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Oz

Bu c¢alisma, Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
performansin1 analiz etmektedir. Bu kapsamda enflasyon hedeflemesinin,
enflasyon oynakligi ve siirekliligi ile ¢ikti oynakhigi tizerindeki etkisi
incelenmistir. Para politikasinin enflasyon ve biiyiime {izerindeki etkisini
gormek icin enflasyon ve endiistriyel biiylimenin para politikast soklarina
verdigi tepki, etki-tepki fonksiyonlari ile tahmin edilmistir. Calismanin sonuglari
enflasyon hedeflemesinin ¢ikt1 biiyiimesi {izerinde agik bir maliyet yaratmadan,
enflasyonun diisliriilmesi i¢in uygun bir ortam yarattigini gostermektedir.
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Abstract
Inflation Targetting: The Case of Turkey

This paper examines the implementation and performance of inflation
targeting in Turkey. In this context, the effects of inflation targeting on inflation
volatility and persistency and output volatility are discussed. The impulse
responses of inflation and output growth to a monetary policy shock are also
estimated to identify monetary policy impacts on these variables. Our results
show that the adoption of inflation targetting is a good framework for reducing
inflation without apparent costs on economic growth.
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GIRIS

Para politikasinin 6ncelikli amacinin diisiik ve istikrarli bir enflasyon
saglamak oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Bu amagla déviz kuru ve
parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi stratejileri, 1960’11 yillardan itibaren birgok
tilke tarafindan bir para politikasi rejimi olarak kullanilmistir. Ancak para
politikasinin nihai amaci olan fiyat istikrarini saglamada, bu hedefleme
stratejilerinin istenilen sonuglar1 vermemesi, birgok iilkeyi yeni para politikasi
arayiglarina itmistir. Bunlardan biri olan enflasyon hedeflemesini Mishkin
(2000) enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin konuldugu, para
politikasinin temel hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu ve merkez
bankasinin seffafliginin ve hesap verebilirliginin saglanmig oldugu bir para
politikas1 stratejisi olarak tanimlamaktadir. Bernanke ve Mishkin (1997) ise
enflasyon hedeflemesini, belirli bir zaman igerisinde diisiik veya duragan bir
enflasyonun para politikasimin uzun vadeli ve oOncelikli amaci oldugunu
kamuoyuna agik bir sekilde duyurulmasi olarak tanimlanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyonu kontrol eden diger
yontemlerden temel farki, para politikasi araglarinin gegmis ya da cari enflasyon
yerine gelecek enflasyona dayanmasidir. Bu rejimde merkez bankasi enflasyon
hedefini belirlerken ticret artiglari, kur artisi, kamu fiyatlandirmasi, beklentiler,
petrol fiyatlar1 gibi bir¢ok unsuru dikkate almaktadir. Tam bu verileri
kullanarak kisa ve orta vadeli enflasyon hedeflerini saptayan merkez bankast,
kamuoyuna bu hedeflerin gergeklestirilecegine dair agik taahhiitlerde
bulunmaktadir. Enflasyon hedefinin kolay izlenebilir olmasi ve enflasyonist
beklentiler bakimindan bir ¢apa gorevi iistlenmesi para politikasi agisindan
uygun bir hedef olmasimi desteklemektedir. Bu strateji ile kamuoyuna para
politikasinin temel gorevi ile ilgili net bir mesaj verilmekte ve merkez
bankasinin performansinin degerlendirilmesi agisindan bir kriter ortaya
konmaktadir. Enflasyon hedeflemesinde diger stratejilerde oldugu gibi bir ara
hedef konmamaktadir. Bunun anlami, enflasyon hedefinin para arz1 gibi tek bir
degiskenle enflasyon arasindaki istikrarli bir iliskiye dayanmamasidir
(Petursson, 2005). Tium ekonomik veriler enflasyonist gelismeleri
etkileyebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde hesap verebilirlik, seffaflik,
kredibilite ve esneklik kavramlari 6nem kazanmaktadir. Merkez bankasinin
faaliyetlerine iliskin yayinlar yapilmasi, para politikast kararlart ve
gerekgelerinin kamuoyuna aktarilmasinda 6nemli bir faktordir. Ayrica merkez
bankasinin gelecek yillara yonelik enflasyon hedefleri para politikasinin
gelecekteki olast adimlart hakkinda ©nemli bilgi saglamaktadir. Merkez
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bankalariin hesap verebilirliklerinin artmasi ve seffaf olmalar1 kredibilitelerini
arttirmaktadir (Svensson, 1999). Esneklik, merkez bankasimin kisa donemde
ortaya ¢ikan makroekonomik gelismelere, enflasyon hedeflerinin elverdigi bir
esneklikle tepki verebilmesini ifade etmektedir. Bernanke vd., (1999)’e gore
enflasyon hedeflemesi, hem kurala bagli para politikasinin hem de duruma bagh
para politikasinin avantajlarini  barindirmaktadir. Bununla birlikte, merkez
bankasina fazla esneklik tanindiginda kamuoyunun giiveni sarsilabilmekte, daha
siki bir rejim uygulandiginda ise reel ekonomide istikrarsizlik sdzkonusu
olabilmektedir. Genelde enflasyon hedeflemesi politikasi, sadece enflasyonun
dikkate alindig1 kat: enflasyon hedeflemesi ve diger degiskenlerin de dikkate
alindigi esnek enflasyon hedeflemesi olarak ayrilmaktadir (bkz. Svensson,
2001).

