuru ol-
dugu sonunca ulagmstir.

Makalenin bu boliimiinde asagidaki sorularin cevabi verilmeye calisilacaktir.
I.  Yurtici enflasyon oranin1 hangi degiskenler etkilemektedir?

II. Kiiresel finansal kriz, enflasyonu etkileyen degiskenlerin etki derece-
sini degistirmis midir?
Makalede bu amagla ilk etapta enflasyon hedeflemesi donemini kapsayan
Melez Phillips Egrisi tahmini yapilmis ve yurtici enflasyon oranini etkileyen
degiskenler belirlenmistir. Daha sonra ise bu degiskenlerin yurtici enflasyon
tizerindeki etkisinin finansal kriz nedeniyle degisip degismedigi 6rneklem do-
nemi degistirilerek test edilmistir.

2z L
T =g + Xijmg O Tpeg + P17 gq0 + Bady + Faer + 1 (2.1)

Esitlik 2.1'de, 7t,; ge¢mis enflasyon oranlarini, ﬂ.’:l 212 cari donemde belirlenen

12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerini, ¥ ¢ikti agigin, e, ise doviz
kurunu temsil etmektedir.

Verilerin tiimii 2002:M1 ve 2015:M9 donemlerini kapsayacak sekilde aylik ve-
rilerden olugsmaktadir. Tahminlemede kullanilan zaman serileri TCMB Elekt-
ronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Tahminlemeler yapi-
lirken Eviews 7.2 programi kullanilmasgtir.

Enflasyon orani, 1994 ve 2003 bazh Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) serileri-
nin birlestirilmesiyle elde edilmistir. Zincir yontemiyle birlestirilen seri daha
sonra Tramo-Seats yontemiyle mevsimsellikten arindirilmigtir. Enflasyon bek-
lentisi, 12 ay sonrasmin yillik TUFE beklentisini ifade etmektedir. TCMB'nin
EVDS sisteminden temin edilmis ve herhangi bir isleme tabi tutulmaksizin
modelde kullanilmigtir. Cikt1 ag1g1, gerceklesen ¢iktinin (y,) potansiyel ciktidan
(j!r-‘fI ) sapmasini ifade etmektedir. Calismamiz aylik frekansta oldugu icin cey-
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rek dénemlik bazda agiklanan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’y1 kullanmak miim-
kiin olmamistir. Onun yerine GSYIH ile yaklagik %90 drtiisen Sanayi Uretimi
Endeksi serisinden yararlamilmistir. Sanayi Uretim Endeksi (PPI) serisi aylik
bazda temin edilmis, Tramo-Seats yontemiyle mevsimsellikten arimndirilmis,
logaritmas1 alinmis ve Hodrick-Prescott (HP) filtresi uygulanarak potansiyel
ciktr elde edilmistir. Enflasyonu etkileyen bir diger 6nemli degisken olan do-
viz kuru ¢alismamizda dolar ve Euro’dan olusmaktadir. Her iki para biriminin
degeri %50 ile carpilarak doviz kuru sepeti (er,) olusturulmus, daha sonra elde
edilen sepetin logaritmasi aliip yiiz ile ¢arpilarak doviz kuru degisim orani
(e,) elde edilmistir.

Duraganlik Analizi

Zaman serilerinde modelde kullanilacak serilerin duragan olup olmadiklar:
konusu 6nemlidir. Degiskenler arasindaki iligkileri gosteren katsayilarin sap-
masiz olabilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Incelenen seri-
lerin duraganlik testleri icin Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testinden fay-
dalanilmustir.

Cizelge 1: ADF Birim Kok Test Sonuglar:

L
Ty "T:| £+12 Ve €r
Sabit ve trend yok -5.9201™  -5.7395"  -4.2233"  -8.6166™
Sabit var, trend yok -7.4013"  -6.3054™  -4.2109"  -10.0962™
Sabit ve trend var -6.9811™  -5.1367"  -4.2001™ -9.9910™

o, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Cizelge 1'den de goriilebilecegi gibi modelimizde yer alan tiim degiskenler %1
diizeyinde duragan tespit edilmistir. Bu bulgu, degiskenlerin modelde kulla-
nilmasi durumunda elde edilecek katsayilarin sapmasiz olabilecegine isaret
etmektedir.

