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OZET

Bu makalenin amaci, Tiirkiye' deki faiz ve enflasyon oranlar iligkisini test etmektir.
(1980- 2005) Otoregresif modellere dayanan orijinal model, asagidaki varsayimlari
temel almaktadir: enflasyonun nedeni faiz oramdir. 2001 yili sonras: ekonomi
politikalari, enflasyon hedeflemesini temel almaktadir. Bu amprik aragtirma birim
kok testlerini, ko- entegrasyon testleri ve granger nedensellik testlerini ele
almaktadir ve enflasyon ve faiz oranlart arasindaki giicli fonksiyonu tahmin
etmektedir. Enflasyon hedefleme politikalar: devam etmektedir.

Anahtar Kavramlar:Faiz orani, enflasyon orani, GSMH orant.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to test for interest rates and inflation rates in Turkey
(1980- 2005). The original model by Autoregressive models is based upon the
following assumptions: the reason of inflation’ s interest rates. After 2001" s
economy politicies are based upon inflation targeting. This emprical research takes
the unit root tests, co - integration tests and Granger causality tests and estimates
the strong function between inflation and interest rates. Inflation targeting policy in

Turkey 1s going on.

Giris

Kiiresellesme politikalariyla birlikte para politikasinin da 6nemi arttirmigtir.
Klasik iktisat ekoliine gore, para politikasinin reel sektori etkilemedigi, notr
oldugu ve miidahale olmadan ekonomi dogal dengesine ulasabilecegi fikri
teorik diizevde, 1950° li yillarda Neo Liberal bakis ile M. Friedman
tarafindan kurulan Monetarist Ekol’ ce, para politikas1 araglarmnin
kontroliiniin hedeflenmesiyle aciklanmaya baglanmistir.
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Ekonomi bilimi literatiiriinde yaganan bu geligmelerin yan sira, 1970’ lerde
ki petrol krizi ve tilke ekonomilerinin cogunda yaganan enflasyon ve igsizlik
oranlarindaki artis, hitkkiimetleri makro ekonomik bitytiklitklerde dengeye
ulagmak ve istikrar saglamak icin mildahaleye zorlanugtir.

Miidahale tercihi olarak para politikasinn secilmesinin en Snemli iki nedeni,
1980’ lerde yasanan kiiresellesme hareketlerinin, serbest doviz kurlarinn da
etkisiyle, daha ¢ok para ve sermaye piyasalaninda yogunlagmas: ve
hiikiimetlerin iilke ekonomisi {izerindeki hakimiyetinin para, sermaye
hareketleri ve déviz kurlan sayesinde azalmaya baglamasidir.

Bir bagka deyisle, 1980 sonras: kiiresellesme politikalariyla birlikte, kronik
bir sorun olan yiiksek enflasyon yeniden giindeme gelmigtir. Enflasyonun
onlenmesi igin enflasyon ve faiz oranlar iligkisi aragtirilarak ortaya gikarilan
Parasal Kurallar literatiirde Friedman, Fisher- Simons, Anayasal Kural ve
Taylor Kurali olmak fizere dort temel sinifa ayrilmigtir. Bunlardan Taylor
Kural, mevcut enflasyon ile hedef enflasyon farkimin nominal faiz oranlan
ile ayarlanmasi sonucu ortaya ¢ikan bir kuraldir. Taylor Kurali’ nin iglemesi
i¢in, dncelikle mevcut enflasyon ve hedef enflasyon farkinin Onceden
belirlenen ve kamuoyuna duyurulan bir oranda gergeklegtirilmesi
gerekmektedir. Enflasyin Hedeflenmesi olarak isimlendirilen bu politika,
ozellikle 1990 It yillar boyunca, Yeni Zelanda, Kanada, Birlegik Devletler,
Finlandiya, Avustralya ve Ispanya tarafindan uygulamaya konmugtur. !

Caligmasinin temel varsayimlarindan en Snemlisi, yliksek oranh geffaflik ve
hesaplanabilirlilikle, merkez bankasinin hedefledigi enflasyonu enflasyon
raporlar ile kamuoyuna bildirmesi ve kamuoyunu motive etmesidir. Kurala
Dayah Enflasyon Hedeflemesi Politikasi olarak isimlendirilen bu
uygulamada, hedeflenen enflasyon genellikle %3 civarinda olup, bu
modelde merkez bankasinin kurala bagh enflasyon tahminlerinin rolii

agiklanmaktadir. Amag, cikti istikran ve faiz orammn ithml bir yatayhkta
ayarlanmasidir.2

Kurala Dayali Politika’ nin karsit savi, esnek enflasyon hedeflemesidir.
Esnek Enﬂafsy(?n Hedeflemesi daha az aktivisttir. Yani, uygun bir politika
aracuun veri bir soka y&nelik olarak daha az ayarlanmaktadir ve enflasyon

(1'1ed.eften uzaklagan bir durumdan) agsamali olarak, enflasyon hedeflemesi
cizgisine yaklagtirilmaktadir. 3

1 Lars E.O. Svensson, “Open-Economy Inflation Targeting”, NBER Paper Series, Working Paper

No: 6545, http:/ /www.nber.org/papers/ w6545 i
g sy g g/ papers/ » Cambridge, 1998, s. 3

3 Svensson, age, s. 6
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Kiiresel soklarin 8nemli oldugu ve déviz kurunun, parasal politikanin gegis
mekanizmasinda 6nemli bir rol oynadigi tiim reel diinyada, enflasyon
hedeflemesi yapan ekonomiler, serbest sermaye mobilitesine sahip tamamen
acik ekonomilerdir. !

