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Ozet

Tiirkiye ekonomisinde ozellikle 1990°li yullar boyunca karsilasilan kronik
yiiksek enflasyon ekonomik ve sosyal yapida onemli tahribatlara yol agmistir. 2000
yili  sonrasinda ise enflasyonu diigiirmeye yénelik dnemli para politikasi
uygulamalart yapumistir. Bu baglamda ¢alismamin amaci, Tiirkiye ekonomisinde
2003:01-2011:6 donemi icin, TCMB para politikast faiz oram ve enflasyon
arasindaki karsilikli etkilesimi ekonometrik olarak ortaya koymaktir. Calismanin
ekonometrik sonuglarina gore, kisa donemde Granger nedensellik baglaminda,
TCMB politika faizi enflasyonu etkilemezken, diger yandan, enflasyon ise kisa
donemde TCMB politika faizini etkilemektedir. Uzun dénemde ise, kointegrasyon
sonuglart, TCMB politika faizi ve enflasyon arasinda karsilikli olarak ayni yénde bir
iliski oldugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyonu koklii bir sorun
olmaktan ¢ikarmak icin yapisal sorunlarin ¢oziilmesine yénelik ekonomi politika ve
stratejileri gelistirilmelidir.
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THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
MONETARY POLICY AND INFLATION IN THE TURKISH
ECONOMY

Abstract

Chronic high inflation encountered in Turkish economy after the 1990s
resulted in important damages on the economic and social structures. After the year
2000, it is implemented important monetary policies. In this context, main aim of the
study is to investigate the interactive relationship between the policy rate of the
CBRT and inflation in Turkish economy for the period 2003-2011 by econometric
methods. Main emprical findings of the study are that the policy rate of the CBRT
does not Granger cause of the inflation, but the inflation does Granger cause of the
the policy rate of the CBRT in the short run. On the other hand, in the long run,
these variables are cointegrated and affect each other directly and mutually. In
order to eliminate inflation as a chronic problem, it should be developed economic
policies and strategies to solve the structural problems of Turkish economy.
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1.Giris

Ekonomide, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve ciddi diizeyde artis
olarak tanimlanabilecek enflasyon ekonomik, sosyal ve siyasi agidan temelde
etkileri ve sonuglart olumsuz olan istenmeyen bir iktisadi olusumdur. Enflasyon
ekonomide goreli fiyat yapisim etkileyerek, kaynak dagilimini bozar. Toplumda
kendisini enflasyona uyarlayamayan kesimler i¢in satin alma giicii ve refah kaybina
yol agarak, gelir dagilimini, toplumsal adaleti ve refahi olumsuz etkiler. Kronik
enflasyon gelecege dair beklentileri olumsuz etkileyerek uzun vadeli yatirimlarin
yapilmasint zorlastirir. Enflasyon iizerine gelecekteki olumsuz beklentiler kendi
kendini besleyen fiyatlama davraniglarmma yol acar ve enflasyonu artan kisir bir
dongiiye sokar. Enflasyon, kamu borglanma maliyetlerini, kamu gelirlerini olumsuz
etkileyerek ekonomik, sosyal ve siyasi olarak maliyetlere yol agablir. Ancak bunun
disinda makul derecedeki genel fiyat artiglar1 ekonomik faaliyetlerin canli kalmasina
yardimci olabilir. Devlet bazen iilkede bilingli olarak kesimler arasinda enflasyon ile
gelir ve servet transferi yapabilir. Boylece bazi sektorlerin ve kesimlerin daha hizli
gelismesine katki saglamak isteyebilir. Tiim bunlara karsin kronik hale gelen yiiksek
enflasyon uzun donemde ekonomik ve sosyal yapilar1 6nemli diizeyde tahrip
edebilir. Bu nedenle, enflasyonu besleyen kaynaklarin saglikli bir sekilde
belirlenmesi ve kontrol edilmesi uzun donemde toplumsal refah agisindan biiyiik
onem arzetmektedir.

Bu c¢alismanin temel amaci, Tirkiye ekonomisinde 2003:01-2011:6
donemleri i¢in aylik verilerle, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), para
politikas1 faiz orani ve enflasyon arasindaki karsilikli etkilesimi ekonometrik olarak
ortaya koymaktir. Bunun i¢in ikinci boliimde para politikas: ve enflasyon iliskisi
iizerine literatiir ve Tirkiye ekonomisinde enflasyonun dinamikleri ortaya
konulmustur. Ugiincii boliimde Tiirkiye ekonomisinde para politikas1 ve enflasyon
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arasindaki karsilikli etkilesim ekonometrik olarak incelenmistir. Son boliimde ise
elde edilen bulgulara gore ekonomi politikasi dnerileri ortaya konulmustur.

2. Para Politikasi ve Enflasyon iliskisi Uzerine Literatiir ve Tiirkiye

Ekonomisinde Enflasyonun Dinamikleri

Enflasyonun nedenlerine bakildiginda, temelde talep g¢ekisli ve/veya
maliyet itisli nedenler enflasyonu besleyebilmektedir. Ekonomi genelinde toplam
talepteki artis hizi, toplam arzdaki artig hizin1 astikca fiyatlar genel diizeyindeki artis
da o oranda yiikselmektedir. Bu baglamda, ekonomi politikas1 agisindan
bakildiginda enflasyona yol agan faktorlerin basinda para arzindaki artislarin, reel
iiretimden fazla olmasi gelmektedir. Para arzindaki artiglarin reel tiretimden fazla
olmasmin enflasyona yol agtigmin fark edilmesi 16.yiizyila kadar gitmektedir™.