Enflasyon Tahminleri (OLS ve GMM)

Enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulanirken ortaya cikan kiiresel finansal
krizin bu politikaya onemli etkilerde bulunmasi muhtemeldir. Bu ihtimal tize-
rine enflasyon tahmini, ti¢ farkli dénem dikkate alinarak gergeklestirilmistir.
Birinci donem enflasyon hedeflemesi stratejisinin tamamini kapsamaktadir.
Tkinci ve {iciincii model ise kiiresel finansal krizin enflasyonu etkileyen fak-
torlerde bir degisim yaratip yaratmadigini tespit etme amaci giitmektedir. Bu
nedenle enflasyon hedeflemesi donemi iki ayr1 parcaya ayrilarak yeniden tah-
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min edilmistir: finansal kriz 6ncesi ve sonrasi. Ancak ¢alismada donem ayrimi-
nin nerede yapilacagini belirlemek amaciyla Quandt-Andrews Yapisal Kirilma
Testi de uygulanmistir. Testten elde edilen sonuglar 2008 yilinin Kasim ayinda
enflasyon modelinde bir yapisal kirilmanin olduguna isaret etmektedir. Bunun
anlami, enflasyonu etkileyen degiskenlerin enflasyonu etkileme derecesi, 2008
yilinin Kasim ayindan itibaren degisiklik gostermistir. Makalenin bundan son-
raki boliimiinde kiiresel finansal krizin yurtici enflasyonun etkilenme derece-
sini nasil degistirdigini iki farkl1 model ile analiz edilmistir. Bu modellerden
ilkinde (Model 2) kiiresel finansal kriz oncesindeki enflasyon analiz edilirken
ikincisinde (Model 3) kiiresel finansal kriz sonras: enflasyon incelenmistir.

Model 1: Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Melez Phillips Egrisi

Enflasyon beklentilerini iceren enflasyon tahminlerinin en énemli sorunu ig-
sellik problemiyle karsilasilmasidir. Enflasyonda meydana gelen bir sapma,
modelde yer alan hata teriminin sifirdan farkli olmasina neden olacaktir. Bir
diger deyisle enflasyonun ge¢gmis donem enflasyon oranindan sapmasi, mo-
delde hata terimine yansiyacaktir. Igsellik problemi, olagan en kiigiik kareler
(OLS) yontemiyle yapilan tahminden elde edilen katsayilarin sapmali sonugla-
r1 vermesine neden olabilecektir. Bunu engellemek igin literatiirde gesitli yon-
temler kullanilmaktadir. Bu yontemler i¢cinde en kabul goreni Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM)'dir. GMM yontemi, modelde hata teriminden ba-
gimsiz olan ancak modelde yer alan bagimsiz degiskenlerle iligkili olan enstrti-
man degiskenlerin kullanilmasina imkan vererek icsellik problemini ortadan
kaldirabilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin ana bulgulart GMM yontemi ile
yapilan tahminden elde edilen bulgular olacaktir.

Cizelge 2 incelendiginde hem OLS hem de GMM tahmin sonuglarinda agik-
layic1 degiskenlerin hepsinin yurtici enflasyon orani {izerinde anlaml bir et-
kiye sahip oldugu goriilmektedir. Degiskenleri tek tek inceleyecek olursak
enflasyon oraminin ilk iki gecikmesinin anlami oldugu goriilmektedir. ilk iki
gecikmenin katsayilarmin toplammin 0.79 oldugu goriilmektedir [=1.2019+(-
0.4081)]. Bu bulgu ge¢mis donem enflasyon oraninda meydana gelecek %1'lik
bir degismenin cari donem enflasyon oranini %0.79 etkiledigini gostermekte-
dir. Bu degerin bire yakin ¢ikmasi, ge¢mis enflasyonun cari donem enflasyo-
nu lizerinde 6nemli derecede etkili oldugunu gostermektedir. Bir diger de-
yisle ekonomik birimler 6nemli dlciide adaptif beklentiye sahiptir. Enflasyon
beklentisinin katsayisi ise 0.1985 olarak tespit edilmistir. Bu bulgu ekonomik
birimlerin enflasyon beklentisinde meydana gelecek %1’lik bir artisin, yurtigi
enflasyon oranini yaklasik olarak %0.20 oraninda artiracagina isaret etmekte-
dir. TCMB'nin ana politika enstriimani olan faiz oranindan etkilenen ¢ikt1 agi-