II. Tarihsel Geligim

Klasik anlamda para politikas: stratejisi, politika araglart (Agk piyasa
islemleri, bankalara iskontolu borglar ve mevduat munzam karsihk ve
disponibilite oranlari), operasyonel hedefler (para tabam, faiz orani), ara
hedefler (parasal bityiiklitkler; M1, M2 ve faiz oranlari) ve geleneksel amaglar
olarak dort ana gruba ayrilmaktadir. 2

Para politikasmnin geleneksel amaglar, tam istthdam, fiyat istikrar,
ekonomik bityiime ve ddemeler bilangosu dengesidir. 3

Bu amagclardan fiyat istikrar1 ve demeler bilaingosu dengesi, parasal sektor
politikas1 ile tam istthdam ve ekonomik biiyiime de reel sektor
politikalariyla iligkilidir. Yakin zamanlarda bu amaglardan &demeler
bilincosu amaci, doviz kurlarinda istikrar olarak doniigiime ugramigtir.
Ayrica para politikasimin amaglarina faiz oranlarinda istikrar saglamak da
eklenmigtir. Bu durumda, parasal sektordeki fiyat istikrarinin saglanmasi,
faiz oranlar ve reel déviz kuru arasinda ¢atigmanin sonucu Olanaksizlik
Uglemesi Teoremi’ ni ortaya ¢ikarmaktadir. 4

1970' lerde petrol krizleriyle tiim diinya iilkelerinde yaganan yiiksek
enflasyon, igsizlik ve diisitk biiyiime gibi ekonomik sorunlar‘x}edeniyle
uygulanan Keynes ekonomi mantiginin ve ihtiyari para politikalarinin
sorgulanmasina neden olmustur.

Keynesyen Ekonomi yani aktivist politika (ihtiyari pol'itﬂ.(a), er‘lﬂasy(.)rT
orammmin tam istihdam diizeyini agmasi halinde, iiretimi tesvik edici
genisletici para politikasinin uygulanarak enflasyonu.n. ve buna bagh olarak
igsizligin diiglirtilmesini savunmaktadir. Ak.ti.vist po!lt'lkamn temeli, para ve
maliye politikalarindaki degigikliklerin, Philips egrisi ve makro ekonomik

1 Svensson, age, 5. 6

2 TUSIAD, Enflasyon ve Biytime D
Trkiye Analizi, Aralik 2002, Yaym
3 {lker Parasiz, Para Politikas: Ttirkiye Uygu
sh. 2.

4 Albvsat Miislimov, Miibariz Hasano kta
Tirkiye’ de Uygulanan Doviz Kuru Sistemlerini
Oddileri 2003, http:/ / www.tugiad.org.tr/ tugiad.php?sayfa
5.2

inamikleri Geligmekte Olan Ulke Deneyimleri Isiginda
No: TUSIAD- T/ 2002- 12/ 341, sh.80.
lamasy, Ezgi Kitabevi Yaymlari, Bursa, 1998,

v, Cenktan Ozyildinm, “Doviz Kuru Sistemleri ve

n Ekonomiye Etkileri, TUGIAD Ekonomi
=ekonomi&kategori=3&all=1,
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modeller yardimiyla ekonomi {izerindeki etkilerini dngdrmenin mimkin
olmasma dayanmaktadur. !

Aktivist politikaya kargi birkag elestiri soz konusudur: Bunlardan ilki,
Monetarizmin kurucusu olan M. Friedman tarafindan ileri stirtilen, Gecikme
(lag) Etkisi’ dir. Bu etkiye gore, para politikalanimin ekonomi zerindeki
etkisi, uzun ve degisken gecikmelerle ortaya gikmaktadur. ?

Aktivist para politikalari, uzun- degigken zaman gecikmelerine sahip olan
enflasyon ile igsizlik arasindaki degig- tokusun uzun dénemde kaybolmas,
zaman tutarsizlign ve enflasyon maliyetleri nedenleriyle elegtirilmigtir,
Sonucta ulagilmak istenen tek ekonomik amag olarak fiyat istikran
belirlenmistir. 3

Monetaristlere gore, Klasik Philips egrisindeki enflasyon ve igsizlik
arasindaki degis tokugun uzun dénemde gecersiz olmakta, reel sekttr
sadece para copaltandan etkilendiginde, fiyat diizeyinde bir artiy oldugu ve
daha yiiksek enflasyon kabul edilse dahi, ytiksek bir istihdam duzeyine
ulagilamamaktadir. Ciinkii adaptif beklentiler hipoteziyle birlikte, reel
etkiler yalnizca kisa dénemde gegerli olmaktadir. ¢

Ayrica, rasyonel beklentiler hipotezine gore, bilginin tamhf sz konusu
oldugu icin, ihtiyari para politikalarm etkisi degil uzun dénemde, kisa
dénemde bile ortaya gikmamaktadar. 5 Rasyonel beklentiler hipotezine gore,
kisa dénemde yiiksek enflasyon pahasina olsa bile igsizligi dilglirmek
olanaksizdir. Sargent- Wallace ve Barro tarafindan geligtirilen bu goriise,
Politika Etkinsizligi Onermesi denir. ¢

Ayr.lca, Monetarist iktisadin onciisii M. Friedman” a gore, ihtiyari para
politikasinun etkilerinin uzun dénemde ve gecikmeli olarak ortaya ¢ikmas:
sonucu, istthdam ve qikti gibi kisa vadeli reel ekonomik biiytikliiklerin

yonetimini zorlagtirarak, enflasyon ve igsizligin dogmasma neden
olmaktadar. 7

1 Mislitmov, Hasanov, Ozyildinm, s. 3

2 Miislitmov, Hasanov, Ozyildinm, s. 3

3 www.econturk.org/ turkiyeekonomisi ¢ - Y >
e g Guvengirliligi"flzom), . 21/ bayram.doc (“T.C. Merkez Bankas: Para
4 Bayram, Age, s. 3

5 Bayram, Age, s. 4

6 Miisliimov, Hasanov, Ozyildinm, s. 3

7 Bayram, Age, s. 4
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Ayrica, Friedman ve Phelps’ e gore, uzun dénemde enflasyon ile igsizlik
oram arasinda bir iliski bulunmamaktadar. !