Enflasyon iizerine ilk sistematik teori olan “Paranin Miktar Teorisi’nin
formiilasyonuna iligkin ilk fikri gorlisleri Jean Bodin’e kadar gotiirmek
miimkiindiir®. Klasik Miktar Teorisi daha sonralari Irving Fisher, Marshall, Pigou
ve Robertson tarafindan gelistirilmistir. Buna karsilik, Modern Miktar Teorisi’nin
formiilasyonu daha ¢ok Milton Friedman tarafindan gergeklestirilmistir®. Teorinin
0zii, ekonomide reel iiretim tam istihdamda ve paranin dolanim hiz1 sabit iken, para
arzindaki her artig ayni oranda fiyatlar genel diizeyini etkileyecektir. Diger bir ifade
ile, tam istihdamdaki bir ekonomide reel ekonomik biiyiimeyi yikseltmek, sadece
para arzini artirarak saglanamaz. Para, reel degiskenleri etkilemez, nétrdiir, veri
kosullarda sadece fiyatlar genel diizeyini etkiler. Parasal sektordeki degisimler, reel
sektorde etki yapmaz, bu duruma Klasik Dikotomi denir®. Ancak Keynezyen iktisat
ile birlikte para talebinin dinamiklerinde degisim, Klasik Miktar Teorisi ve
enflasyonun agiklanma dinamiklerini énemli 6lgiide etkilemistir. Keynes’e gore®
1929 kriziyle birlikte ekonomilerin eksik istihdam dengesinde kalabilecegini ve
parasal degiskenlerin kisa donemde reel degiskenleri etkileyebilecegini gostermesi
Klasik miktar teorisini ve enflasyon konusunu literatiirde ikinci plana atmustir.
Ancak 1960’11 ve 1970’1li yillarda bir yandan Keynesyen politikalarin etkisi diger
yandan, petrol krizleri ekonomilerin durgunluk ve enflasyonu birlikte yasadigi
stagflasyon durumunu gindeme getirmistir. Bu donemde de M.Friedman’in
onderliginde “Parasalci” iktisat yaklagimi, gelistirdikleri “Paranin Modern Miktar
Teorisi” ile enflasyonun nedeninin daima parasal oldugunu one siirmiistiir®.

!Detayli bilgi i¢in bkz. W. Bernard, S.J. Dempsey “The Historical Emergence of Quantity
Theory” The Quarterly Journal of Economics, Vol. 50, No. 1 (Nov.1935), s. 174-184

Matias Vernengo.“Money and Inflation’’ A Handbook of Alternative Monetary Economics,
Ed, Philip Arestis, Malcolm Sawyer, Edward Elgar Pub. UK, 2004, s.472

®Detayli bilgi i¢in bkz. T.R.Jain, V.K. Ohri, B.D. Majhi, Principles Of Macroeconomics,
New Delhi: VK Publications, 2011, 5.253

* Detayl bilgi i¢in bkz. H. Brian Snowdon - Howard R. Vane, Modern Macroeconomics Its
Origins, Development and Current State, Edward Elgar, 2005, 5.134

% Hyman P. Minsky, John Maynard Keynes, McGraw-Hill 2008, s.2

® Detayh bilgi i¢in bkz. M.Friedman, and A.J. Schwartz, A Monetary History of the United
States, 1867-1960. Princeton, N.J.: Princeton University Press, 1963
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Gilniimiizde iktisat okullar1 arasinda, para arzi ve enflasyon arasindaki iliskinin
analizi cesitli boyutlarda devam etmektedir. Ayn1 sekilde para politikas1 ve maliye
politikasinin enflasyon ve ekonomik biiylime iizerindeki etkileri de literatiirde temel
tartisma alanlarindan birisi olarak devam etmektedir’.

Para teorilerine bagli olarak para politikasinin enflasyonu kontrol etmedeki
rolii son derece onemlidir. Bu baglamda, enflasyonu kontrol etmek icin, iktisadi
diisiince okullariin yaklagimlar1 farklilik gostermektedir. Ayni sekilde para
politikas1 ve stratejileri, enflasyonun dinamiklerine ve iilke kosullarina gore farklilik
icerebilmektedir. Bu ¢ergevede, enflasyonu kontrol etmeye yonelik ortaya g¢ikan
temel yaklasimlar arasinda, Merkez Bankalarinin Bagimsizligi, Para Kurulu,
enflasyon hedeflemesi gibi politika yaklasimlart yer almaktadir. Bu yaklagimlarla
birlikte gesitli para politikas1 araglari yardimiyla enflasyonunun kontrol edilmesi
hedeflenmektedir®.

Oguz (2008)’e gore, son ¢eyrek asirda optimal parasal politikalar {izerine
teorik tartigmalar optimal enflasyon seviyesi ile oynakligi konusuna &zel olarak
odaklanmistir. Optimal enflasyon seviyesinin Friedman’a (1969) kadar giden uzun
bir ge¢misi bulunmasina karsin, optimal enflasyon oynaklig1 nispeten yeni bir konu
olup Lucas ve Stokey’in (1983) calismasiyla birlikte iktisada girmigtir ve devresel
dalgalanmalarda optimal politika arastirmalarmin temel konularindan birisi haline
gelmistir. Oguz calismasinda, tam rekabetgi ve eksik rekabetgi modeller genel
gruplar altinda gesitli teorik modellerin optimal enflasyon seviyesi ve oynakligi
sonuglarini tespit etmis ve bunlarin diinyadaki enflasyon hedeflemesi olgulariyla
karsilagtirmasint yapmugtir. Oguz’a gore, optimal enflasyon seviyesi yoniinden
eksik rekabet¢i modellerin politika Snerilerinin tam rekabet¢i modellerin politika
oOnerilerine gore gercek uygulamalarla daha yakin bir iligki i¢indedir. Buna karsilik,
optimal enflasyon oynakligi yoniinden istiinliik tam rekabet¢i modellere
geemektedir. Oguz’a gore, teorik modellerin ve &zellikle enflasyon hedeflemesi
uygulamalarinin herbirinden ders c¢ikarilmaya ve bazi yonlerden iyilestirilmeye
ihtiyaci bulunmaktadir®.