444 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Dergsi
ilt: 19 - Sayi: 35, Haziran 2016



Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Politikasini Etkileyen Etmenler; Ekonometrik Bir Analiz

&1 degiskeninin katsayisi ise 0.03tiir. Buna gore cikt1 agiginda meydana gele-
cek %1lik bir degisme, yurtici enflasyon oranini %0.03 oraninda etkileyecektir.
Bu degerin ¢ok kiigiik olmasi, faiz oraninin yurtici enflasyon orani tizerindeki
etkinliginin enflasyon beklentisine nazaran daha diisiik oldugunu gostermek-
tedir. D6viz kurunda meydana gelen degisim oraninin katsayist da ¢ikt1 agig1
degiskeninin katsayisina oldukga yakindir. Buna gore doviz kuru sepetinde
meydana gelecek %1’lik bir degisme, yurtici enflasyon oranini %0.03 oraninda

etkileyecektir.

Cizelge 2: OLS ve GMM Yéntemlerine Iligkin Tahmin Sonuglart (Model 1)

OLS Tahmin Sonuglart | GMM Tahmin Sonuglari
o, 0.4763** 0.4299**
[4.3076] [4.8577]
T 1.2019** 1.4669
1 [16.6869] [17.7882]
Mo -0.4081%** -0.5293
[-6.4734] [-6.7001
o 0.1985*** 0.0563
te+12 [5.6460] [2.4508]
yé 0.0321%* 0.0187
¢ [1.9477] [2.1116]
e, 0.0329 0.0350
[1.7331] [2.3531]
Adj R 0.9890 0.9523
12.2698***
F-Test [0.0000] -
7.7331%*
J-Test - [0.8226]
. 1.2155 4.2596
Ljun-Box Q(12) [0.7514] [0.7712]

GMM yonteminden elde edilen tahmin sonuglarmin OLS'den elde edilen tah-

min sonuglarma oldukga paralel oldugu goriilmektedir. Sadece ¢ikt1 agiginin
katsayis1 diger degiskenlerin katsayisina nazaran daha diisiik tespit edilmistir.
Bu durum enflasyonla miicadelede TCMB'nin enflasyon beklentilerine daha
fazla 6nem atfetmesinin gerekgesini agiklamaktadir.
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Model 2: Kiiresel Finansal Kriz Oncesinde Melez Phillips Egrisi

Cizelge 3: OLS ve GMM Yéntemlerine Iliskin Tahmin Sonuglar1 (Model 2)

OLS Tahmin Sonuglart | GMM Tahmin Sonuglar1
o, 0.4266*** 0.4127%*
[4.1221] [4.9354]
T 1.2849 1.3745
t—1
[13.6703] [22.0588]
. -0.4728 -0.4446
[-5.6994 [-6.9150]
o5 -01753 0.0531
tt+12 [4.4221] [2.8590]
¥ 0.0620 0.0530
t [2.2628] [4.7965]
e, 0.0343 0.0273
[1.5727] [2.7411]
Adj R 0.9936 0.9752
10.1212%+
F-Test [0.0000] -
8.6345**
J-Test - [0.7834]
. 2.1122 5.3678
Ljun-Box Q(12) [0.6239] [0.8797]