Aktivist Politikaya yonelik bir bagka elegtiri Zaman Tutarsizhidur; Kydland
ve Prescott tarafindan formille edilen, Barro ve Gordon’ in katkilar: ile
geligtirilen Zaman Tutarsizhi Sorunu, para politikalarmin kurala gore
yliriitilmemesi  sonucunda  enflasyonist egilimin ortaya ciktigin
agtklamaktadir. ‘Benim bildigimi, bildigini biliyorum’ bigiminde ifade
edilen, bilgiye dayal siireg, 6zel sektoriin Merkez Bankasiun agikladig
politikadan vazgecmesi ve yiiksek enflasyon olusturacagim bilmesi sonucu,
yilksek enflasyon oranini ummasi ve bdylece ekonomide daha yiiksek
enflasyon ve igsizlik oranlarmin olusmasi bigiminde isleyerek, enflasyonist
egilimi ortaya gikarmaktadir. ?

Yeni klasik iktisatcilar, aktivist politikalarin zaman tutarsizh sorununa
alternatif olarak, merkez bankasinin giivenirliligi ve zaman tutarhihi@
kavraminu geligtirmektedir. *

Aktivist Politikaya ait, politika etkilerinin makro ekonomik modellerle
dliciilebilecegine ydnelik gorligiine kars: ileri siiriilen Lucas Elestirisi’ ne
gore, yapisal parametrelerin uygulanan politikaya gore degismedigi
varsayimi gegersizdir. Ciinkii hitkiimetin politikasinin degigmesi halinde,
dzel sektoriin icsel olan beklentilerinin de degismesi ve bu degisiklikler
tasarruf, yatinm, igglicti arz ve talebi ile mal arz ve talebini etkilemektedir.
Boylece, ®nceden tahmin edilen degisiklikler gegerli olmadigi icin,
politikalarm  ekonomi tizerindeki  etkisini tahmin  etmekte
kullarulamamaktadir. ¢

Ayrnica Aktivist politikalarin sonucunda ortaya cikan enflasyonun yol actig1
maliyetler, toplum icin katlanilmas1 zorunludur. 3

Bu maliyetler, ayakkab koselesi maliyeti, mali sekféfe yap.xlan agir y‘anfxm,
vergi sistemindeki etkinsizlikler, kayit dig1 ekonominin gepxslemesn buyum_e
oranlan1 Gizerindeki olumsuz etki, belirsizlikler nedeniyle dogru tahsis
kararlarimun alinamamasi, risk primlerinin artmasi, kisa vadeli davramsla-ru'\
yayginlagmas: ve fiyatlarm sik degi§ﬁrllmesmden kaynaklane:n monii
maliyetleri de diger enflasyon maliyetleri arasinda yer almaktadir.

1 Maslimov, Hasanov, Ozyildinm, s. 3
2 Misltmov, Hasanov, Ozyildinm, s. 4
3 Bayram, Age, 5.3
4 Miislimov, Hasanov, (}l,ylldmm, s.5
5 Bayram, Age, 5.6
6 Bayram, Age, 5.8
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Elde para tutmayr minimize etmenin maliyeti olan, ayakkab: koselesi
maliyeti, para talebi ve faiz oranlar: arasindaki iligkiyle agiklanmaktadur,
Fisher esitligine gore, t zamanimn nominal faiz oran (i), t zamarnn reel
faiz orani (r)) ve t zamamnn beklenen enflasyonunun (r%) toplammna eit
olup (ir= r, + %), enflasyon ve enflasyon beklentilerinin artmas: durumunda,
nominal faiz oranlarimiin da artmas: ve bireylerin elde para veya nominal
degerli aktif tutma meylini azaltmaktadir. Boylece, elde para veya nominal
degerli aktif tutmanun alternatif maliyeti ylikselmektedir. Bir bagka deyisle,
elinde fazla para tutmayan kigiler gerektikce para ¢ekmek igin sik bankaya
gideceklerinden ve dolayisiyla “ayakkabilarinin eskimesi maliyeti” ile karg:
kargiyadirlar. !

Mali sektére yapilan agirt yatirnmlar, fiyatlar genel diizeyinin istikrarsiz
olmasi durumunda verimli alanlara yatinm yapmaktan kaginilarak, normal

islerde komisyonculuk sayesinde kazang yani, faaliyet digi gelir elde
edilmesidir. 2

Vergi sistemlerinin enflasyona endekslenmemesi sonucu, enflasyondaki
yitkselme, sermayenin maliyetini yiikseltmesine, yatirrmlarin optimal
diizeyin altina diigmesine ve sosyal maliyetlere yol agmaktadir. Feldstein’ a
gore, enflasyon % 0 yerine % 2 olmasi durumunda, vergilerle ilgili

carpikliklarin  yol agh sosyal kayiplar GSYIH' min % 1 civannda
olmaktadur. 3

Kayit dig1 ekonomi, artan enflasyon kargisinda daha yiiksek vergi dilimine
gecen miikelleflerin satin alma giicliniin diigmesi ve gergek gelirlerin vergi
dairelerinden gizlenmesi sonucu, vergi hasilatimin diigmesi, bor¢lanma faiz
oranlarinin  yitkselmesi, reel ekonominin kredi maliyetlerinin artmasi
nedenleriyle geniglemektedir. 4

Sloganlar1 ‘uzun dénemde hepimiz Keynesci’ yiz olan monetaristlere gore,
kisa dénemde para politikas: yéntemi, amaclar arasinda uzlagtirma yoniinde
degismeye baglamistir. Bir bagka deyisle para politikas: yntemi, aktivist
politikalardan, kurallara gire politikalara dogru bir doniigiim yagamugtir. Bir
bagka deyisle, Monetaristler, Aktivist politikalar yerine de, merkez
bankasmnin bagimsizh@ seffaflik ve hesap verilebilirlilik ve ayrica maliye
politikasinin  disipline edilmesi gibi bilesenlerden olusan kurala dayal
politikalar uygulanmaya baglanmalidir, 5 Ekonomik aktdrlerin beklenti ve

1 Bayram, Age, s. 8
2 Bayram, Age, s. 9
3 Bayram, Age, s. 10
4 Bayram, Age, 5. 10
5 Bayram, Age, s. 11
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davranuglarinn para politikasina kargt duyarlihigy ya da para otoritesinin
enflasyon ve igsizlik kargisindaki oncelikleri Tepki Katsayisi”
olugturmaktadir. Aqkhk ve geffaflik sayesinde bilinen tepki katsayisinin
yliksek tutuldugu, para otoritesinin sadece enflasyonla ilgilendigi ve para
politikasinda Giretim  agqigint  ihmal ettifi zaman monetarist, tepki
katsayistuin - sifir ama  biiylime tepki katsayisinin  yiiksek tutulmas:
durumunda, para otoritesinin igsizlikle ilgilendigi ve enflasyonu ihmal ettigi
durumda Keynesyen kural elde edilmektedir. !