Enflasyon hedeflemesi politikasinin saglikli uygulanabilmesi igin bazi
onkosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bunlar; merkez bankasinin bagimsiz
olmasi, mali baskinligin olmamasi, para ve sermaye piyasalarimin gelismis
olmasi olarak siralanabilir. Merkez bankasi ilk olarak arag bagimsizligina sahip
olmalidir (bkz. Mishkin, Schmidt-Hebbel, 2001). Ara¢ bagimsizligi, merkez
bankasinin hedefine ulagmak igin istedigi araci yasal olarak kullanabilmesidir.
Ayni zamanda merkez bankasinin kamu kesimine kredi agmasi yasal olarak
yasak olmalidir. Kamu bor¢ stokunun yiiksek diizeyde olmasi, yani mali
baskinlik, risk priminin ve dolayisiyla reel faizlerin yiikselmesine
yolacabilmektedir. Bu durumda merkez bankasi temel politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlarin1 enflasyonu distirmek igin artirirsa, bu kez kamu
bor¢larmin siirdiiriilebilirligi zorlagsmaktadir. Para ve sermaye piyasalarinin
giicli olmamasi ise, merkez bankasmin Oncelikle finansal istikrar1 gdzetmek
durumunda olmasina yolagmaktadir. Bankalarin “son bor¢lanma merci” olan
merkez bankasi, bankalar para ve sermaye piyasalarindan bor¢lanamadiklarinda
bankalara ihtiyaglar1 olan fonu saglamak durumunda kalmakta, bu da
enflasyonist sonuglari beraberinde getirebilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanabilmesi i¢in gerekli Onkosullarin yani sira bazi teknik
gerekliliklerin de saglanmas1 gerekmektedir. Bunlar, hedeflenecek fiyat
endeksinin se¢imi, uygun enflasyon oraninin (nokta veya bant) ve hedefleme
sliresinin se¢imidir. Hedefler tiiketici fiyat endeksi lizerine konulursa, bu endeks
para politikasi ile ilgisi ¢cok zayif olan mal ve hizmet fiyatlarini igerdiginden, bu
mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki oynamalar karsisinda, para politikasi gereksiz
faiz tepkisi vermek durumunda kalabilmektedir. Diger taraftan ¢ekirdek
enflasyonun segilmesi ise para politikasi ile iliskisiz olan, ancak ekonomik
birimlerin tiikkettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismelerin dislanmasi
anlamina gelmektedir. Bu da enflasyon hedefinin ekonomik birimler agisindan
onemsiz goriilmesine yolagabilmektedir (Ozatay, 2011). Bir ¢ok iilke TUFE
tizerine hedeflerini belirlese de genel olarak ¢ekirdek enflasyonun kullanilmasi
onerilmektedir (Bryan vd., 1997; Roger, 1997; Folertsma, Hubrich, 2001).
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Nokta hedef secilmesi kamuoyuna daha kesin sinyaller vermekle birlikte bu
hedefin tutturulamamasi merkez bankasinin giivenilirligini zedeleyebilmektedir.
Hedefin bir bant olarak aciklanmasi ise merkez bankasina bir 6l¢lide esneklik
saglamakla birlikte, {ist simurin asil hedef gibi algilanmasina neden
olabilmektedir. Son olarak enflasyon hedefi bir yillik veya ¢ok yillik olarak
aciklanabilmektedir. Para politikalarinin etkilerinin belli bir gecikme ile ortaya
cikmast nedeniyle yil sonu hedef yaninda orta vadeli enflasyon hedefi
aciklanmasinin daha uygun olacagi ileri siiriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi ile ortalama enflasyonun diismesi, enflasyon
oynakligimin azalmasi ve politika “esnek” oldugunda ¢iktinin istikrara
kavusmas1 beklenmektedir (Svensson, 1997). Enflasyon hedeflerinin konmasi,
beklentileri bu diisilk enflasyona baglamakta ve makro ekonomik soklarin
enflasyonist etkilerinin azalmasini saglamaktadir (Ball ve Sheridan, 2003).
Nitekim, enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansi arttirdigini 6ne siiren
caligmalar enflasyon hedeflemesinden sonra enflasyon orani ile oynakliginin ve
faiz oranlarinin azaldigini, enflasyon beklentilerinin istikrar kazandigini, tiretim
iizerinde istenmeyen bir etki ortaya c¢ikmadigini, para politikasinin
bagimsizliginin giiglendigini, petrol fiyatlar1 veya doviz kuru soklarina verilen
tepkinin azaldigim ortaya koymuslardir. Ornegin, Mishkin ve Schmidt-Hebbel
(2007) ve Svensson (2010) enflasyon hedeflemesinin biiyiime, istihdam veya
diger ekonomik performans OSlgiitleri {izerinde olumsuz bir etki yaratmadigini
gostermiglerdir. Mishkin and Posen (1997) enflasyon hedeflemesinin ekonomik
performansi arttirdigina iliskin bulgular elde etmislerdir. Kahn ve Parrish
(1998) enflasyon hedeflemesinin para politikasinin kredibilitesini arttirdigini
belirtmiglerdir. Levin vd. (2004) enflasyon hedeflemesinin enflasyon
beklentilerini etkileyerek enflasyonun diisiik ve istikrarli bir diizeyde kalmasin
sagladigini ileri stirmiiglerdir. Diger taraftan, Cecchetti ve Ehrmann (1999) ve
Siklos (1999) gibi bazi ¢aligmalar ise enflasyon hedeflemesinin ekonomik
performansi arttirdigina dair bir bulgu ortaya koyamamislar veya en azindan
bazi tilkelerde boyle bir etki bulunamadigini ileri stirmiiglerdir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin son yillarda artmasiyla, bu
stratejinin ekonomik etkilerini inceleyen ¢aligmalar da artmaya baslamistir. Bu
calismada da 2006 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanmakta olan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basarisi degerlendirilmektedir. Bu konuda bilindigi
kadariyla Tiirkiye i¢in yapilan bir ka¢ ¢aligma mevcuttur (Ermisoglu, 2013;
Kara, Ogiing, 2008; Geng, Balcilar, 2012). Bu calismalar izleyen boliimde de
Ozetlendigi gibi enflasyon hedeflemesinin enflasyon beklentilerinde veya doviz
kuru degisimlerinin fiyatlar {izerindeki etkilerinde degisme yaratip
yaratmadigin1 incelemektedir. Bu calismada ise digerlerinden farkli olarak
enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyip etkilemedigi
ve para politikas1 soklarinin ekonomik biiylime ve enflasyon iizerindeki
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etkilerinin enflasyon hedeflemesi ile degisip degismedigi etki-tepki
fonksiyonlari ile analiz edilmektedir.

Caligmanin birinci bolimiinde konu ile ilgili literatiir ele alinmaktadir.
Ikinci boliimde Tiirkiye’deki enflasyonist siirecin gelisimi incelenmektedir.
Ugiincii  boliimde temel istatistikler kapsaminda Tiirkiye’deki enflasyon
hedeflemesinin basaris1 degerlendirilmektedir. Dordiinci boliimde ampirik
model ve veriler ortaya konmaktadir. Sonug bdliimiinde ise ¢aligmanin bulgulari
degerlendirilmektedir.