Cizelge 3'te enflasyon oranmin ilk iki dénemlik gecikme katsayilarinin top-
laminin 0.81 oldugu goriilmektedir. Model 1 ile kiyaslandiginda 0.2 puanlik
bir fark ortaya ¢ikmistir. Bu fark bize ge¢gmis donem enflasyonun cari doneme
etkisinin kriz oncesi donemde daha fazla oldugunu gostermektedir. Bir diger
deyisle adaptif beklentiler kriz 6ncesi donemde daha etkindir. Enflasyon bek-
lentisinin katsayisi ise 0.18'dir. Bu katsay1 Model 1 ile karsilagtirildiginda daha
diisiiktiir. Bu durumda kriz 6ncesi dénemde enflasyon beklentilerinin yurtigi
enflasyon tizerindeki etkisinin daha diisiik oldugunu ifade etmek miimkiin-
diir. Cikt1 agigini katsayis1 ise Model 1’deki katsayinin hemen hemen iki kat1
olarak tahmin edilmistir Bu durum bize ¢ikt1 agiginin kriz 6ncesi donemde
enflasyon tizerinde daha etkili oldugunu gostermektedir. Buna karsin doviz
kuru katsayis1 tiim doneme kiyasla yaklagik olarak ayni kalmistir. Bu katsayi-
nin kii¢iik olmasi kriz 6ncesi donemde de doviz kurunun enflasyon iizerinde
cok etkin olmadiginin gostergesidir.

GMM yontemiyle elde edilen sonuglari inceledigimizde enflasyonun ilk iki
donemlik gecikmeli degerlerindeki artis dikkati ¢eken ilk unsur olarak goze
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carpmaktadir. Buna karsin enflasyon beklentileri daha diisiik tahmin edilmis-
tir.. Cikt1 agig1 ve doviz kuru degiskenleri de OLS yontemiyle elde edilen kat-
sayilarla paralellik gostermektedir. Her iki degiskenin de katsay1 degerlerinin
diisiik olmasi, cari enflasyon tizerindeki etkilerinin gorece daha az oldugu sek-
linde yorumlanabilir.

Model 3: Kiiresel Finansal Kriz Sonrasinda Melez Phillips Egrisi

Yapisal kirilma testi dogrultusunda belirlenen tarih olan 2008 yil1 Kasim ay,
Model 3'de kullanilacak tahmin donemini de smirlandirmaktadir. Bu nedenle
enflasyon modelimiz 2008:M12-2015:M09 dénemini kapsamaktadir. Belirtilen
orneklem donemi i¢in tahmin edilen enflasyon modeline iliskin tahmin sonug-
lar1 Cizelge 4’te sunulmustur.

Cizelge 4: OLS ve GMM Yéntemlerine Iligkin Tahmin Sonuglar1 (Model 3)

OLS Tahmin Sonuglart | GMM Tahmin Sonuglari

o, 0.4062** 0.4222%%
[4.3155] [4.7887]

—_ 0.9365 1.1076
[7.2390] [16.5649]

Mo -0.2450 -0.3867
[-2.0919] [-6.4703

o 0.3525 0.3203
te+12 [3.5115] [6.6477]

yé -0.0501 -0.0143

¢ [-0.8363] [-0.9751]

e, -0.343 -0.0708
[-0.7962] [-4.2430]

Adj R 0.6824 0.6894

10.2897%**
F-Test [0.0000] -

8.2221%%*

J-Test - [0.7546]

. 2.7657 3.4863
Ljun-Box Q(12) [0.6996] [0.8767]

Cizelge 4'de yer alan degiskenlerden enflasyonun gecikmeli degerlerini ince-
ledigimizde hem bir donemlik hem de iki donemlik gecikmelerin katsayila-
rindaki diistis goze carpmaktadir. Enflasyonun ilk iki gecikmesine iligkin kat-
sayilarin toplami 0.69 olarak tespit edilmistir. Bu deger, ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerini gegmise bagli olarak belirlemeleri 6zelliginin azaldig-
n1 gostermektedir. Buna karsin enflasyon beklentilerinde kriz 6ncesi doneme
gore iki kat1 civarinda bir artis goze ¢arpmaktadir. Bu durum bize gelecekte
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enflasyonun artacagina yonelik beklentilerin arttigini ve bu beklentilerin de
cari enflasyon tizerinde yukar1 yonlii bask: yapabilecegini gostermektedir.
Ciktr agiginin katsayisi kriz 6ncesi doneme gore azalarak diisiik degerini koru-
mustur. Bu degerin diismesi, TCMB'nin faiz politikasinin etkinliginin gorece
azaldigina isaret etmektedir. Doviz kuru degiskenini katsayisi ise kriz oncesi
donemle ayni kalmistir. Bu durumda kiiresel krizin d6viz kurunun enflasyon
tizerindeki etkisinde herhangi bir degisiklik yapmadigini ifade edebiliriz.