Aktivist politika, merkez bankasinin ekonominin gidigatina gore uygun
politika araglanini kullanmas: anlamuna gelirken, kurala dayah politika,
merkez bankasinin somut gérevlerle yiikiimlii olmasini gerektirmektedir. 2

Kurala gtre politikalarii, para politikastnin nominal bir degiskeni
hedeflemesi gerektigi ve politikanin nceden belirlenen bir kurala uygun
olarak yiiriitiilmesi gerektigi olarak, iki temel varsayim sahiptir. 3

Para politikasinin nominal bir degiskeni hedeflemesi, parasal biiyiikliik -
doviz kuru gibi ara degiskenlerin hedeflenmesi veya nominal milli gelir, fiyat
seviyesi - enflasyon orani gibi nihai bir amag degigkeni {izerine hedef
konulmasini dngdrmektedir. Ara hedefleme stratejisinin avantaji, hedeflere
ulagmann goreceli olarak hizli ve kolay olmas: iken, dezavantajy, secilen ara
hedef ile ulagilmak istenen amag arasindaki baglantinn kuvvetine iligkin

kuskulardir. 4

Ara¢c kural, Onceden kararlagtiriimig degiskenler veya ileriye doniik
degigkenler ya da her ikisinin ongoriilen bir fonksiyonudur. 3

Nihai degiskenin hedeflenmesinin temel avantaji, bireylerin hedefleri daha
kolay anlamasi ve bu nedenle beklentilerini bu hedefe gore ayarlamasiyken,
sakincasi uygulama sonuglarmnin goreceli olarak ge¢ alinmasi ve para
politikasinin tam kontrolii altinda olmamasidir. ©

Kurala gére politikalar, makro ekonomide kalic1 bir istikrarin sagla.nmam ve
gelecegre doniik dngoriilebilirligin tesis edilmesi igin temel ekonomik ve mali
gostergelerde sayisal bazi hedeflerin simirlamalarin ve aym zamanda

e e—

1 http:/ / akat lnlgi.(‘du.lr/olhcra/NM‘kural.pdf (
Parasal Kural Onerisi”, Nisan 2004)

2 Bayram, Age,s. 12

3 Maslamov, Hasanov, Ozyildinm, s. 5

4 Maslimov, Hasanov, Ozyildinm, s. 5

5 Bayram, Age, 5. 13

6 Mislamov, Hasanov, Ozyildinm, s. 6

“Dalgah Kur ve Para Politikasi: Bir
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prosediirlerin belirlenmesi olarak mali ve parasal kurallar olarak iki kisimda
siniflandiriimaktadar. !

Mali ve parasal kurallarin olugturulmasmin temel nedenleri, mali disiplini
saplamak, makro ekonomik istikrar: saglamak, mali stirdtirtilebilirlik (makul
reel faizle, dislama etkisinin ortadan kaldiriimas), hiikiimetin
kredibilitesinin arttirilmasi ve siyasi popiilizmin engellenmesidir. ?

Mali ve parasal kurallarin, mutlak olarak, yasal dayanaklarmun olmasi, uzun
vadeli, kalic1 olmalan, iyi tanimlanmug, geffaf, basit, esnck ve yaptinm glicli
olmas1 gerekmektedir. 3

Parasal kurallar, Friedman Kurali, Fisher- Simons Kural, Anayasal Kural ve
Taylor Kurah olarak dérde ayrilmaktadir. Friedman Kural,, para arzinda her
yil % 3 ile % 5 oraninda arttirilmas: gibi bir siurlama getirerek, fiyatlarda
istikrar yerine, parasal bitytikltiklerin (M;, Mz vs.) bliytime oranlarinu hedef
almaktadir. 4

Endeksleme Kurali da denen Fisher- Simons kuralina gire, para arzinn fiyat
endeksine bagh olarak degistirilmesi sonucu, pararnun degerinin
korunmasini hedeflemektedir. Plastik para gibi, para yerine gegen degerlere
gore para miktarinda ayarlama yapma esnekligi vermesi agsindan
Friedman kuralindan daha avantajli olmasina ragmen, bu kural izlemek
parasal biiyiime kuralini izlemekten daha zordur. 5

Anayasal Iktisat ekoliiniin kurucusu olan J. Buchanan’ a ait Anayasal Kural,

para miktarimin  anayasada Dbelirtilen oranda  sinurlandirilmasi
ongormektedir. 6

1993’ de Taylor tarafindan ileri siiriilen Taylor kuralina giire parasal otorite,
hedeflenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasinda istenmeyen farkin
dogmas kargisinda nominal faiz oraninu degistirerek, fiyatlar genel diizeyini
ve iiretim diizeyini istikrarl hale getirebilmektedir. 7

Tf'xylor !(grall temel olarak, para otoritesinin tavrinin  kamuoyunca
bilinmesini saglayarak, ekonomik konjonktiirde istenmeyen sapmalara ve

1 http:// www ; o
5 Akqt)a(\,/ o s.cznaktan.org/ ekonomi/kurumsal-iktisat/ makaleler/ optimal-kural. htm

3 Aktan, Age, s. 4
4 Aktan, Age, s. 4
5 Aktan, Age, s.4
6 Aktan, Age, s. 4
7 Aktan, Age, s. 4
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bzellikle enflasyona karg: para politikasinin tepkisini
sistematiklestirmektedir.!