1. LITERATUR

Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan iilkelerin ekonomik
performansini ampirik diizeyde arastiran ¢aligsmalar, bu stratejinin uygulama
doneminde, enflasyon orani ve oynakligi, faiz orani, ¢iktt biiylimesi ve
oynaklig1 gibi gostergelerdeki degisiklikleri incelemektedir. Baz1 calismalar
enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan iilkelerin performanslarini
karsilastirirken, bazi caligmalar iilkeleri enflasyon hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi
donemde yine bu gostergeler agisindan ele almaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ve uygulamayan iilke performanslarini
karsilastiran ¢alismalardan bazilari enflasyon hedeflemesi lehine sonuglar elde
etmislerdir. Ornegin, Corbo vd., (2002) enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkelerde iiretimdeki dalgalanmalarin ve enflasyon siirekliliginin azaldigini,
ayrica enflasyon tahmin hatalarinin ve enflasyon soklarinin ¢ikti lizerindeki
etkisinin de diistiiglinii gostermislerdir. Neumann ve von Hagen (2002)
enflasyon hedeflemesinin enflasyonun disiiriilmesi ve oynakliginin azaltilmasi
acisindan basarili oldugunu gostermislerdir. Petursson (2004), enflasyon
hedeflemesinin ekonomi tizerindeki etkilerini 21 iilkede incelemis ve bu
stratejiyi uygulayan filkelerin enflasyonu diisiik seviyelerde tutma konusunda
iyi bir performans sergiledigini gostermistir. Ayrica bu iilkelerde enflasyon
ataletinin kirildig1 ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalarda diisiis egiliminin
ortaya ¢iktigi ifade edilmistir. Mishkin and Schmidt-Hebbel (2007), enflasyon
hedeflemesinin daha disiik enflasyona wulagmaya yardimci oldugunu,
enflasyonun petrol fiyatlar1 ve doviz kuru soklarina daha az cevap verdigini ve
para politikasinin etkinligini arttirdigin1 gostermiglerdir. Neyapt1 (2012) 166
iilkeyi inceleyerek enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin, uygulamayanlara
gore 2000°1i yillarda ortalama olarak daha diisiik enflasyona sahip olduklarini
gostermistir. Bazi calismalarda ise genel olarak enflasyon hedeflemesi lehine
sonuglara ulasilsa da bu stratejinin kimi yetersizlikleri ortaya konmustur.
Ornegin, Levin vd., (2004), enflasyon hedeflemesinin endiistrilesmis iilkelerde
enflasyon beklentilerini etkilemekte ve enflasyon siirekliligini azaltmakta
o6nemli bir rol oynadigimi gostermislerdir. Ancak gelismekte olan iilkelerde
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enflasyon hedeflemesinin enflasyon beklentilerinin hemen uyarlanmasina
yolagmadigi ve enflasyon oynakliginin yiiksek olmaya devam ettigi
goriilmiistiir. Johnson (2002) ise, enflasyon hedeflemesi uygulayan bes iilke
(Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda, isve¢ ve Ingiltere) ile uygulamayan alti
iilkede (Fransa, Almanya, italya, Hollanda Japonya ve ABD) enflasyon
hedeflemesinin beklenen enflasyon {izerindeki etkilerini incelemistir. Beklenen
enflasyon seviyesinde enflasyon hedeflemesinin ilanindan sonra diisiis oldugu
goriilmiistiir. Ote yandan fiili enflasyon oranlarinin enflasyon hedeflemesini
uygulayan ve uygulamayan biitiin {ilkelerde diistiigli saptanmuistir.

Enflasyon hedeflemesinin ekonomik performansi arttirdigina iliskin
bulgular ortaya koymayan c¢aligmalar da mevcuttur. Cecchetti ve Ehrmann
(1999) enflasyon hedeflemesi stratejisinde enflasyon oynakligi ile ¢ikti
oynaklig1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Enflasyon hedeflemesine gegisin
bir anlamda para politikas1 yapimecilarinin tercihlerinin degiserek, ¢ikti
oynakligina gore enflasyon oynakliginin azaltilmasina daha fazla Onem
vermeleri anlamina geldigini belirtmiglerdir. Ancak analizlerinde hem enflasyon
hedeflemesi uygulayan hem de uygulamayan iilkelerde enflasyon oynakliginin
azaltilmast yoniinde politikalar izlendigi ortaya konmustur. Dolayisiyla
enflasyondaki diigmenin enflasyon hedeflemesinden kaynaklanmadigini, bunun
genel bir egilim oldugunu ileri siirmiiglerdir. Ball ve Sheridan (2003), enflasyon
hedeflemesi uygulayan yedi iilke ile uygulamayan on ii¢ OECD iilkesinin
makroekonomik  performansin1  karsilastirmigtir.  Calismada, enflasyon
hedeflemesine gecilen yillardan sonra hem bu stratejiyi uygulayan hem de
uygulamayan iilkelerde ekonomik performansin bir¢ok yonden iyilestigi
belirtilmigtir. Sonu¢ olarak, enflasyon hedeflemesinin {ilkelerin ekonomik
performansini iyilestirdigine iliskin bir kanit elde edilememis, ancak enflasyon
hedeflemesinin ~ gelecekte = ekonomik  performansi  iyilestirebilecegi
vurgulanmustir. Lin ve Ye (2009) ise enflasyon hedeflemesi uygulayan yedi
tilkede bu stratejinin enflasyon ve enflasyon oynakligi tizerinde belirgin bir etki
yaratmadigini ortaya koymustur.

Enflasyon hedeflemesinin performansini sadece bu stratejiyi uygulayan
iilkeleri ele alarak analiz eden ¢alismalar da mevcuttur. Mendonga (2007), ortiik
enflasyon hedeflemesi uygulayan on dort iilkede enflasyon hedeflemesi ile
enflasyon orani, faiz orani ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyon oranm diisiirdiigli, ayrica
ekonomik biiylime iizerinde belirgin maliyetler olusturmadan faiz oranlarinin
azalmasina katki sagladigi goriilmiistiir. Ancak kisa donemde issizlik
oranlarmmin arttig1 ortaya konmustur. Bernanke vd., (1999) enflasyon
hedeflemesi uygulayan dokuz iilkede enflasyonun diistiiglinii, enflasyon
beklentilerinin ve nominal faiz oranlarinin azaldigini, fiyat diizeyindeki bir
defalik soklarin enflasyona etkisinin yine azaldigin1 gézlemlemislerdir. Tiim bu
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gelismelerin ekonomik biiylime i¢in uygun bir ortam yarattigini belirtmislerdir.
Tagushi, Kato (2010) da enflasyon hedeflemesi uygulayan dort gelismekte olan
iilkeyi (Kore, Endonezya, Tayland, Filipinler) ele almislar ve Filipinler disinda
diger iilkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin, enflasyonist
beklentilerin diismesine yol agarak, enflasyonu frenlemek igin iyi bir ¢apa
olarak kullanildigimi gormiislerdir. Kim, Park (2006), Kore’de uygulanan
enflasyon hedeflemesinin fiyat istikrarini slirdiirmede etkili bir rol oynadigini
gostermistir. Enflasyon hedeflemesine gegisten itibaren, enflasyon oranlarinda
ve oynakliginda diisiis olmus, enflasyon beklentileri enflasyon soklarina daha az
duyarli hale gelmistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi iizerine yapilan caligmara bakarsak,
Ermisoglu (2013) enflasyon hedeflemesinin enflasyon beklentilerinin
oynakligint azalttigin1i ve enflasyon beklentileri olusturulurken enflasyon
hedeflerinin baz alindigin1 gostermis, dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin
enflasyon iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna varmustir. Kara ve Ogiing
(2008), enflasyon hedeflemesinden sonra doviz kurundaki degismelerin
fiyatlara yansimasii (pass through) incelemisler ve enflasyon hedeflemesi
politikast uygulanmasiyla birlikte doviz kurundaki degismelerin fiyatlara
yansimasinin azaldigim1 ortaya koymuslardir. Geng ve Balcilar (2012) ise
Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin enflasyonu diisirmekteki etkinligine
bakmiglar ve enflasyondaki diismenin enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulmasina atfedilemeyecegini ileri siirmiiglerdir.

2. TURKIYE’DEKI ENFLASYONIST SUREC

Tiirkiye 1970’lerin ortalarindan 2000°li yillarin basina kadar siirekli ve
yiiksek seviyede enflasyon degerleriyle karsi karsiya kalmistir. Bu siireg
boyunca enflasyonu diisiirme amaciyla pek ¢ok program uygulanmis, ancak
kalic1 bir basar1 saglanamamuistir. Enflasyon orani en yiiksek seviyesine %107.3
ile ekonomik kriz yili olan 1994 senesinde ¢ikmis, en diisiik diizeyi olan %6.2
seviyesine ise, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmakta oldugu 2012
yilinda inmistir. S6z konusu dénemde en yiiksek biiyiime oran1 %9.9 ile 2004
yilinda, en diisiik biiylime orani -%9.5 ile yine kriz yili olan 2001 yilinda
gerceklesmistir.