GMM yonteminden elde edilen tahmin sonuglarina gore enflasyonun iki do-
nemlik gecikmesinin katsayisi, OLS yontemiyle tahminde elde edilen katsay1
ile benzerlik gostermektedir. Katsayilar arasindaki paralellik durumu enflas-
yon beklentisi katsayisinda da karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yaninda ¢ikti
agigiin katsayisinda yasanan diistis dikkati gekmektedir. Doviz kuru katsayi-
sindaki artis ise dikkati ¢eken bir diger unsur olarak goze carpmaktadir.

SONUC VE ONERILER

Enflasyonla miicadele amaciyla kullanilan parasal hedefleme ve d6viz kuru
hedeflemesi politikalarindan yeterli basarilarin elde edilememesi ve bu poli-
tikalarin giiniimiiziin ekonomik sartlaria gore yetersiz kalmasi {izerine enf-
lasyon hedeflemesi politikas1 ekonomi giindemine girmistir. Tiirkiye {iilke ta-
rihinin son 40 yi1linda miicadele etmek zorunda kaldig1 bu sorunun ¢oziimiine
yonelik olarak enflasyon hedeflemesi politikasini uygulamaya baglamistir.

Enflasyon sorununun ¢oziimiine yonelik olarak Tiirkiye’de uygulanan enf-
lasyon hedeflemesi politikasini etkileyen degiskenler ve bu degiskenlerdeki
degisimlerin politikaya olan etkilerini tespit etmeyi amaclayan bu ¢alismadan
elde edilen sonuglarin basinda degiskenlerin beklenenden farkli diizeylerde
politikay etkiledigi gelmektedir. Bu sonug ileriki yillarda merkez bankasinin
politika segiminde bir rehber olma 6zelligi tasimaktadir.

Calismanin modelini orijinal Phillips Egrisi'ne beklentilerin dahil edilmesiyle
olusturulan Melez Philips Egrisi olusturmustur. Melez Philips Egrisi'nde yer
alan cikt1 agig1, gecmis donem enflasyonu ve enflasyonist beklentilere Tiirki-
ye’de 6nemli bir degisken oldugu diistintildtigtinden doviz kuru da eklenmis-
tir. 2008 kiiresel finansal krizin enflasyon hedeflemesi politikasin1 etkileyen
degiskenler tizerindeki etkisini tespit edebilmek amaciyla analiz tiim dénem
(2002-2015), kriz 6ncesi donem (2002-2008) ve kriz sonrast donem (2008-2015)
olarak tige ayrilmistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin baslangicindan itibaren analiz edildigi
Model 1'de enflasyon hedeflemesi politikasini etkileyen en 6nemli degisken
olarak ge¢mis donem enflasyonu bulunmustur. Bu durum bireylerin adaptif

448 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Dergsi
ilt: 19 - Sayi: 35, Haziran 2016



Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Politikasini Etkileyen Etmenler; Ekonometrik Bir Analiz

beklentiler i¢inde oldugunu gostermektedir. Yine enflasyonist beklentilerde
meydana gelecek %1lik bir artisin enflasyonda %0.20 puanlik bir artisa sebep
olacag tespit edilmistir. Doviz kuru ve ¢iktr agigiin etkileme derecelerinin
90.03 gibi ¢ok diisiik bir diizeyde oldugu hem OLS hem de GMM yontemiyle
yapilan analizlerde tespit edilmistir. Bu asamada enflasyonla miicadele ama-
ayla doviz kurunun etkin bir ara¢ olmadigini soyleyebiliriz. Cikt1 agiginin
tespit edilmesinde kullanilan ve geleneksel bir para politikas1 araci olan faiz
oranlarinin da etkisinin diisiik diizeylerde ¢ikmasi bu aracin da miicadele po-
litikalarinda etkin olarak kullanilamamasina neden olacaktir.