Taylor Kural'' ndaki iglem siireci, cari bilginin esas alindi, orta hedef
degisken olarak kullanilan merkez bankasimin icsel kurala bagh oldugu,
merkez bankasinin hedefteki sapmalar1 minimize etme gorevini yiiklendigi
bir titr enflasyon tahmin hedeflemesidir. ?

I1L. Enflasyon Hedeflemesi

Frederick Mishkin’ in fikir babaligim yapti§i®, enflasyon hedeflemesinin
1990’ i yillarda popiiler olmasmin en onemli nedeni, merkez bankalar:
tarafindan ara hedef olarak kullanilan parasal biiyiikliikler (M1, M) ile reel
degiskenler  arasindaki nedensellik iligkisinin 10 yil ~ éncesinde
goriilmemesidir. 4

Bir baska deyisle, sosyal ve ekonomik olarak maliyetli olan yiiksek
enflasyona kargi, uzun yillar endiistriyellesmis ve geligen iilkeler parasal
bitytikliikler veya doéviz kurlar olarak ara degigkenlere dayanan p.a'ras.al
politikalar uygularken, doviz kuru ve para talebi istikrar1 bu stratejilerin
yetersizliginin gdzlenmesinden stiric 1990° lar boyunca dogrudan
enflasyonun kendisine odaklanmustir. 5

1990" larin ilk yansinda enflasyonu diger gelismig iilkelere oﬂranla ).n'jksek
olan Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isves, Avustralya,. }:mlnandxya ve
Ispanya ilk &rnekler olup, daha sonralar1 1990" I yll!arm 1kmg yar1s¥nda
israil, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Meksika, Kolombiya, Brezilya, Gur}ey
Afrika, Sili, Giiney Kore ve Tayland da enflasyon hedeflemesine

ybnelmiglerdir. ¢
ilan edilen hedefe ulagsmak igin kurumsal ve

bir hedefin ilanin1 temel alan parasal
enflasyon ¢apasl, kamuoyuna agik¢a

Enflasyon hedeflemesi,
enflasyon yorumu icin sayisal
politikasi gatis1 olup, bu strateji altmda‘l, .
ilan edilen enflasyon hedefinin kendisidir. 7

ulayarak, kisa dénemde iiretim ve istihdamu

3 s 2 lﬁkanl u 4 % e
Genigletici para POTt s 0 akasinn uygulayacagmn ilan ettigi para

artrma olasihg, merkez b

1Akat, Age, 8. 6
2 Svensson, Age, 5. 9.

3 http: 'ntvmsnbc.com/news/99957.asp . o
4 2'1‘121/,\/; ‘l'v-j:ﬂasynn ve Biiyime Dinamikleri Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri Isifinda

Tarkiye Analizi, Arahk 2002, Yaymn No: TUSIAD-T/ 2002- 12/ 341, sh.79
5 Duman, Age, s. 2

6 TOSIAD, Age, 5.79

7 Duman, Age, s. 4
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politikas1 ile uygulanan para politikasi arasindaki farkhlagtirma olarak
tanimlanan Dinamik Tutarsizlik sorununu ortaya ¢ikarmagtar, !

Bir tiir gliven saglama sorunu olan, Dinamik Tutarsizlik sorununun nedeni,
merkez bankasiun para politikasina kargi, piyasadaki birimlerin gelecekle
ilgili beklentilerinin ve kararlarimn, merkez bankasmun umdugu gibi
gerceklesmemesidir. 2

Dinamik Tutarsizlik merkez bankasinin uygulayacag: politikaya karg, mal
ve hizmet sektdriinde fiyatlama, igci ve igveren arasinda (cret artiy
sbzlegmeleri ve dolayli olarak tasarruf, iiretim ve yatirnm kararlar: tzerinde
etkili olarak ortaya ¢ikmaktadir. ?

Dinamik Tutarsizhk’ in politik maniptilasyona déntigmesinin en Snemli
nedeni, merkez bankasinin izleyecegini ilan ettigi parasal politikada,
iretimin arttrilmasi ve igsizligin azalulmasi gibi reel sektor politika
kaygilar1 veya hiikiimet harcamalarinmn finansmant gibi politik kaygilarla,
ani ve beklenildiginden farkli bir manevra yapmasiyla ortaya ¢ikmasidir, 4

Dinamik TI‘utarsnzllk sorununu agmak icin, parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesinden olusan Ara Hedefleme Yaklagimi ve nominal gelir hedeflemesi

ve enflasyon hedeflemesinden olusan Amag Hedefleme Yaklasimi olarak iki
temel yaklagim s6z konusudur, 5

Bu ya.k.lajjumla.r, para politikasinin belirli bir kural setine uygulanmasi
gerekliligi yani nominal ¢apa kullanimini yayginlagtirmusgtar. ¢ y

Enlt('llasyon hedeflemesi, gelecege donik bakis acisim vurgulayan bir
yaklagim olup, enflasyon beklentilerini asagi cekmeyi ve ekonomi
politikalarinin glivenilirliligini arirmay1 amacglamaktadir. ?

Il:ara politikasinin glvenirliliginin bir bagka kriteri, merkez bankasiun
-ﬁiml]fhgld"' Merkez bankasinin bagimsizlig ile enflasyon arasindaki ters
Higkl,  kurumsallagmasi  saglannug piyasalarda mimkiindiir. Merkez

bankasimnin yaln .
gerekmekted)i'r,slz amag degil, arag bagimsizhigina da sahip olmas:

1 Miisliimoyv, Hasanov, Ozyildirim s.
2 Misltimov, Hasanov, OZ;Iddu'un: 5. 175
3 Miislimov, Hasanov, Ozyildinm s, 8
4 Miislimov, Hasanov, Ozyildirim, 5.9
5 Miisliimov, Hasanoy, Ozyildinm, s. 9
6 Bayram, Age, 5. 16 o
7 TUSIAD, Age, 5. 79

8 Bayram, Age, s. 19

Turkiye Ekonomisi'nde Faiz Oranlari-Enflasyon Iligkisi Uzerine Bir Model
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Para politikasinun glivenirliliginin diger bir kriteri, geffafbk ve hesap
verilebilirliliktir. Bu durum, &zellikle merkez bankasmin demokratik
megruiyete sahip bir kurum olarak kabul edilmesinin sonucudur. !