24 Ocak 1980 tarihinde ilan edilen ekonomik istikrar programu ile
ithalatin serbestlestirilmesi, esnek doviz kuru rejiminin benimsenmesi, ihracat
ve yabanci sermayenin tesvik edilmesi, fiyat kontrollerinin kaldirilmasi ve siki
maliye politikasi uygulanmasini 6ngoriillmiis ve ekonomik serbestlesmenin ilk
admmi atilmistir. Bu programla 1981 yilinda enflasyon %101.4 seviyesinden
%34 seviyesine gerilemis ve 1982 yilinda da yaklasik %25 seviyesine
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diigtiriilerek 6nemli bir basari saglanmistir. Ancak, IMF ile yapilan stand-by
anlagsmasinin 1986 yilinda sona ermesi, Siki maliye politikalarindan
vazgecilmesi ve Ozellikle kamu yatirimlarinin artirilmasi, enflasyon iizerinde
olumsuz etkilere neden olmustur. 1987 yilinda %33.5 diizeyinde olan enflasyon
1988 yilinda %69.7’e ¢ikmistir. Bu nedenle 1988 yilinda yiiksek doviz kuru
politikasindan vazge¢ilmis ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasi igin Tiirk
Lirasinin reel olarak deger kazanmasi saglanmistir (Asikoglu, Ugtum, 1992).

1980’1 yillarin baslarinda biit¢e agiklar1 genellikle Merkez Bankasi
kaynaklar1 kullanilarak finanse edilmistir. Ancak 1980’li yillarin sonlarina
dogru yapilan reformlarla Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan alacag: kisa vadeli
avanslara simirlama getirilmis ve biitce agiklarinin finansmaninda yurtigi
bor¢lanma giderek agirlik kazanmaya baslamistir. Yurti¢i bor¢clanmanin 6nemli
bir 6zelligi ¢cok kisa vadeli olmasidir. Yiiksek faizle kisa vadeli bor¢lanma,
borglarin geri ddenmesi i¢in bor¢lanma gereksinimini de artirmig ve sonugta
yiiksek biitge aciklart - yiiksek faiz oranlari sarmalina neden olmustur. 1993
yilindan itibaren kamu agiklarini kapatmak icin hem merkez bankasi
kaynaklarina daha fazla bagvurulmus, hem de dis bor¢ kullanimi artmistir. Ayni
zamanda faiz hadleri idari kararlarla diistiriilmeye ¢alisilmis, tahvil ve bonolara
vergi uygulamasi baglatilmistir. Bu politikalarin sonucunda kamu kagitlarina
olan talep diigmiis, sistemdeki likidite fazlasi dovize yonelmistir. I¢ borg
vadesinin kisalmasi, reel faizlerin yiikselmesi ve siirekli yiikselen kamu agiklari,
ekonomik birimleri devletin borglarin1 6deyebilecegi konusunda siipheye
sokmustur. Merkez Bankasi1 doviz kurunu sabitlemek i¢in rezervlerinin biiyiik
bir kismun1 kullanmak zorunda kalmigtir. Ekonominin temel dengeleri bozuk
oldugu i¢in yapilan miidaheleler basarili olamamis ve koklii degisiklikler
yapilmasimi gerekli kilmisgtir.

5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konan istikrar tedbirleri ile enflasyon
hedefine ulagmak amaciyla siki para ve kredi politikalar1 hazirlanmigtir. Bu
programda ayrica doviz kurlari, uluslararasi rezervler ve net i¢ varliklar
hedeflenmistir. Déviz rezervlerindeki hizli azalis ve faizlerdeki artis karsisinda,
Merkez Bankasi rezervlerini artirmak ve para piyasalarinda istikrari saglamak
i¢in yogun ¢aba harcamistir. Bu programla Tiirk Liras1 devaliie edilmis, ¢esitli
vergi diizenlemelerine gidilmis ve kamu harcamalarinda kisitlamaya gidilmistir.
5 Nisan kararlar1, doviz ve sermaye piyasalarinin istikrara kavusturulmasinda,
kamu kesimi borglanma gereksiniminin (KKBG) disiirilmesinde basarilt
olmustur. KKBG/GSMH orani1 1993 yilindaki %10.2 diizeyinden 1994 yilinda
%6.16 diizeyine, 1995 yilinda ise %4.97 diizeyine kadar inmistir. Fakat tahvil
piyasasimin islerligini saglamak i¢in yiiksek faiz oranlarindan borglanmaya
devam edilmesi (1994 yili bilesik bor¢lanma faiz orani ortalama olarak %164.4
oraninda ger¢eklesmistir) i¢ bor¢ stokunu da artirmistir. Krizin atlatilmasina
karsin kamu agiklar1 sorunu giderilemedigi ig¢in mali istikrar da
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saglanamamistir. Siyasi istikrarsizlik ve sik-sik yapilan secimler mali
genislemeye neden olmus, i¢ bor¢ stoku hizla artmaya devam etmistir. 1996-
1997 yillarinda para politikast temelde mali piyasalara istikrar saglamay1
amagclamustir.

1998 yilinin Temmuz ayinda IMF ile Yakin Izleme Anlasmasi
imzalanmistir. Vergi yasasinda yeni diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler
kamu gelirlerinde bir diisiise yol agarken; 1999 yili Mart ayinda erken segim
kararinin alinmasi ve 1999 yilinin ikinci yarisinda yasanan dogal felaket sonucu
ortaya c¢ikan maliyetler nedeniyle kamu harcamalarinda planlanan kisinti
gerceklestirilememistir. Sonug olarak, mali istikrarsizlik daha da derinlesmis ve
kriz 6ncesi yil olan 1993 yilinin sonuglarindan da daha kotii sonuglar ortaya
cikmustir. 17 Agustos depreminin yol actig1 maliyetleri karsilamak i¢in 1999 yili
sonlarinda yeni bir vergi paketi uygulamaya konarak ek vergiler yiirirliige
girmistir.