Kiiresel finansal krizin enflasyon hedeflemesi politikasinda bir etki yaratip ya-
ratmadiginin tespiti amaciyla yapilan kirilma testinde 2008:M11’de bir kirilma
tespit edilmistir. Bu tespit {izerine analiz {i¢ ayr1 doneme ayrilarak yapilmistir.

Kriz 6ncesi donemi kapsayan Model 2 sonuglarina gore; enflasyonun iki do-
nemli gecikmesinde %17lik bir artisin enflasyon {izerinde %0.81 puanlik bir
artisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu durum kriz 6ncesi dénemde adap-
tif beklentilerin daha da etkin oldugunun bir gostergesidir. Cikt1 agiginin etki
katsayis1 tiim doneme gore iki kat fazla ¢ikmistir. Cikt1 agiginin etki derecesi-
nin yiiksek olmasi kriz 6ncesi donemde ¢ikt1 agiginin tespitinde kullanilan faiz
oranmnin onemli bir degisken oldugunun gostergesidir. Doviz kurunun etki
derecesi de tiim donemle hemen hemen ayni diisiik diizeyde ¢ikmustir.

Kriz sonras1 donemi inceleyen Model 3’ten elde edilen sonuglara gore enflas-

yonun gecikmeli degerlerinin politika tizerindeki etkisinde bir diisiis goriil-
mekte birlikte yine de en fazla etkileyen degiskenlerin basinda gelmektedir.
Analizden elde edilen en 6nemli sonug enflasyonist beklentilerin etkileme kat-
sayisinda yasanan artistir. Bu durum bize ekonomik bireylerin gelecekte enf-
lasyonun artacag1 yoniinde beklentiler i¢cinde oldugunu gostermektedir. Cikt:
agigmin katsayisinda ise kriz 6ncesi doneme gore azalma goze carpmaktadir.
Doviz kuru degiskeni ise diisiik diizeylerdeki etkisini devam ettirmistir.

Calismadan elde edilen sonuglarin basinda, enflasyonun ge¢gmis donemli ger-
¢eklesmelerinin hedefleme politikasi tizerinde oldukca etkin olmas: gelmekte-
dir. Bu durum bireylerin gelecege yonelik adaptif beklentiler icinde oldugu-
nun bir gostergesidir. Yine gelecek donemlere yonelik beklentiler enflasyon
hedeflemesi politikasin1 en ¢ok etkileyen ikinci degisken olarak goze garp-
maktadir. Hedefleme politikasi iizerinde 6nemli etkisi oldugu diisiiniilen ¢ikt:
acig1 ve doviz kurunun etkileri ise beklentilerin aksine anlamli ancak diisiik
diizeylerde bulunmustur.

Bu asamada enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamasinin gelecekte izleye-
cegi en onemli yol beklenti yonetimi olmalidir. Bireylerin gelecekteki enflas-
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yon beklentilerini hedefler dogrultusunda olusturabilmek merkez bankasinin
en onemli amaci olmalidir. Beklenti yonetimi konusunda kullanilabilecek en
uygun yontem ise iletisim politikalaridir. Merkez bankasi hem bireyler hem
de piyasa yapici kurumlarla olan iletisim baglarini daha da giiclendirerek
enflasyon oranlarinda gelecekte diisiisler yasanacagina dair beklentileri gii¢-
lendirmelidir. fletisim gaginda yasadigimiz bu giinlerde merkez bankasi bu
dogrultuda biitiin iletisim kanallarini etkin olarak kullanmalidir. Yonlendirici
politikalarin bir diger avantaji da miidahaleci politikalara gore daha az mali-
yetli olmasidir. Enflasyon ataletinin kirilmasi yoniinde 6zelikle ortiik enflas-
yon hedeflemesi doneminde elde edilen basarilar artarak devam ettirilmelidir.