M.Friedman. “The Role of Monetary Policy”. i¢inde , Readings in Money, National Income
and Stabilization Policy, Ed .W.L.Smith and R.L.Teigen, Richard D,lrwin,Inc, Third
Edition, 1974, s.412-421

M.Friedman, and A.J. Schwartz, “Money and Business Cycles” The Review of Economics
and Statistics, Vol. 45, No. 1, Part 2, Supplement 1963, s. 32-64

"Detayh bilgi i¢in bkz. S. Nistico and D.Tosato (Edt.) Competing Economic Theories :
essays in memory of Giovanni Caravale, London: Routledge, 2002

& Detayh bilgi i¢in bkz. S. Oktar, Merkez Bankasimin Bagimsizig1, 1. Baski. istanbul Bilim
Teknik. Ekim 1996.

S. Oktar, Enflasyon Hedeflemesi Para Politikasinin Giivenilirligi ve Fiyat Istikrari,
Istanbul Bilim Teknik Yay., 1998

S. Oktar, Kuramda ve Uygulamada Para Kurulu, 2.Bsk. Istanbul Bilim Teknik. 2001

® H.Oguz “Teoride optimal parasal politikalar ve enflasyon hedeflemesi uygulamalariyla
ilintileri” iktisat isletme ve Finans, Cilt: 23, Say1: 272, Yil: 2008, s. 101-132
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Iktisat literatiiriinde, para ve maliye politikalarimin enflasyon {izerine
etkileri cesitli yaklasimlarla agiklanmaktadir. Sekil-1’de Tiirkiye ekonomisinde de
2000 y1l1 sonrast makroekonomik politika yapistyla uyumlu olmasi nedeniyle, sinirl
sermaye hareketliligi, degisken kur sisteminde para politikasinin gelir diizeyi ve
fiyatlar genel diizeyi iizerindeki etkisi verilmistir. Buna gore, Sekil-1-A’da ekonomi
baslangigta E; noktasinda saglanmis olup, i¢ ve dis denge saglanmistir. Sekil-1-B’de
ekonomideki toplam arz talep dengesi E; noktasinda saglanmig olup fiyatlar genel
seviyei P;’dir. Genisleyici para politikast uygulanmasi ile, LMj(P;) egrisi,
LM,(Py)’ye kaymustir. Faizlerin diismesi ile, yatirimlar artmus, gelir diizeyi
yiikselmistir. Yeni ekonomik denge E,’de olusmustur. Ancak Sekil-1-B’de ise,
genigleyici para politikas1 sonucunda toplam talep egirisi, AD;’den AD,’ye
kaymustir.
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Sekil-1. Sinirh Sermaye Hareketliligi, Degisken Kur
Sisteminde Para Politikasinin Etkinligi

LM;(P1) LM;(Ps) LMy(Py)

Kaynak: K.Y1ldirim, D.Karaman.M.Tasdemir , Makroekonomi, Seckin Yayincilik,
2009, s.468.



Sekil-1-B’de eger arz egrisi fiyatlara duyarsiz olsaydi denge Ejs’de
gerceklesecekti. Ancak AS; arz egrisi pozitif egimli oldugu icin yeni ekonomik
denge E,’de olugmustur. Diger yandan, faizlerin diismesi, sermaye ¢ikisini
artirirken, milli gelirin artmasi ithalati artirmistir. Sonucta 6demeler dengesi agik
vermistir. Esnek kur sistemi nedeni ile yerli para deger kaybetmekte bu ise ihracati
artirmaktadir.  Sekil-1-A’da ekonomi BPi(ER{,P;) egrisi, BP,(ER,,P1)’e  ve
IS1(ERy,Py) egrisi, IS,(ER,,P;)’e kaymistir. Bu durumda, yeni denge Es’de
gerceklesmistir. Bu gelismelerle baglantili olarak, yerli paranin deger kaybetmesi
ithal girdi fiyatlar1 basta olmak iizere maliyetleri olumsuz etkilemektedir. Bu ise arz
egrisini  AS,’ye kaydirmistir. Fiyatlar ise Pj’e yiikselmistir. Sekil-1-B’de
ekonomideki toplam arz talep nihai dengesi E;’de gergeklesmekedir. Diger yandan,
fiyatlarin artig gostermesi, reel para arzinin degerini azaltmakta ve LM,(P;) egrisi
LM3(Ps)’e kaymaktadir. Bu durumda, faizlerin yiikselmesi ve gelir diizeyinin
azalmasi, yerli paranin degerlenmesine yol acarak, ihracati azaltmaktadir. Sonug
olarak, BPQ(ERz,Pl) egrisi, BP3(ER2,P3)’C ve ISz(ERz,Pl) 6gI‘iSi ISg(ERz,Pg)’e
kaymustir. Sekil-1-A’da nihai olarak i¢ ve dis denge E4’de gerceklesmekedir.

Tirkiye ekonomisinde para politikasinin temel ama¢ ve araglarinin 2000
yili sonrasindaki degisimi incelendiginde su sonuglara ulagilmaktadir. 2002-2005
yili arasinda para politikasinin temel amaci fiyat istikrar1 olup, ortiik enflasyon
hedeflemesi politikast ¢ercevesinde, kisa donemli politika faizi arag olarak
kullanilmaktadir. 2006-2010 déneminde ise, para politikasinin temel amaci yine
fiyat istikrar1 olup, acik enflasyon hedeflemesi politikasi ¢ergevesinde, kisa déonemli
politika faizi arag¢ olarak kullanilmaktadir. 2010 sonrasinda ise kiiresel iktisadi
krizin etkisyle finansal istikrarin artan 6nemi nedeniyle, para politikasinin temel
amaci fiyat istikrar1 ve finansal istikrar olarak belirlenmistir. Para politikas1 karma
bir ara¢ setine sahip olarak tasarlanmistir. Bu arac¢ setinde ise, kisa vadeli faiz
oranlari, bankacilik sektoriiniin kredi ve likidite oranlarinin ayarlanmasi ve vergiler
gelmektedir™®.