Ayrica, Enflasyon hedeflemesinde yillik ya da daha uzun vadedeki hedef,
nominal gipa gorevi gdrmekte olup, merkez bankas: ekonomik aktorlerin
beklentilerini dogru yonlendirebilmek igin enflasyonla ilgili araghrma ve
caliyma raporlarim kamuoyuyla paylagmaktadir. 2

IIL1. Ara Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme, yurt ici gelismelere uygun olarak belirleme ve uygulama
olanai vermesi, enflasyon hedeflerini secme ve reel sektdrdeki
dalgalanmalara tepki verme imkan saglamasi, hedeflemede konan hedefin
kolayhkla anlagilmasi, hedefe ulasihp ulagilmadigoun kolayca tespiti,
merkez bankasinin niyeti hakkinda kamuoyunun bilgilendirilmesi, daha
diigiik enflasyon beklentilerinin  olusumuna neden, genigletici para
politikalartnin uygulanmasina engel olmast gibi avantajlara sahiptir. Parasal
bir biiytikltigiin degisim oraninin enflasyonun tek belirleyicisi olan parasal
hedefleme, iki garta baghdir; ilk sart, amag degisken- hedeflenen pgrasal
bliyiiklitk arasinda giiclii ve giivenilir bir iliskinin bulunmasidir. Ikinci sart,
hedeflenen parasal biiyiikligiin merkez bankasiun tam kontrolii altinda

olmas: gerekliligidir. ?

Parasal hedefleme, finansal sistemin istikrarsiz oldugu ve yeniliklerin
yagandig donemlerde bagarili olamamaktadir. 4

Parasal capa, eger bir capa olarak kullanilan parasal bﬁytijlflt'?k igin iSﬁkl‘a:'ll
talep varsa etkindir. Para talebi ve yurtigi para fiengelen 1§t1krar51z oldugu
gibi, geligen tilkeler parasal bityiikliiklerin i.i‘zermde tam bir kontrc’ﬂe sahip
olmadip igin, parasal hedefleme riskli strateji olarak sayilmaktadir. 3

kasi, 1970 ve 1980 li yillarda ABD, Almanya,

a » ﬂ me Ol'll
Para arzi hedefleme p in mali sistemlere

Isvicre ve Fansa tarafindan izlenmistir. Gelismis ve der
sahip olan bu filkeler enflasyon konusunda sorun yagamadiklarindan dolay:

yeni bir politika arayigina girmemiglerdir. ¢

1 Bayram, Age, s.19

2TUSIAD, Age,s.79

3 Mislimov, Hasanov, Ozyildinm, s. 10

4 Maslgmov, Hasanov, Ozyildinm, s. 10

L Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye’

6 Kamuran Malatyal, Enflasyon Hedcflemesi, ' .
de Uygulanahlhrl'ip,x, DPT, Yilhik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel

Madarlaga Cahsma Raporlan: 1998- 01, Mart 1998, sh. 3
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Parasal biiyiikliiklerin hedeflemesi, artan yeni mali araglar ve mali
serbestlestirme sonucu zorlagmaya baglayan bir uygulama olup, ABD ve
Almanya’ mn Ortiilii bir bicimde nihai amag olarak fiyat istikran hedefine
yénelmigtir. FED ve Bundesbank’ in uyguladig: para politikas: agik bir
enflasyon hedeflemesi sayilamamakta olup, esnek para politikas: biciminde
ortaya ¢ikmaktadir. !

Déviz kurunun nominal ¢apa olarak kullamlmasi sonucunda, ilkenin para
biriminin, ekonomisi giiglii bir diger tilkenin para birimine sabitlenmesi ya
da degisim oranmin Onceden belirlenmesi, enflasyonist beklentileri agag:
cekerek, fiyat istikrarini saglamak da basanli olmas: ve piyasa birimleri igin
kolay degerlendirilip, agikca izlenebilmekte olup, parasal politika icin ilave
kanallara da izin vermektedir; kapali bir ekonomide standart gegis kanallan
toplam talep kanali ve beklentiler kanalidir. Parasal otorite toplam talep
kanal ile kisa dénemli faiz orani tizerindeki etkisine karg: bir gecikmeyle
toplam talebi, ardindan enflasyonu (Phillips Egrisi), beklentiler kanal ile de,

sirastyla, gecikmeli olarak enflasyonu (ficret ve fiyat ayarlama davrangmna
karg1) etkileyebilmektedir. 2

Para ile para benzerleri arasindaki aymrimin muglik oldugu ve yiiksek
enflasyondan diisiik enflasyona gegis stirecinde paranin dolagim hizinn
tahmin edilmesinin gii¢ oldupu kronik enflasyon yasayan tilkelerde, doviz
kuru hedeflemesi, para talebi ve dolasim hakkinda herhangi bir bilgiye
gerek duyulmamasim saglama avantajina sahiptir. *

Doviz kuru gapas, enflasyonu hizli olarak dilgiirmeyi saglayarak, zaman
tutarsizhig sorununu ¢dzebilmektedir. 4

Engel- West (2004) ve Clarida ve dig. (1998), merkez bankalarimn para

politikas1 amaci olarak, déviz kurunun nominal capa olarak kullanmasmi
aragtirmistir. 5

Dtliv.iz kurunun ‘r'lor'ninal capa olarak kullarulmasiin dezavantajlan, sabit
flbvu kuru. rejimi  sayesinde, {ilkenin bagimsiz bir para politikast
izleyememesi, reel sektdrdeki degisimlere merkez bankasinmn tepki

1 Malatyaly, Age, sh. 8.

2Svensson, Age, s. 12.