Ciktr agig1 ve doviz kuru degiskenlerinin etkileme derecelerinin diisiik ¢ik-
mas1 bundan sonraki politikalarda bu iki degiskene daha az yer verilmesi ge-
rektigini gostermektedir. Kurun piyasa sartlar1 icinde serbestce belirlenmesi
enflasyon hedeflemesi politikasinin 6zelliklerinden birisidir. Etkileme derece-
sinin diisiik olmasi bu 6zelligin aynen uygulanmaya devam edilmesi gerekti-
ginin bir gostergesidir. Cikt1 agigimnin etkisinin diisiik olmasi faiz oranlarmnin
hedefleme politikasi iizerindeki etkisinin diisiik oldugunun bir gostergesidir.
Bu durumda geleneksel bir para politikas1 araci olan faiz oranmin hedefleme
politikasinda etkin olarak kullanilamayacagini gostermektedir. Merkez ban-
kasmnin kriz sonrasinda geleneksel olmayan para politikas1 araglarina yonel-
mesinin bu asamada dogru bir karar oldugunu soyleyebiliriz. Bundan sonraki
donemlerde de bu politika araclarinin kullanilmaya devam edilmesi politika
basaris1 igin gereklidir.

4& Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Dergsi
ilt: 19 - Sayi: 35, Haziran 2016



Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Politikasini Etkileyen Etmenler; Ekonometrik Bir Analiz

KAYNAKCA

Akkus, G. E. (2012). Phillips Egrisi: Enflasyon — Issizlik Degis — Tokusu Teorik
Bir Inceleme. Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 62 (2), 99-151.

Akytirek, C. (1999). An Imperical Analysis of Post-Liberalization Inflation in
Turkey. Yap: Kredi Economic Review, 10.2, 31-53.

Alantar, D. (2008). Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir De-
gerlendirme. Tiirkiye Finans Yoneticileri Vakfi, Maliye Finans Yazilari, 81, 1-10.

Alper, K., Kara, H., Yoriikoglu, M. (2012). Rezerv Opsiyon Mekanizmasi,
TCMB Ekonomi Notlari, 12 (28), 1-14.

Bernanke, S. B., Mishkin, S. F. (1997). Inflation Targeting: A New Framework
for Monetary Policy? National Bureau of Economic Research, Working Pa-
per, 5893, 1-31.

Clarida, R., Gali, ]., Gertler, M. (1999). The Science of Monetary Policy: A New
Keynesian Perspective. National Bureau of Economic Research, Working
Paper Series, 7147, 1661 — 1707.

Camlica, F. (2010). Yeni Keynesyen Bir Bakis Aciswyla Tiirkiye'nin Enflasyon Di-
namikleri Yoniinden Yapisal Analizi. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye
Cumhurlyet Merkez Bankasi, Iletisim ve Dis Iliskiler Genel Miidiirlii-
gl, Ankara.

Cigek, S. (2009). Kiiresellesme ve Enflasyon: Kiiresel Ciktt Agigr Hipotezi — Tiirkiye
Ornegi. Doktora Tezi. Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Ensti-
tiisii, Iktisat Anabilim Daly, Istanbul.

Friedman, M.(1968). Dollars and Deficits: Inflation, Monetary Policy and The Ba-
lance Of Payments. New Jersey: Prentice-Hall.

Kesriyeli, M., Yalgin, C. (1998). Taylor Kurali ve Tiirkiye Uygulamasi Uzerine
Bir Not. TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Teblig No:9802.

Lipsey, G. R. (1960). The Relation Between Unemployment and the Rate of
Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957: A
Further Analysis. Economica, 27(105), 1-31.

McCallum, B.T. (2000). Theoretical Analysis Regarding A Zero Lower Bound
On Nominal Interest Rates. National Bureau of Economic Research, Wor-
king Paper Series, 7677, 1-54.

Mishkin, S. F., Posen, A. S. (1997). Inflation Targeting: Lessons From Four
Countries. National Bureau of Economic Research, Working Paper Series,
6126, 1-133.