Tiirkiye ekonomisi, kiiresel kriz sonrasi toparlanma siirecinde yakin
tarihinde yasamadigi sekilde i¢ ve dis talepte hizli bir ayrismaya maruz kalmustir.
Kisa vadeli sermaye girisleri, bozulan cari denge ve hizli seyreden kredi
genislemesinin yol agtig1 riskler karsisinda alternatif politika arayislari giindeme
gelmistir. Bu ¢ergevede, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), makro
finansal riskleri sinirlamak amaciyla, birbirini tamamlayici nitelikte farkli politika
araglarini bir arada kullanarak yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve uygulamaya
baglamistir.Yeni para politikast stratejisinin etkilerini degerlendirmek i¢in heniiz
erken oldugu diisiiniilse de, alinan ilk sonuglar diisiik politika faiz orani, yiiksek
zorunlu kargiliklar ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesiminin,
ozellikle yiiksek cari agik veren iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
makroekonomik dengesizlikler lizerindeki etkisini hafifletmek i¢in etkili bir strateji
olabilecegine isaret etmektedir.

0 Detayl Bilgi igin Bkz. E.Bas¢1, H.Kara, “Finansal stikrar Ve Para Politikasi” Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Calisma Tebligi, No: 11/08 May1s 2011

" E Base1, H.Kara, "Finansal istikrar ve para politikas1," iktisat isletme ve Finans, Cilt: 26,
Say: 302, Yil: 2011, 5.9-25
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Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin sekillenmesinde yasanan finansal
krizler ve kronik yiiksek enflasyon onemli rol oynamistir. 2000 Kasim — 2001
Subat krizlerinin temelinde bankacilik sektdriiniin kirilganligt vardi. Krizden sonra
bankacilik sektoriinii kurtarma operasyonu kamu borcunun milli gelire oraninda ¢ok
biiyiik bir sigramaya yol act1. Dolayisiyla, kriz sonrasinda para politikas1 uygulamasi
mali baskinlik ve zayif bankacilik sektorii nedeniyle 6nemli 6l¢iide kisitlandi. 2001
yili sonunda, Merkez Bankasi, krizden hemen sonra goniilsiizce uyguladigi parasal
hedefleme rejimine son verdi. 2002-2005 déneminde ortitk enflasyon hedeflemesi
uygulandi ve donemin sonunda agik enflasyon hedeflemesine gecildi. Her iki
dénemin kur rejimi dalgali kur rejimiydi'2

Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin belirlenmesinde, enflasyon ve
doviz kuru 6nemli rol oynamaktadir.

Yaprakli (2007)", calismasinda, Tiirkiye’de para politikasi kuralinin
gegerliligini ve enflasyon ile doviz kurunun para politikas: kurali izerindeki etkisini
incelemigtir. Granger nedensellik analizi sonucglarina gore, enflasyon ve iiretim
acigindan faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmistir.
Regresyon tahminlerinde ise, temel ve acik ekonomi para politikasi kuralinin
Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu, kisa donem faiz orani iizerinde enflasyon ve iiretim
acigmin pozitif ve istatistiki olarak anlamli, doviz kurunun ise negatif ve istatistiki
olarak anlamsiz bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Analiz sonuglarina gére, Merkez
Bankasi’nin para politikasini belirlemesinde, enflasyon onemli bir rol oynarken,
doviz kuru ¢ok kii¢iik ya da 6nemsiz bir rol oynamaktadir.

Para politikasinin uygulanmasinda diger onemli olan bir degisken ise,
piyasadaki oyuncularin beklentileridir.

Demiralp-Yilmaz' ¢alismalarinda, TCMB para politikasi ile ilgili
beklentilerin sermaye piyasalart iizerindeki etkisini incelemistir. Etkin piyasa
hipotezinin gegerli olmas: durumunda merkez bankasi tarafindan yapilan faiz karari
aciklamasini takiben sermaye piyasalarinin sadece beklenmeyen politika kararlarina
tepki vermesi beklenebilecegini belirtmislerdir. Ciinkii beklenen politika kararina
toplant1 6ncesinde gerekli tepkinin verilmis olmasi gerekir. 2002-2009 tarihleri
arasinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi beklenti anketlerinden para politikasi
beklentilerini 6lgmek sureti ile yapilan analizde elde edilen sonuglar gosterge faiz
oraninin agirlikli olarak etkin piyasa hipotezi dogrultusunda degistigini, hisse senedi
piyasalarinda ise belli zaman araliklarinda etkin piyasa hipotezinin g¢aligtigini
gostermistir. Buradan hareketle TCMB’nin piyasalar iizerinde beklentilere parelel
olarak tutarli bir politika izleyerek, para politikasinin beklentiler agisindan
etkinligini yiiksek kilmaya ¢alistig1 gézlemlenmektedir.

12 Fatih Ozatay, "Tiirkiye’de 2000-2008 Déneminde Para Politikas1," Iktisat isletme Ve
Finans, Cilt 24, Say1 275 (Subat), 2009,s.37-65

3 Sevda Yaprakl,"Tiirkiye’de Enflasyon Ve Déviz Kurunun Para Politikast Kurali
Uzerindeki Etkisi," iktisat isletme Ve Finans, Cilt 22, Say1 258 (Eyliil), 2007, s.122-135

14 Selva Demiralp- Kamil Yilmaz, "Para Politikast Beklentilerinin Sermaye Piyasalari
Uzerindeki Etkisi,"Iktisat Isletme Ve Finans, Cilt: 25, Say1: 296, 2010, s. 9-31
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Para politikasinin ekonomi iizerindeki etkileri, etki kanallar1 ve beklentilere
gore farkli sonuclar verebilmektedir.