3 Miislitmov, Hasanov, Ozyildinm, s. 11

4 Duman, Age, s. 3. !
5 Mitslimov, Hasanov, Ozyildinm, s. 12

Tarkiye Ekonomisi’nde Faiz Oranlari-Enflasyon [ligkisi Uzerine Bir Model
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verememesi 'ekonominin i¢ ve dis goklara daha duyarh hale gelmesi
sonucunda yaganan kur krizlerinin ortaya gikmasidur. 2

I11.2. Amag Hedefleme Stratejisi

1978’ de Meade tarafindan ortaya atilan, Nominal Gelir Hedeflemesi, reel
gelir ile fiyatlar genel diizeyinin carpimmna esit olan nominal gelir
hedeflemesi altinda, reel gelir ile fiyatlar genel diizeyindeki degismeleri dikkate
almaktadur. Fiyat seviyesindeki her yiizdelik artig igin reel cikt diizeyinin
%1 oranunda azaldigini ifade eden nominal gelir hedeflemesi, fiyat
istikrarinin oldugu bir durumda sokun tamamu elimine edilene kadar siki
para politikasi uygulanmasin gerektirmektedir.3

Nominal gelir hedeflemesinde kullanilan temel degiskenler GSMH ya da
GSYIH olup, bir tiir iiretim hedeflemesidir.*

ik kez Yeni Zelanda’' da uygulanmaya konmus olan, enflasyon hedeflemesi
konusunda, hedef ve kural farki s6z konusudur. Merkez bankas: tarafindan
tek bagina belirlenebilecegi gibi, hiikiimet de merkez bankasi icin hedef
belirleyebilmektedir. Kural, hedefe hangi degiskenlerin kullamilarak
ulagilacagnin planlanmasidir. ®

Enflasyon oram veya fiyat diizeyi segeneklerinden hangisinin lex.fcfh
edilecegi, hedeflemenin enflasyon oramn tizerinden yapiliyorsa, bunu?\ igin
TEFE ya da TUFE indekslerinden hangi endekse bagh enﬂa.s.yonun so:eqx.ln'le‘m
gerektigi, hedeflemenin belli bir nokta veya banttan hangisine, gems!lglr}m
ne olmas: gerektigi, hedeflemenin ne siireyle uygulanacag ve hec.iefm kim
tarafindan ilan edilecei enflasyon hedeflemesinde karar verilmesi gereken

konulardir. ¢

para otoritelerinin seffaflik ve 'esneklik
arasindaki optimum karigima bagh olmasi ve azam% e-sn.ek.lik i¢in he.def
endeksine yiyecek, enerji gibi isletme fiyatlan ile vergi g}bx bl.l' kerehk. ﬁ)yrat
siramalarinin dahil edilmedigi TUFE degisken olarak tercih edilmektedir.

deksi ve enflasyon hedeflemesinin  birlikte
ksinin degiskenligini degil, aym

Enflasyon hedefinin segimi

Esnek tiiketici fiyat in ve
kullanilmasi, yalrmzca titketici fiyat inde

1 Mislimov, Hasanov, Ozyildinm, s. 12
2 http:/ / www3.dogus.edu tr/amuslumov/K
3 Miislimov, Hasanov, Ozyildinm, s. 13
4 Malatyali, Age, sh.5
5 Milslimov, Hasanov, Ozyildinm, s. 14.

L .9. )
; z:::krza/l\ll‘p/:f:l;;hvc Pelin Ataman Erddnmez, Enflasyon I Hedeflemesl, Bankacilar

Dergisi, sayx: 35, 2000, 5. 4

ur/5.%Hedefleme%20_% 20MHO.pdf
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zamanda ¢ikti agigiin ve reel doviz kurunun  degigkenligini de
sinamaktadir. Geleneksel goriiglin tersine olarak, negatif verimlilik ve pozitif
talep soklarmn enflasyon ve ¢ikti agigr (zerinde benzer etkileri 80z
konusudur. !

Hedeflemenin bir nokta hedef ya da belli bir bant araliginda olmas: tercihi
ile ilgili olarak en biiyiik belirleyici husus, nokta hedefin tutturulmasinm

zorlugu olup, genellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan (lkelerce nokta
hedef yerine belli bir band izlenmektedir. ? '

‘Hedef ulagilmak istenen amac, kural ise amacin gerceklegtirilmesi icin
izlenecek yontemdir. Enflasyon hedeflemesinin pt"l'((‘“("""lmt icin
gereken kosullar, merkez bankasinn lmgmmzhpu,'hvsap verilebilirlilik,
seffaflik, kredibiltesinin yiiksek olmasi, resmi nml:amlmm, nominal doviz

kuru veya iicretler gibi baska bi
ska bir nominal degiske .
el degisken icin hedef diizey

Merkez ban'kalarmm ortak &zelliklerine ragmen, zamanlama, piyasaya giriy
ll:osu}}arl, Plyasaya girig- .qﬂus sikhig, ihalelere katilma kogullan, zorunlu
ars1 k‘ oranlarinin  belirlenmesi ve kapsadigr  yuktmlualakler, bu
ypkumlulﬁklerin yerine getirilme stireleri pil’n' konularda h'khllk
gostermektedir. Merkez bankalar: kisa d(‘mvml,i rezerv yOnctlmin: faiz

oranlarin etkileyerek, faiz or ' y
" a N ¢ » Y » »
o i N1 stratejileri  Glkeden (lkeye farklilik

)l,)::;l? ik:/lru hl():deﬂerpesine kargit bir goriis olarak enflasyon hedeflemesi,
umringde t:ni;danm fman;al kaynaklarnn, déviz kuru ve parasal hedefleme
ana getirdigi soklar igin, biiy{ '. ic

: ; . blyilk bir giice sah
merkez bankalarina imkan tanimak gibi bir avantaja s,ahiph'r "P e g

Enflasyon hedeflemes;i .
fSnd ayrilmaktadur. ¢ » Yapiskan ve esnek ('nﬂasy(m hedeflemesi olarak iki

Yapigkan enflasyon hedeflemesi,

olmasina ragmen, daha fazla ciktr istguvomr““gi saglamak icin avantajl

ikrarsizliging ortaya gikarmakta ve tim

-_

1 Svensson, Age, s. 15
2 Malatyal, Age, s. 10.
3 Miisliimov, Hasan,
4 Misliimov, Hasan
5 Duman, Age,s. 4

6 Duman, Age, sh. 5

ov, Ozyildinm, 5. 15
ov, Ozylldinm, s, 15
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olarak kullanmakta ve fiili enflasyonun, hedef orana agamali olarak
ulagilmas: dngoriilmektedir. !