Tirkiye 9 Aralik 1999 tarihinde kur capasina dayanan bir istikrar
programi uygulamaya baglamig, 1 ABD Dolar1 ve 0.77 Alman markindan
olusan doviz sepetinin fiyatinin, 6nceden agiklanan oranlarla devaliie edilecegi
belirtilmistir. Onceden agiklanan kurun enflasyonla miicadelede en &nemli
sorunlardan biri olan ge¢cmis enflasyona endeksleme aliskanliginin énlenmesine
destek verecegi ongodriilmiistiir. Program kapsaminda merkez bankasi bilangosu
temel kalemlerinde “Net i¢ Varliklar” biiyiikliigiine tavan getirilmis, ayrica “Net
Uluslararas1 rezervler” kaleminin minimum diizeyi belirlenmistir. Diger
taraftan, sosyal giivenlik, tarim gibi pek ¢ok alanda kapsamli reformlar
yapilmas1, énemli KiT’lerin 6zellestirilmesi 6ngdriilmiistiir. Fakat reformlarin
yapilamamasi ve kamu harcamalarinin istenen oranda kisilamamasi nedeniyle
biit¢e agiklar1 beklenen oranda diismemistir. 1999 yilinda deprem ve ekonomik
daralma nedeni ile %11.9’a ¢ikan biitge agiklarinin GSMH’ya oran1 2000
yilinda ancak %10.9’a gerilemistir. I¢ borg stokunun GSMH’ya orami ise
%29.3’ten sadece %29’a gerilemistir. Kamu kesiminin mali durumundaki kismi
iyilesme kisith olunca, enflasyon oranindaki diisiis de beklendigi kadar
olmamistir. Enflasyon orant programda agiklandigi gibi diismedigi i¢in
(TUFE’nin %25 olmas1 ongoriiliirken, gerceklesme %39 oldugundan) Tiirk
Liras1 hizla deger kazanmig ve dis ticaret agigi artmustir. 2000 yilinin Kasim
ayinda ortaya ¢ikan sorunlar programin siirdiiriilebilirliligi konusunda kuskular
artirmistir. Alinan gecici 6nlemler yeni bir krizin ¢ikmasini 6nleyemese de bir
stireligine erteleyebilmistir. Ancak Tiirk Lirasina yapilan spekiilatif saldirilarin
Oniiniin  kesilemeyecegi anlasilinca kur 2001 yili Subat aymda serbest
dalgalanmaya birakilmis ve istikrar politikalarinda koklii degisiklige gidilmistir.

2002 yilindan itibaren enflasyonla miicadele amaciyla ortiik enflasyon
hedeflemesine gegilmesi, daha sonra ise agik enflasyon hedeflemesi
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uygulanmas1 6ngoriilmiistiir,” 20022005 yillar1 arasinda para politikas
stratejisi olarak oOrtiik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanma nedeni
enflasyon hedeflemesi uygulanmasi i¢in gerekli kosullarin heniiz olusmamis
olmasidir. Bunlar, mali baskinlik, ge¢mis enflasyona bagli fiyatlama
aligkanliklari, gelecekteki enflasyonun o©nemli Olglide doviz kurundaki
degismelere bagli olmasi ve finansal sistemin merkez bankasi politika
sinyallerine gerektigi sekilde tepki veremeyecek durumda olmasi olarak
siralanabilir (Ersel, Ozatay, 2008).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarini saglama baglaminda
TCMB kanununda 25 Nisan 2001 tarihinde yapilan degisiklikle, TCMB’nin
temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu belirtilmis ve bu amacin
gerceklestirilmesi i¢in gerekli araglarin se¢imi Merkez Bankasina birakilmstir.
Yine TCMB’da yapilan degisiklikle merkez bankasinin kamu kurumlarina
avans vermesi ve kredi agmasi yasaklanmistir. Kamu bankalarinin yeniden
yapilandirilmasi, bankalarin sermaye yeterlilik oranlarimin artirilmasi, bagimsiz
diizenleme ve denetleme kurullarinin olusturulmasi, biitce disiplinin saglanmast
gibi Onlemlerle de mali baskinligin azaltilmasi desteklenmeye c¢alisilmistir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin Ozelliklerinden bir digeri olan seffaflik
baglaminda ise Para Politikast Kurulu’'nun belli donemlerle raporlar
hazirlayarak kamuoyunu para politikasinin hedefleri ve uygulamalarn ile ilgili
olarak bilgilendirmesi karara baglanmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi siiresince enflasyon hedefleri tutturulmus ve
2005 sonunda enflasyon orami %7,7 olarak gercekleserek enflasyon
hedeflemesine gegis i¢in makul bir diizeye inmistir. Diger taraftan s6z konusu
donemde ekonomik biiylime orani ortalama % 7 civarinda gergeklesmistir.
Ortiik enflasyon hedeflemesi programiyla enflasyonla miicadele konusunda elde
edilen basarinin ardindan, Merkez Bankasi tarafindan Aralik 2005 yilinda
yapilan bir duyuru ile 2006 yil1 basindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gegilecegi bildirilmigtir. Ancak bu dénemde diinyada yasanan
ekonomik geligsmeler Tiirkiye ekonomisini de olumsuz yonde etkilemistir. 2006
yili Mayis aymdan itibaren uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte olan
iilkeler aleyhine degismesi pek ¢ok iilke gibi Tiirkiye’den de sermaye ¢ikiglarina
neden olmustur.

2006 yilindan itibaren uygulanan acik enflasyon hedeflemesi donemi
incelendiginde, Tablo 1’den gorildigi gibi, 2009 ve 2010 yillart harig,
hedeflerin tutmadigi goriilmektedir. Bunda 2005 yilindan sonra uluslararasi
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin ve enerji fiyatlarindaki yiikselmenin etkisi
olmustur. 2008 yilinda kiiresel ekonomik krizin etkisiyle ekonomik daralma bas
gbstermis ve bunun da etkisiyle enerji ve emtia maliyetlerindeki yiiksek oranli
artiglar ve uygulanan ek vergiler enflasyon iizerinde baski yaratmustir. 2009
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yilinda devam eden kiiresel krizin etkileriyle talepte meydana gelen daralma ve
kriz baslangicina gore enerji fiyatlarindaki gevseme nedeniyle enflasyon,
belirlenen hedefin altinda bir oran olan % 6,53 olarak gergeklesmistir (TCMB,
2009). 2010 yilinda krizin etkileri hafiflemeye baglamig ve tiretim kriz 6ncesi
seviyesinin iizerine ¢ikmistir (TCMB, 2010). Bu nedenle enflasyon oranlari
yilin ilk aylarinda yiikselerek %10 seviyelerinin {izerine c¢ikmis, Merkez
Bankasi’nin piyasadaki likiditeyi azaltmasi ve zorunlu karsilik oranlarini
artirmasi ile yilsonu enflasyon orani %6.4’e gerilemistir. 2010 yili sonundan
itibaren TCMB fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da desteklemistir. Tek
bir arag ile birden fazla degisken kontrol edilemeyeceginden TCMB, politika
faiz yaninda, zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru gibi tamamlayici nitelikte
araclar kullanmaya baglamigtir. Kisa vadeli sermaye girisini ve kredi
genislemesini yavaglatmak i¢in kisa vadeli faizler disiik tutulurken, zorunlu
karsilik oranlart arttirilmis, faiz koridoru genisletilmistir. 2011 yilinda ise
enflasyon % 10,45 seviyesine ulasarak hedeflenen %5.5 degerinin oldukga
iizerine ¢ikmigtir. Tahminlerdeki sapmada islenmemis gida fiyatlarinda
Ongoriilenin iizerinde gerceklesen artiglar ve Tiirk lirasinda gozlenen deger
kaybinin stirmesi etkili olmustur (TCMB , 2012). 2011 yili son g¢eyreginde TL
zorunlu karsiliklarin belirli boliimiiniin istege bagli olarak ddoviz ve altinla
Odenebilmesi yaklagimini benimsemistir (Rezerv opsiyon mekanizmast). TCMB,
2013 yili son ¢eyreginden baslayarak kaldiraca dayali zorunlu karsilik oranlari
uygulayacagini aciklamistir. Bu yolla bankalarin sermaye yapilarini
giiclendirmek amaglanmaktadir.