Aktag ve digerleri, calismalarinda, para politikas1 kararlarinin piyasalar
tarafindan beklenen ve beklenmeyen kisimlarini ayrigtirarak, Merkez Bankasi'nin
faiz kararlarinin finansal piyasalardaki goreli uzun vadeli faiz oranlar1 ve IMKB-
100, IMKB-Mali, déviz kuru, risk primi gibi degiskenler iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, politika faizi degisikliklerinin mali
piyasalarda, 6zellikle tahvil-bono faizleri iizerinde, etkili oldugu, 6te yandan, hisse
senedi fiyatlarinin para politikas: siirprizlerine istatistiksel olarak anlamli bir tepki
vermedikleri, doviz kuru tepkisinin ise kiigiik oldugu, dolayisiyla, para politikasi
aktarim mekanizmasimin faiz kanalinin, temel olarak, piyasa faizleri aracilifiyla
etkili oldugu sonucuna ulagmislardir™.

Giiloglu ve Orhan’®, calismalarinda, Tirkiye’de parasal aktarim
mekanizmalarinin makroekonomik etkilerini yapisal vektor hata diizeltme modeli
yardimiyla incelemiglerdir. Caligma sonuglar1 para politikasi soklarinin 6zellikle
faiz, nominal ve reel doviz kuru ve fiyatlar genel diizeyi lizerinde teorik beklentilere
uygun etkilerinin oldugunu ortaya koymustur. Caligma bulgularina gore, Tiirkiye’de
kredi kanalinin parasal aktarim mekanizmasinin zayif oldugunu ve parasal daralma
soklarinin doviz kuru kanaliyla sanayi iretimi iizerinde olumlu etkilerinin
olabilecegini gostermistir.

Tiirkiye ekonomisi igin para politikas1 araglar olarak politika faizi ve para
arzinin rolleri ekonomik kosullara ve dénemlere gore farklilik gostermektedir.

Cetin ve Cetin'’ calismalarinda, VAR modeli kullanilarak 1988:4-2005:4
donemlerini kapsayan {i¢ aylik verilerle Tiirkiye’de uygulanan para, maliye ve kur
politikalarmin basta reel GSYIH olmak iizere secilmis bazi makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Para politikasi degiskeni olarak faiz
orant ve reel para arzint kullanmiglardir. Elde ettkikleri sonuglara gore, para
politikas1 degiskeni olarak faiz oranmi alindiginda, faiz orani reel déviz kurunu ve
enflasyon oranmi pozitif, reel GSYIH’y1 negatif yonde etkilemektedir. Reel GSYTH
varyansi degismelerinin agiklanmasinda en Onemli degiskenler faiz orami (para
politikasi), i¢ bor¢ orani (maliye politikasi) ve reel doviz kuru (kur politikasi)
degiskenleridir. Para politikas1 degiskeni olarak reel M2 para arzi alindiginda,
sadece borg oran1 M2’ye istatistiksel olarak pozitif tepki vermektedir. Reel GSYiH
varyans degigmelerinin agiklanmasinda ise reel déviz kuru, bor¢ orani ve enflasyon
negatif etkiye sahipken, M2 istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Reel
GSYIH varyans degismesinde reel doviz kuru en énemli degisken durumundadir.

15 Zelal Aktag, Harun Alp, Refet Giirkaynak, Mehtap Kesriyeli, Musa Orak, “Tiirkiye'de Para
Politikasinin Aktarimi: Para Politikasinin Mali Piyasalara Etkisi” iktisat isletme Ve Finans,
Cilt 24, Say1 278 (Mayis), 2009,s.9.

16 B.Giiloglu, S.Orhan, “Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmalarinin Makroekonomik
Etkileri” iktisat isletme ve Finans, Cilt: 23, Say1: 268, Yil: 2008, s. 94-118

Y Ahmet Cetin-Birol Cetin, "Alternatif Para Politikas: Degiskenlerinde Maliye Politikasi,
Déviz Kuru Ve Enflasyonun Biiyiime Uzerindeki Etkisi" iktisat isletme Ve Finans ,Cilt 22,
Say1 252 (Mart), 2007,s.123.
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Para politikas1 degiskeni olarak faiz orani kullanildiginda etkin olan para politikas1
iken, politika degiskeni olarak para arzi kullanildiginda reel d6viz kuru dominant
degisken konumuna gelmektedir. Maliye politikast her iki para politikasi
degiskeninde de ikincil derecede Onem tagimaktadir. Buradan hareketle, para
politikasinin faiz orani degiskeni tizerinden makro degiskenler {izerinde daha etkili
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Best ve Devereux (2004) calismalarinda, para politikasinin uluslararasi
etkisi i¢in kritik dnemde olan degiskenin ihracat fiyat kuru, maliye politikalarinin
uluslararasi etkileri icin ise, kritik faktdriin varlik piyasalarmin yapisi oldugunu
belirtmislerdir®®,

Para politikasinin  uygulanmasi siirecinde gozetilecek en Onemli
faktorlerden birisi de enflasyonist beklentilerin saglikli bir sekilde yonetilmesidir.
Enflasyonist beklentilerin sagliksiz olmasi, enflasyon {iizerine belirsizliklere yol
acmakta bu durum ise tekrar enflasyonu besleyen fiyatlama davranislarinin devam
etmesine yol agmaktadir. Enflasyonun siirekliligi ve oynakligi da beklentileri
etkileyerek enflasyonun kendini beslemesine yol acabilmektedir.

H.Bozkurt ve S.Erdogan®, yiiksek enflasyonun en o6nemli maliyetinin,
hasila biiylime oraninda azalmaya yol agmasi olarak belirtmiglerdir. S6z konusu
etkinin ortaya c¢ikmasi esasen, yiikksek enflasyon oranlarmin gelecek donem
enflasyonuna iliskin belirsizligi artirmasindan kaynaklanmaktadir. H.Bozkurt ve
S.Erdogan caligmalarinda, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi,
Tiirkiye ekonomisinin 1983-2003 donemi i¢in incelemislerdir. S6z konusu déonemde
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda giiclii bir iligskinin oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Ozer ve Tirkyilmaz?® ¢alismalarinda, Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki iligki incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore,
analiz doneminde enflasyonun, enflasyon belirsizligini etkiledigini ortaya
koymuslardir.