Mishkin, S. F. (2000). From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons
From the Industrialized Countries. Graduate School of Business, Columbia
University and National Bureau of Economic Research, Working Paper Series,
1-44.

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 19 - Number: 35, June 2016 451




Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisij Dergisi

Mishkin, S. F. (2000a). Inflation Targeting in Emerging Market Countries. Nati-
onal Bureau of Economic Research, Working Paper Series, 7618, 1-12.

Mishkin, S. F., Schmidt-Hebbel K. (2001). One Decade of Inflation Targeting in
the World: What Do We Know and What Do We Need to Know? Natio-
nal Bureau of Economic Research, Working Paper Series, 8397, 1-39.

Mishkin, S. F. (2004). Can Inflation Targeting Work in Emerging Market Count-
ries? National Bureau of Economic Research, Working Paper Series, 10646,
1-34.

Ozgiftci, O. (2007). Tiirkiye'de Enflasyon Dinamikleri: VAR Analizi. Yiiksek Lisans
Tezi. Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekonometri Anabilim
Dali, Ankara.

Oztiirk, S., Biner, C. (2008). Gelismekte Olan Ulkelerde Kurala Dayal1 Para Po-
litikasinin Etkinligi Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi: Tiirkiye Ornegi.
Cumhuriyet Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 9(1), 19-37.

Phelps, S.E. (1967). Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal
Unemployment Over Time. Economica, 34 (135), 254 - 281.

Phillips, A. W (1958). The Relation Between Unemployment and the Rate of
Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861 — 1957. Eco-
nomica, 25 (100), 283-299.

Pinar, O., Uzunoglu, H. (2013). Diinya’da Kur Savaslar1 Alarmai. [zmir Ticaret
Odasi, Ar-Ge Biilteni, 3-9.

Roberts, J. M. (2004). Monetary Policy and Inflation Dynamics. Finance and
Economic Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary
Affairs Federal Reserve Board, Washington.

Saatcioglu, C., Korap L. (2006). Determinants of Turkish Inflation. Turkish Eco-
nomic Association Discussion Paper, 2006/7.

Samuelson, A. P., Solow, M. R. (1960). Analytical Aspects of Anti-inflation Po-
licy. The American Economic Review, 50(2), 177-194.

Siislii, B. (2005). Tiirkiye'de Enflasyona Karst Izlenebilecek Para Politikalarinda No-
minal Capalarm Olast Rolii. Doktora Tezi. Mugla Universitesi, Sosyal Bi-
limler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dali, Mugla.

Stsli, B. (2012). Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Altinda Sosyal Refahtaki
Degisim. Dogus Universitesi Dergisi, 13(1), 131-146.

Svensson, L. E. (1996). Inflation Forecast Targeting: Implementing and Moni-
toring Inflation Targets. National Bureau of Economic Research, Working
Paper Series, 5797, 1-37.

Sahinoglu, T., Ozden, K., Basar, S., Aksu, H. (2010). Tiirkiye'de Enflasyonun
Olusumu ARDL Yaklasimi, Sosyo-Ekonomi Dergisi, 2016 (1), 27-46.

452 Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Dergsi
ilt: 19 - Sayi: 35, Haziran 2016



Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Politikasini Etkileyen Etmenler; Ekonometrik Bir Analiz

Vural, U. (2013). Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Yiikselisi. Uzmanlik Ye-
terlilik Tezi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas, Iletisim ve Dis Iligki-
ler Genel Miidiirliigii, Ankara.

Yaprakly, S. (2011). Acik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Parasal Aktarim
Mekanizmasinin D6viz Kuru Kanali: Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir
Analiz. Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Ekonometri ve Istatistik Der-
gisi, 15, 15-37.

Yildirim, K., Karaman, D. ve Tagdemir, M. (2008). Makroekonomi. Eskisehir:
Seckin Yaymevi.

Yigitbas, S. B. (2009). Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Alternatif Para Politika-
s1 Stratejileri, Tlirkiye Ekonomisi Agisindan Bir Degerlendirme. Celal

Bayar Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Yonetim ve Ekonomi
Dergisi, 16 (1), 207-225.

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 19 - Number: 35, June 2016 453