3. TEMEL iSTATISTIKLER
3.1. Gergeklesen ve Hedeflenen Enflasyon Degerleri

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimini degerlendirmek igin oncelikle
hedeflenen enflasyon ile gergeklesen enflasyon oranlart karsilagtirilmaktadir.
Tablo 1°de enflasyon hedeflemesine gegis siirecinden itibaren para otoritesi
tarafindan hedeflenen yillik enflasyon oranlar1 ve gerceklesen enflasyon oranlari
goriilmektedir.

Tablo 1. Hedeflenen ve Gerg¢eklesen Enflasyon Degerleri

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 (2012|2013
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7,5 6,5 55 5 5
Gerceklesme| 29,7 | 18,4 | 9,3 7,7 9,7 84 | 101 | 65 64 | 104 16274

Kaynak: TCMB verileri
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Tablodan  ortiik  enflasyon hedeflemesi  siiresince  (2002-2005)
enflasyonda disiis trendinin devam ettigi ve gergeklesen enflasyonun
hedeflenen enflasyon oranlarinin altinda gergeklestigi  goriilmektedir. Agik
enflasyon hedeflemesine gegilen 2006 yilindan itibaren ise enflasyonun dalgali
seyrettigi ve 2009 ve 2010 yil1 disinda enflasyonun hedeflenen diizeyin iizerinde
oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2006-2008 yillar1 arasindaki ve 2011 yilindaki
dalgali enflasyon oranlarinin nedeni olarak, déonem doénem yasanan kiiresel
krizler gosterilebilir.

3.2. Ortalama Enflasyon ve Enflasyon Oynakhgi

Enflasyon hedeflemesi ilk olarak enflasyon hedeflerine ulasilip
ulagilmadigi ile degerlendirilse de bu oldukga kati bir yaklasim olmaktadir.
Zaman zaman merkez bankalar1 ekonomik kosullar geregi hedeflerinden gegici
sapmalar gosterebilmektedir. Petturson (2004) enflasyon hedeflemesinin orta
vadede para politikas1 i¢in kredibil bir ¢ipa saglamasi gerektigini belirtmekte,
bu nedenle enflasyon hedeflemesinin basarisinin, merkez bankalarinin
enflasyonu istikrarli bir fiyat diizeyine getirerek bu diizeyde tutabilmeleri ile
degerlendirilmesinin daha uygun oldugunu ileri siirmektedir. Schaechter vd.
(2000) hedeflerden gegici sapmalarin merkez bankalarinin kredibilitesini ¢ok
fazla etkilemedigini belirtmektedir.

Tablo 2’de enflasyon hedeflemesi dncesi donem (1990:1-2001:12), ortiik
enflasyon hedeflemesi donemi (2002:1-2005:12) ve agik enflasyon hedeflemesi
donemi (2006:1-2013:08) i¢in ortalama enflasyon oranlari goriilmektedir. Buna
gore hem oOrtiik enflasyon hedeflemesi doneminde hem de agik hedeflemesi
doneminde enflasyon ciddi oranda diisiis sergilemektedir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi oncesi donemde %4.7 olan ortalama enflasyonun, ortiik enflasyon
hedeflemesi doneminde %1.3’e, acik enflasyon hedeflemesi donemi ise %
0.6’ya distigl goriilmektedir.

Jonas ve Mishkin (2003) enflasyon hedeflemesinin enflasyondaki
dalgalanmalarin azalamasma katki sagladigini belirtmektedir. Dolayisiyla
enflasyon hedeflemesi rejimini degerlendirirken enflasyon oynakliginin
enflasyon hedeflemesi sonrasinda azalip azalmadigina bakilabilir. Enflasyon
oynaklig1 ile enflasyon arasinda pozitif yonlii iliski olmasi (bkz. Friedman,
1997; Cukierman, Meltzer, 1986; Ball, 1992), ayrica yiiksek enflasyon
oynakliginin beklentileri olumsuz yonde etkilemesi ve uygulanan politikalarn
kredibilitesini azaltmasi nedeniyle enflasyon oynakliginin azaltilmasit arzu
edilmektedir (Akyazi, Ekinci, 2008). Tabloda yine ii¢ dénem i¢in enflasyon
oynakliginin bir 6l¢limii olan standart sapma degerleri goriilmektedir.
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Tablo 2. Ortalama Enflasyon ve Enflasyon Oynakhig:

Ortalama Enflasyon Enflasyon Oynaklig
1990:1-2001:12 Donemi 4.7 2.6
2002:1-2005:12 Doénemi 1.3 1.1
2006:1-2013:08 Dénemi 0.6 0.8

Ortiik enflasyon hedeflemesi &ncesi doénemde 2.6 olan enflasyon
oynaklig1 2002:1-2005:12 ve 2006:1-2013:08 donemlerinde sirasi ile 1.1 ve 0.8
degerlerini almistir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyondaki dalgalanmalar
azalttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi enflasyonun istikrar
kazanmasina katki saglamis goriinmektedir.

3.3 Enflasyon Siirekliligi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinin bir gostergesi enflasyon
stirekliliginin azalmasi, yani enflasyon soklarmin giderek daha hizla
kaybolmasidir (King, 2002). Para otoritelerinin hedefledikleri enflasyona
ulagsmak i¢in enflasyon soklarimi giderici politikalar uygulamakta daha istekli
olmalar1 ve para politikasinin kredibilitesinin artmasi enflasyonun siirekliliginin
azalmasini saglayacaktir. Ayrica ilan edilen enflasyon hedefleri, enflasyon
beklentilerinin ileriye doniik olarak (forward looking) olusturulmasin
saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyon siirekliligine etkisini
gormek icin ii¢ ayr1 donemde gerceklesen aylik enflasyon oranlarna gore
otokorelasyon hesaplamalar1 tabloda verilmistir.

Tablo 3. Enflasyon Siirekliligi

1 3 5 12
1990:1-2001:12 Donemi 0.34 -0.17 0.10 0.26
2002:1-2005:12 Dénemi 0.58 0.11 0.08 0.27

Tablo 3’den goriilldiigii gibi otokorelasyon degerleri Ozellikle agik
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon siirekliliginin azaldigini ortaya
koymaktadir.

3.4. Ortalama Biiyiime ve Cikti Oynakhgi
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Enflasyon hedeflemesinin ortalama ¢ikt1 biiyiimesini etkilemesi icin agik
bir teorik neden olmadigi belirtilmekle birlikte (bkz. Ball, Sheridan, 2003),
enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiyiime {izerinde gecici de olsa olumsuz
etkisinin olabilecegi literatiirde tartigilmaktadir (6rn, Firedman, Kuttner, 1996).
Diger taraftan, enflasyon hedeflemesi ile diisikk enflasyon seviyesine
ulagilmasinin reel ekonomi i¢in olumlu bir ortam yaratacagi ve reel ekonomik
biiylimeyi destekleyecegi de ileri siiriilmektedir (bkz. Mishkin, 1999). Ciktidaki
oynaklik konusunda ise “esnek” enflasyon hedeflemesinin enflasyonla birlikte
ciktiya da istikrar kazandirdigi bazi ekonomistler tarafindan kabul edilse de
ornegin Cecchetti ve Ehrmann (1999), enflasyon hedeflemesinin ¢iktiyr daha
oynak yaptigini ileri siirmektedir. Buna gore, para otoritelerinin enflasyonu
etkileyen soklarin etkilerini ortadan kaldirmak igin ¢ikt1 agigimi kullanmalari,
ciktt oynakliginin artmasina yolagabilecektir. Para otoritelerinin enflasyon
oynakligi ve ¢ikti oynakligi arasinda bir tercih yapmalar1 gerektigi kabul
edilirse, enflasyon hedeflemesine gegis, enflasyondaki oynakligin azalmasi ve
ciktidaki oynakligin artmasi ile sonuglanacaktir.