Tiirkiye ekonomisinde, para politikasi ve enflasyon iliskisinde diger dnemli
bir boyutta Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu yapisal problemlerdir. Arz ve talep
cephesindeki yapisal problemler Tiirkiye ekonomisinde sorunlarin kroniklesmesine
ve kirilganliklarin siirekli olmasina yol agmaktadir. Arz ve talep cephesinden bu
yapisal sorunlar koklii bir sekilde ¢oziilmedikge enflasyonun kalici bir sekilde
¢0Oziilmesi kisa donemde miimkiin géziikmemektedir.

8Caroline Betts, Michael B. Devereux, “The International Effects Of Monetary And Fiscal
Policy In A Twor-Country Model” Money, Capital Mobility, And Trade: Essays In
Honor Of Robert A. Mundell, Der: Guillermo A. Calvo, Rudiger Dornbusch, Maurice
Obstfeld, MIT Press, 2004, s.50.

SH.Bozkurt, S. Erdogan, “Tiirkiye’de 1983-2003 Déneminde Enflasyon ile Enflasyon
Belirsizligi iligkisi” Iktisat isletme ve Finans, Cilt: 19, Say: 219, Y1l: 2004, s. 62-71

20 Mustafa Ozer, Serpil Tiirkyilmaz, "Tiirkiye'de Enflasyon ile Enflasyon Belirsizligi
Arasindaki Iliskinin Zaman Serisi Analizi" iktisat isletme Ve Finans, Cilt: 20, Say1: 229,
Yil: 2005, 5.93-104
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Akcay ve Uger (2008)21 caligmalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in, uzun
donemde basta cari agigin siirdiiriilebilirligi olmak iizere genel ekonomik istikrarin
para ve doviz kuru politikalarindan ziyade ekonomide yapilacak koklii reformlarla
saglanabilecegini iddia etmislerdir.

Cetintas?, calismasinda enflasyon ve biitce aciklar1 arasindaki iligkileri iki
ve ¢ok degiskenli bir model kullanilarak analiz etmigtir. Cetintag, modelin
bulgularinin, biitge agiklari ve enflasyon arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugunu
ve Tirkiye’de biitge agiklarini azaltmadan, enflasyonun azaltilamiyacagini
belirtmistir .

Aytemiz ve Dig.23 caligmalarinda, Tiirkiye ekonomisi igin, kamu i¢
borglari, enflasyon, faiz oranlari ve sanayi iiretimi arasindaki iligkileri 1994-2003
donemi icin incelemislerdir. Sonuglara gore, degiskenler arasinda uzun doénem
iligkileri kesin sonuglar vermemekle beraber, ele alinan donemde Granger
nedensellik testleri; i¢ borg stok artisinin enflasyona, enflasyonun i¢ borg faizlerine,
i¢ borg faizlerinin de i¢ borg stok artisina neden oldugunu gostermistir.

Barbaros ve Erol®, galismalarinda Tiirkiye ekonomisi igin para politikasi

araglari ile enflasyon arasindaki iliskiyi, 1987:1 — 2006:2 donemi i¢in ¢eyrek veriler
itibariyle tiiketici fiyat endeksi, para tabani, nominal déviz kuru, nominal faiz orani,
dolarizasyon orani ve reel GSYIH’den olusan ve yillik yiizde degisme cinsinden
ifade edilen 6 degiskenli VAR (Vektor Otoregresyon) modeli kapsaminda etki-tepKi
ve varyans ayristirma analizleri kullanilarak ampirik olarak incelemiglerdir.
Barbaros ve Erol’un sonuglarina gére, TCMB’nin temel politika araci olarak kabul
ettigi kisa vadeli nominal faizlerin enflasyon iizerinde etkin bir politika araci
olduguna isaret etmektedir. Doviz kurundan fiyatlara olan gegigkenligin ele alinan
donemde kuvvetli ve uzun dénemli oldugu sonucuna varmustir.

3. Ekonometrik Analiz

Ekonometrik analiz kisminda, Tiirkiye ekonomisi igin 2003:01-2011:06
donemi igin aylik verilerle TCMB politika faizi ve enflasyon (TUFE) degiskenleri
arasindaki kisa ve uzun donemdeki iligki kointegrasyon ve Granger nedensellik
analiz yontemleri ile incelenmistir.

2 Cevdet Akgay -Murat Uger, "A Narrative On The Turkish Current Account" The Journal
Of International Trade And Diplomacy 2 (2), Winter 2008: 211-238, 5.232.

22 Hakan Cetintas, "Tiirkiye"de Biitce Agiklar1 Enlasyonun Nedeni Midir?" iktisat isletme ve
Finans, Cilt: 20, Say1: 229, Yil: 2005,s.115-131

B, Aytemiz, S.Kalayci, Y. Helhel, “i¢ Borg, Faiz, Enflsayon Ve Uretim iliskileri: Tiirkiye
Omegi” iktisat Isletme ve Finans, Cilt: 19, Sayi: 221, Y1l: 2004, s. 80-87

24 R. F.Barbaros, E.Erol, "Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi" iktisat isletme ve Finans,
Cilt: 22, Say1: 255, Yil: 2007, s.20-44
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Sekil-2 TCMB Faiz Diizey (Log) ve Birinci Fark Grafikleri
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Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr

Sekil-2. ve Sekil-3.’te TCMB faiz oranlar1 ve TUFE degiskenleri igin

diizey ve birinci farkta grafikleri verilmistir. Buna goére 2003-2011 dénemi igin,
TCMB politika faiz oranlari ekonomideki istikrar ve enflasyondaki diigiise bagl
olarak azalan bir seyir izlemistir.