Tablo 4. Ortalama Biiyiime ve Cikt1 Oynakhg

Ortalama Biiyiime Cikt1 Oynaklig1
1990: 1-2001: 12 Dénemi 0.5 8.3
2002: 1-2005: 12 Dénemi 1.3 8.8
2006: 1-2013: 08 Dénemi 0.3 8.2

Tablo 4’de ti¢ donem igin ortalama biiyiime oranlari ve ¢ikt1 bilyiimesinin
standart sapmalar1 verilmektedir. Veriler incelendiginde, ortiik enflasyon
hedeflemesi doneminde ortalama biiytiimenin arttig1, agik enflasyon hedeflemesi
doneminde ise azaldigi goriilmektedir. Ciktidaki oynaklik ise enflasyon
hedeflemesi déneminde, enflasyon hedeflemesi 6ncesi doneme oranla kiigiik bir
miktar azalma gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi doneminde ortalama
bliylimenin azaldigi, diger taraftan c¢iktinin biraz daha istikrarli oldugu
sOylenebilir.

Dolayisiyla, enflasyon siirekliligindeki azalmanin, daha yiliksek ¢ikt1
oynaklig1 pahasina ger¢eklesmedigi sylenebilir. Bu, enflasyon hedeflemesinin
politika yapimcilarin karsikarsiya olduklart enflasyon-¢ikti agigi ikilemini
arttirdigin1 gostermektedir.

4. AMPIiRiK MODEL
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Para politikasinin enflasyon ve iiretim {izerindeki etkisinin enflasyon
hedeflemesi rejimi ile degisip degismedigi 1990:01-2012:06 donemini kapsayan
aylik veriler kullanilarak, agagida tanimlanan VAR (Vektor Otoregresif) modeli
cercevesinde tahmin edilmistir:

A(L) X = Uy

AL =1-AL-ALZ -~ ALP
E(4)=0, E(y,u)=0? t=sicinE(4,ug)=0ve E(X,Ug)=0
X, =(IP,CPI, IR,)

Burada X, (1xn) mertebesinde zaman serileri vektorii, A (nxn) tertibinde
katsayilar matrisi, u (nx1) tertibinde hata terimleri, L ise gecikme operatoriidiir
(vani, UX;=X,j). X, vektorindeki degiskenler IPt; endiistriyel iiretim

biiylimesi, CPIt; tiiketici fiyat endeksi ve IRt; bankalararasi gecelik basit faiz
oranidir.?

Calismada kullanilan endiistriyel tiretim ve tiiketici fiyat endeksi verileri
International Financial Statistic (IFS) veri tabanindan, bankalararasi gecelik
basit faiz oranlar1 ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) EVDS
sisteminden elde edilmistir. VAR analizinde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri (AIC)’ne gore belirlenmistir. Digsal bir para politikas1 sokuna enflasyon
ve iiretim degiskenlerinin verdigi tepkiyi gormek ve bu tepkinin ortiik enflasyon
ve agik enflasyon hedeflemesi donemlerinde degisip degismedigini gérmek i¢in
etki-tepki fonksiyonlari tahmin edilmistir.

Etki-tepki fonksiyonu grafiklerinde dikey eksende, ilgili degiskene
verilen bir standart sapmalik artis sokuna diger degiskenlerin verdigi tepkinin
yonii ve yiizde olarak biiylikliigli, yatay eksende ise ay oOl¢eginde sokun
verilmesinden sonra gecen aylik siire gosterilmektedir. Kesikli ¢izgiler, iki
standart hata bandidir ve dolayisiyla, istatiksel anlamliligin bir 6l¢iitii olarak
kullanilabilir. Bilindigi gibi, VAR modelinden elde edilen etki tepki
fonksiyonlar1 degiskenlerin siralamasina duyarlidir. On sirada yer alan
degisken, diger degiskenleri daha ¢ok etkilemekte ve digerlerinden az oranda
etkilenmektedir. Dolayistyla, VAR modeli kullanan ampirik ¢aligmalarda digsal
olan degiskenlere genellikle ilk siralarda yer verilmektedir. Bu caligmada
degiskenler {Endiistriyel iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, bankalararasi
gecelik basit faiz oram} seklinde siralanmistir.
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Sekil 1. 1990: 01 — 2001: 12 Dénemi Etki — Tepki Fonksiyonlari

a) Biiytimenin faiz sokuna tepkisi b) Enflasyonun faiz sokuna tepkisi

[

Sekil 1°de 1990: 01-2001: 12 doneminde faiz oranindaki soka karsilik
enflasyon ve endiistriyel bilyiime oranimin verdigi tepki goriilmektedir. ilk
grafigi inceledigimizde, para politikasindaki soka karsilik (faizdeki artis),
endiistriyel iretimin azaldigi, bu etkinin yaklasik 4 ay sonra ortadan kalktig
goriilmektedir. Diger taraftan ikinci grafikten goriildiigii gibi, para
politikasindaki soka enflasyon artis ile tepki vermekte ve sokun etkisinin
ortadan kalkmasi yaklasik 6 ay almaktadir.

Faiz oranlarindaki soklara enflasyonun artarak tepki vermesi, faiz
oranlarindaki soklarin iireticilerin bor¢clanma maliyetlerini arttirarak maliyet
enflasyonuna sebep olmasindan kaynaklanabilir. Diger taraftan, Fisher
Denklemi i=r+x,’den hareketle nominal faizlerin, i, artmasi, enflasyon
beklentilerinin, z,, artmasi olarak yorumlanabilir. Fisher denklemine gore,
nominal faiz ve beklenen enflasyon bire bir hareket etmekte ve reel faiz, r,
duragan bir seyir izlemektedir (r=i-z,). Bu donemde enflasyonun para
politikasi sokuna pozitif tepki vermesi, nominal faizlerin artmasinin enflasyon
beklentilerini artirarak sonugta enflasyon artigina yol agmasi ile agiklanabilir.
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Sekil 2. 2002: 01 — 2005: 12 Dénemi Etki — Tepki Fonksiyonlari

a) Biiylimenin faiz sokuna tepkisi b) Enflasyonun faiz sokuna tepkisi
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Sekil 2°de 2002:01 - 2005:12 ortitk enflasyon hedeflemesi doneminde
para politikasindaki soka, endiistriyel iiretimin (IP) ve enflasyon oraninin (CPI)
tepkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goériilmektedir.