Sekil-3’te TUFE diizey ve birinci fark grafikleri verilmistir. Buna gore,

2003-2011 dénemi i¢in TUFE genel endeksi trend etkisiyle de birlikte dogrusala
yakin bir artig trend gdstermistir.
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Sekil-3 TUFE Diizey (log) ve Birinci Fark Grafikleri
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Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr

Sekil-4.’te Tiirkiye ekonomisinde TUFE ve TCMB politika faizi yillik
%’de degisim seklinde verilmistir. Buna gore, enflasyondaki degisimler neredeyse
TCMB politika faizine yon vermektedir. Ayni sekilde faizlerin seyride enflasyonu
paralel etkilemektedir.
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Sekil-4 Tiirkiye Ekonomisinde TUFE ve TCMB Politika Faizi (Y1illik %’de degisim)
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Degiskenler arasindaki iliskileri ekonometrik olarak analiz etmek i¢in, 6nce
degiskenlerin duraganlik yapilari incelenip, daha sonra kointegrasyon analizi ve
Granger nedensellik analizleri yapilmustir.

Degigkenler icin Tablo-1.’de verilen duraganlik analizi sonuclarma
baktigimizda, ADF test sonuglarina gére, TCMB politika faizi ve enflasyon (TUFE)
%] anlam seviyesinde diizey degerlerinde duragan degildir. %1 anlam seviyesinde
birinci farkta I(1) duragandir.

Tablo-1. Degiskenler I¢cin Birim Kok Testi Sonuclar

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Diizey 1.FARK Diizey 1.FARK
Sabit Sabit
SABIT ve Sabit SABIT ve Sabit
Trend Trend
TCMB
Politika 0.9855 | 0.8518 0.000
Faizi
TUFE 0.6565 | 0.0561 0.000

* %1 Anlam Diizeyinde Anlamli,

Degiskenler i¢in Tablo-2.’de verilen kointegrasyon analizi sonuglarina
bakildiginda, 1z ve Max. Ozdeger sonuglarina gore, %5 anlam diizeyinde TCMB
politika faizi ve TUFE degiskenleri uzun dénem kointegrasyon iliskisine sahiptir.

Tablo-2. TCMB Politika Faizi ve TUFE i¢cin Johansen Kointegrasyon
Test Sonuclari

Kisits1iz Kointegrasyon Rank (1Z)Testi

Ho Ozdeger A trace %5 Prob.**
None * 0.277099 34.07332 25.87211 0.0038
At most 1 0.019499 1.949453 12.51798 0.9717

*[z Testi %5 anlam diizeyinde 1 kointegrasyon denklemi gdstermektedir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Kisitsiz Kointegrasyon Rank (Max. Ozdeger) Testi

Ho Ozdeger A max %5 Prob.**
None * 0.277099 32.12387 19.38704 0.0004
At most 1 0.019499 1.949453 1251798 0.9717

* Max-eigenvalue Testi %5 anlam diizeyinde 1 kointegrasyon denklemi
gostermektedir. **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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TCMB politika faizinden, TUFE’ye dogru Tablo-3.de  verilen
kointegrasyon denklemi sonuglarina bakildiginda, TCMB politika faizi ve TUFE
degiskenleri arasinda ayni yonlii bir iligki s6zkonusudur. Diger yandan, uzun dénem
kointegrasyon iligkisinin saglandigin1 gosteren hata diizeltme mekanizmasinin
calistigi Tablo-3.’te, hata diizeltme katsayilarinin istatistiksel olarak anlaml
olmasindan anlasilmaktadir.

Bu sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisi, analiz doneminde, TCMB politika
faizi ve enflasyon ayni yonde hareket etmektedir. Diger bir ifadeyle, TCMB politika
faizi diistiikce enflasyon da azalmaktadir. Bunun temel nedeni, faizlerdeki degisim,
bir yandan arz cephesinden maliyetleri, diger yandan, iilkeye sicak para akisini ve
doviz kurunu etkileyerek ihracati etki yapabilmektedir. Ornegin faizler diistiikce,
maliyetlerdeki azalmalar, arzi artirabilir, diisen faizlere bagli olarak iilkeye gelen
finansal sermaye akimlarinin azalmast TL’nin deger kaybetmesine ve ihracata
onemli katki yapmasina yol acabilir. Diger yandan sermaye girislerindeki azalmaya
bagli olarak yurt ici kredi arzindaki azalma talebin enflasyonist baskisini
hafifletebilir. Burada diisen faizlerin,direkt tiiketici kredi talebini artirarak
enflasyonist baski yapabilecegi beklenebilir. Ancak bu durum ekonominin iginde
bulundugu istihdam diizeyine baghdir. Eksik istihdam talep artis1 fiyatlari ciddi
diizeyde artirmayabilir. Kisaca faiz politikasinin ekonominin arz ve talep cephesinde
¢ok farkli mekanizmalarla etki etmesi s6zkonusudur. Net etkinin hangi ydnde
olacagi ckonomik kosullara baglidir. Ekonometrik sonuglar faiz politikasi ve
enflasyon arasindaki iliskinin analiz doéneminde ayni ydnde oldugunu
gostermektedir.

Tablo-3. TCMB Politika Faizi ve TUFE i¢in Kointegrasyon Denklemi

ve Hata Diizeltme Katsayilar

Kointegrasyon Denklemi
Bagimsiz Degiskenler
Bagimh :
Degisken LFAIZ_TCMB(-1) @TREND C
0.023419 0.007395 -4.4767
LTUFE (0.00368) (8.7E-05)
[6.35708]* [84.9193]*
Hata Diizeltme Katsayilari
D(LTUFE) D(LFAIZ_TCMB)
-0.368751 3.077042
CointEql (0.08479) (1.08657)
[-4.34889]* [ 2.83188]*
(Standart Hata) , [t-istatistik], * %5’de anlamli
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Degigkenler arasinda uzun donem kointegrasyon iligkisi oldugu icin
degiskenler arasindaki Granger nedensellik analizi VEC yontemine gore analiz
edilmistir. Tablo-5.te verilen Granger nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda,
degiskenler arasinda kisa dénemde, sadece TUFE’den, TCMB Faiz’ine dogru
Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. TCMB Faiz’inden ise, TUFE’ye dogru
Granger nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Bu sonuglara gore, TCMB politika faizindeki degisim, kisa donemde
TUFE’yi etkilemezken, TUFE’deki degisim TCMB politika faizini kisa donemde
etkilemektedir. TCMB, TUFE’deki degisime daha hizli cevap verebilmektedir.
Ancak para politikast TUFE’yi kisa donemde etkilememektedir.