Sekil 3. 2006:01 — 2012:06 Donemi Etki — Tepki Fonksiyonlari

Biiyiimenin faiz sokuna tepkisi ~ b) Enflasyonun faiz sokuna tepkisi
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Sekil 3(b)’den gorildiigi gibi 2006: 01-2013: 08 agik enflasyon
hedeflemesi déneminde faiz oranindaki soka enflasyonun tepkisi énce diisiis
sonra artis seklinde olmaktadir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamsizdir.
Normal olarak faizin artmasi enflasyon beklentilerinin artmasi seklinde
yorumlanmaktadir. Etki tepki fonksiyonuna gore, bu iliskinin enflasyon
hedeflemesi doneminde kirilmis oldugu goriilmektedir. Bu durumun nedeni,
enflasyon hedeflemesi stratejisine duyulan giivenin, piyasanin enflasyon
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beklentilerini hemen arttirma egiliminde olmasini dnlemesi olabilir. Endiistriyel
biliylime oraninin, para politikas1 sokuna verdigi tepki ise ortiik enflasyon
doéneminde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesi doneminde para politikasinin biiyiime {izerinde olumsuz bir etki
yarattigina dair bir bulgu saptanmamustir.

SONUC

1970’lerin ortalarindan itibaren yiiksek enflasyon Tiirkiye ekonomisinin
baslica sorununu teskil etmis ve enflasyonun yolagtig1 belirsizlik ortami
yatirnmlari da olumsuz etkileyerek biiyiime potansiyelini agagi ¢ekmis, diger
taraftan istikrarsiz biliylime dinamigine yolagmistir. Bu donemde enflasyonu
diisiirmeye yonelik pek ¢cok program uygulanmistir. Bu ¢alismada 2006 yilindan
itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye’deki performansini
degerlendirmek amaclanmistir. Oncelikle hedeflenen enflasyon oranlari ile
gergeklesen enflasyon oranlart karsilagtirildiginda ortiik enflasyon déneminde,
gerceklesen enflasyonun hedeflenenin altinda oldugu goriilmiistiir. Acik
enflasyon hedeflemesi doneminde ise 2009 ve 2010 yillar1 disinda gergeklesen
enflasyonun, hedeflenen enflasyonun tizerinde seyrettigi goriilmektedir. Bu
sonugta, 2007 yilinda baslayan ve 2008 yilinda derinlesen kiiresel krizin yol
actig1 belirsizlikler ve enerji fiyatlarindaki artiglar etkili olmustur. TCMB’nin
kontroliinde olmayan bu unsurlar, hedeflerin tutturulmasini zorlastirmistir.
Enflasyon hedeflerinin tutturulamamasinin tek basina enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisiz oldugunu gostermedigi kabul edilmekte ve bu stratejinin
ortalama enflasyon ve enflasyon siirekliligine etkisi degerlendirilmektedir.
Enflasyon ortalamasina bakildiginda hem ortiik enflasyon hedeflemesi
doneminde hem de agik enflasyon hedeflemesi doneminde ortalama
enflasyonun azaldigi gorilmistiir. Enflasyon siirekliligi ise yine hem ortiik
enflasyon hedeflemesi hem de acgik enflasyon hedeflemesi donemlerinde
azalmistir. Normal olarak enflasyon siirekliliginin azalmasmin enflasyon
oynakliginin da azalmasina yolacacagi beklenmektedir. Analiz sonucunda da
beklendigi sekilde enflasyondaki degikenligin gostergesi olan standart sapmanin
azaldig1r goriilmiistiir. Enflasyon hedeflemesi doneminde ortalama biiylime
oraninda bir miktar azalma oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin
global ekonomideki dalgalanmalara olduk¢a duyarli oldugu dikkate alindiginda
biiyiime oranindaki bu azalmanin global krizin yolagtigi olumsuzluklardan da
kaynaklanabilecegi unutulmamalidir. Cikt1 oynakligi ise enflasyon hedeflemesi
doneminde, enflasyon hedeflemesi 6ncesi doneme oranla az bir miktar azalma
gostermektedir.

Son olarak enflasyon hedeflemesi Oncesi ve sonrasi donemde para
politikas1 soklarmma enflasyonun ve endiistriyel biiylimenin verdigi tepkiyi
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gormek ig¢in, etki-tepki fonksiyonlari analiz edilmistir. Enflasyon hedeflemesi
oncesi (1990 :1-2001: 12) dénemde para politikas1 sokunun, enflasyon oraninda
artisa yol agtigi goriilmistiir. Fisher denklemine gére, nominal faizlerdeki artis,
enflasyon beklentilerini arttirarak enflasyonda artisa yol agabilmektedir. Diger
taraftan bu dénemde faizdeki artig endiistriyel biiylimeyi azaltmaktadir. Bu ise,
faizlerdeki artigin yatirim ve tiikketim harcamalarini azaltarak biitylimeyi olumsuz
etkilemesiyle aciklanabilir. Ortiik enflasyon ve agik enflasyon hedeflemesi
donemlerinde ise, para politikasindaki soka enflasyon oraninin ve endiistriyel
biliylimenin verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiigtiir.
Para politikast sokunun enflasyonda artisa yolagan etkisinin enflasyon
hedeflemesi doneminde ortadan kalkmasi, enflasyon hedeflemesi rejimine
duyulan giiven arttik¢a, enflasyon beklentileri olusturulurken hedeflenen
enflasyon oranlarinin dikkate alindigina isaret edebilir. Ayrica analizler,
enflasyon hedeflemesinin ¢ikt1 biiylimesi {izerinde olumsuz bir etki yarattigina
dair bir bulgu ortaya koymamaktadir. Dolayisiyla, caligmanin sonuglar
enflasyon hedeflemesinin ¢ikti biiyiimesi {izerinde acik bir maliyet yaratmadan,
enflasyonun diisiiriilmesi i¢in uygun bir ortam yarattigini gostermektedir.

NOTLAR

! Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinde de bir enflasyon hedefi belirlenmektedir ve
para politikalar1 gelecek donem enflasyona odaklanarak yiiriitilmektedir. Kisa vadeli
faiz oranlar1 yine temel para politikas1 aracidir. Ortiik enflasyon hedefi yaklasiminda da
faiz oraninda yapilan degisikliklerin gerekgeleri kamuoyu ile paylasilmaktadir. Ancak
enflasyon hedeflemesi yaklasimindan farkli olarak, para politikas1 kurulunun toplanti
tarihleri kamuoyu tarafindan bilinmemekte ve para politikas1 kurulunda faiz karar ile
ilgili oylama olmamaktadir (Ersel, Ozatay, 2008).

2 T.C. Merkez Bankasi enflasyon hedeflerini TUFE (CPI) iizerine koymaktadir. Bu
endeks kamuoyu tarafindan yakindan takip edilmekte ve ekonomik birimler kararlarini
verirken bu endeksi dikkate almaktadir. Enflasyon hedeflemesinin performansini analiz
eden caligmalarda genelde enflasyon degiskeni olarak TUFE kullanilmaktadir. Bu
calismalarla uyum saglamak ve karsilastirma yapabilmek agisindan burada da TUFE
degiskeni kullanilmistir.
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