Tablo-5. VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: D(LTUFE)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LFAIZ_TCMB) 0.298332 2 0.8614
All 0.298332 2 0.8614

Dependent variable: D(LFAIZ_TCMB)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LTUFE) 6.862532 2 0.0323
All 6.862532 2 0.0323

Ekonometrik analiz cercevesinde, TUFE'nin TCMB politika faizi
iizerindeki kisa ve uzun donem etkileri de analiz edilmistir. Buna gore, analiz
donemi icin TUFE’deki degisimler de TCMB politika faizini aym yonde
etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, enflasyondaki degisim, TCMB politika faizini
ayn1 yonde etkilemektedir. Enflasyon arttik¢a faizler artmakta, enflasyon azaldikca
faizler azalmaktadir. Yine Granger nedensellik sonuglarma gore, enflasyondaki
degisimler kia donemde de TCMB politika faizini etkilerken, TCMB politika
faizindeki degisimler kisa donemde enflasyonu etkilememektedir.

Ekonometrik sonuglarin bize gosterdigi, TCMB enflasyonu kontrol etmek
i¢in ¢ok etkin bir politika uygulamaya ¢alismaktadir. Enflasyondaki kisa donemdeki
degisimlere bile TCMB politika faizi ile yon vermek istemektedir. Ancak
TCMB’nin uyguladig1 politikalar enflasyonu kisa donemde etkilememektedir.
Burada enflasyonun Tiirkiye ekonomisi icin yapisal boyutlarinin olmasi ve bunun
ancak uzun dénemde ¢oziilebilmesi gelmektedir. Diger yandan, TCMB politika faizi
uzun donemde enflasyonu ayni yonde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, TCMB
politika faizi uzun donemde diistiikge enflasyon azalma seyrine girmektedir. Bize
gore burada, Tiirkiye ekonomisi icin TCMB politika faizi diisiislerin ekonominin arz
cephesindeki iyilestirici yonleri, talep cephesindeki enflasyonist egilimlerinden daha
baskindir. Bu nedenle maliyet cephesindeki iyilesmeler, talep cephesindeki
enflasyonist baskilar1 azaltmaktadir. Burada Tiirkiye ekonomisinin artan toplam arz
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esnekligi yapisindaki iyilesme enflasyonist baskilar1 hafifletebilecegi sonucuna
baslangi¢ diizeyde ulasilabilir.

4. Sonug¢

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, Ozellikle 2000 yili 6ncesi donemde
ekonomi ve toplum iizerinde olumsuz etkileri olmustur. 2000 yil1 sonras1 donemde,
yasanan krizlerin de etkisiyle, enflasyonu kontrol etme iizerine uygulanan kararh
politika ve stratejiler (Merkez Bankasi Bagimsizligi, Enflasyon Hedeflemesi, Mali
Kural gibi), siyasi istikrarin da etkisiyle enflasyon {izerinde 6nemli diizeyde olumlu
katkilar yapmustir. Boylece Tiirkiye ekonomisi igin kronik yiiksek enflasyon dénemi
geride birakilmistir. Ancak Tiirkiye ekonomisi sahip oldugu yapisal sorunlari
¢ozemedikee, enflasyonun tekrar yiikselme olasilig1 s6z konusudur.

Caligmanin ekonometrik sonuglarina gére, TCMB politika faizinin kisa
donemde enflasyona duyarli oldugunu ve etkilendigini gozlemliyoruz. Ancak kisa
dénemde TCMB politika faizi, enflasyonu Granger nedensellik baglaminda
etkilememektedir. Bunun nedeni, Tirkiye ekonomisinde enflasyonu etkileyen
faktorlerden 6nemli bir kisminin uzun dénemde c¢oziilebilecek yapisal sorunlari
igermesidir.Uzun donem ekonometrik sonuglara baktigimizda ise, kointegrasyon
sonuglari, TCMB politika faizi ve enflasyon arasinda karsilikli olarak ayn1 yonde bir
iliski oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, uzun dénemde TCMB politika
faizi, enflasyonu aymi yonde etkilemektedir. Yani TCMB politika faizi diistiikce
enflasyon diismekte ya da tersi gegerlidir. Bu durumun bir agiklamasi,Tiirkiye
ekonomisi kosullarinda TCMB politika faizindeki diisiislerin, ekonominin maliyet
ve arz cephesindeki sagladig: iyilesmelerin, talep cephesindeki enflasyonist baskilart
azaltic1 sekilde olmasidir. Diger yandan, uzun dénemde enflasyondaki degismeler
de, TCMB politika faizini ayn1 yonde etkilemektedir. Bunun anlami ise TCMB’nin
enflasyonu yakindan takip ederek enflasyondaki degisime gore hizla faizleri
ayarlayabilmesidir.

Tiirkiye ekonomisi mevcut kosullarda enflasyonu 6nemli olgiide kontrol
altina alabilmistir. Ancak Tiirkiye ekonomisinde enflasyon hem &nemli 6l¢iide
yapisal nedenlere baglidir hem de para politikasinin enflasyonu siirekli kontrol
etmede bir sinir1 s6zkonusudur. Bu nedenle, Tirkiye ekonomisinde enflasyonu
yapisal bir sorun olmaktan kalici bir sekilde ¢ikarmak icin, 6zellikle arz cephesinde
yapisal sorunlarin ¢oziilmesi, enerji ve ara girdide diga bagimliligin azaltilmasi,
iiretim Slgeginin ihracat destegiyle artirililarak birim maliyetlerin diisiiriilmesi ve bu
durumum istikrarli hale getirilmesi enflasyonun kalict bir sekilde makul ¢izgide
seyretmesi i¢in onem arz etmektedir.
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