Bir bagka deyigle, yapigik enflasyon hedeflemesi, belirli bir hedef
gergevesinde istikrarh ve tek hedefli bir politika olup, terminoloji bu konuda
Swensson’ u izlemektedir. 2

Enflasyon hedeflemesi ¢catisina uyum saglayan tiim merkez bankalar1 esnek
enflasyon hedeflemesini tercih etmektedir. 3

Aym zamanda enflasyon hedeflemesi, ikt istikrar1 gibi, para politikas: igin
ilave amaclarin oldugu bir politika olup, enflasyon yerine, makro
degiskenlerde daha az aktivizme ve degisiklige izin verebilmektedir. ¢

Cekirdek enflasyon, toplam tiiketici fiyat indeksinin fiyatlardaki titregimli ve
istikrarsiz  kisa donemli hareketleri sorunu igerdigi® ve enflasyon
hedeflemesini secen iilkelerin  Merkez bankalart arasinda esneklik
kazandirmak amaciyla merkez bankasi tarafindan politika hedefinin Sl¢timii

olarak kullanulmaktadir. ¢

Ozel imalat sanayi fiyat endeksi, Tirkiye igin cekirdek enflasyon olarak
kullanilmaktadir. 7

Cekirdek Enflasyonun temel dezavantaji, daha az seffaf olan ve toplam
tiiketici fiyat indeksi olarak kamu tarafindan agikga an!asllm.azhgldxr.
Enflasyon indeksinin segimi esneklik ve seffaflik arasmndaki degis tokusu
zimni olarak ifade etmekte olup, toplam tiiketici fiyat indeksinin se¢ciminde,
enflasyon beklentilerini gekillendirmek ve izleme kolayhgma sahip oldugu

igin hedef indeks olarak faydalaniimaktadur. ®

nmesi rejiminde onem tagtyan iki temel

Enflasyonun dogrudan hedefle ‘ .
rumluluk alaminin belirlenmesi ve seffaf

kavram, merkez bankasinin so
olmas: geregidir. *

1 Duman, Age, sh. 6

2 Svensson, Age, 5. 18

3 Duman, Age, s. 9.

4 Svensson, Age, s. 19

5 Duman, Age, s. 10

6 Alparslan, Erdonmez, Age, s. 5
7 Alparslan, Erdonmez, Age, 5. 5
8 Duman, Age, s. 10.

9 Alparslan, Erdonmez, Age, s. 5
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Enflasyonu dogrudan hedefleyen merkez bankalari enflasyon ve pam
politikasinin  gecmis ve gelecek performansimi Enflasyon Raporlan ile
yaymnlamaktadir. !

Gelismekte olan iilkeler igin emsal teskil edecek kriter olarak kabul
edilebilen ve enflasyon hedeflemesini uygulayan geligmiy Glkelerin ortak
ozellikleri, fiyat istikrarindan ¢ok, enflasyonun dogrudan hedeflemesini
temel almakta olup, enflasyon hedefinin belirlenmesinde Taketici Fiyat
Indeksi kullanilmaktadir. Enflasyon hedefleri rakamsal degerler yerine bir
bant arahginda belirlenmekte ve para politikasina giivenirliligin kurulmas:
ve devamu biiyiik neme sahiptir, 2

Ayrica geligmiy iilke deneyimlerine gore, enflasyon hedeflemesine gegly icin
baglangicta enflasyon diizeyinin yiizde 10" un altinda olmas: gerekmektedir,
3

Enflasyon hedeflemesi izlenebilirlilik ve anlagilabilirlilik agisindan tiim diger
hedefleme politikalarina gore nispeten {istin bir uygulama olmasmna
ragmen, en sik yayimlanabilen gisterge niteligi tasitmamaktadur, 4

Enflasyon hedeflemesi ¢ok kati ve tavizsiz olarak uygulanmas: gereken bir
politika olup, arz soklarinda (petrol fiyatlarindaki ani soklar gibi) etkin
olmayan bir iiretim dengesine yol agmakta ve kisa dénemde bilytimeyi
sinirlandirmakta olup, rejimin uygulanmas: igin gereken esnek déviz kuru

rejiminin mali istikrarsizhga sahip olmasii ve mali politikalarin para
politikalarma {istiin olmasin: engelleyememektedir.

Enflasyon hedeflemesi politikalarinin

bankaS{na. 'karar serbestisi taniyan, kamu kesiminin kaynak- harcama
gengesmhgmden olugan, senyoraj yapma egiliminin ve yopun i¢- dig
or¢glanmanin artmasma neden olan mali piyasalar zerindeki mali
baskinligin ortadan kaldiriimas: temel kosuldur. ¢

uygulanabilmesi igin, merkez

Ayrica para politikasinm bagimsiz olarak uygulanmasa,

o!mamam ve enflasyon hedefinden bagka ek hedeflerin be
diger kogullar icinde sayllabilmektedir, 7

mali {stiiligin
lirlenmemesi de

—

1 Alparslan, Erdénmez, Age,s. 21
2 Alparslan, Erdénmez, Age,s. 22
3 Alparslan, Erdénmez, Age,s. 23
4 Malatyal, Age, s. 8. '

5 Alparslan, Erddnmez, Age, s. 25
6 Malatyaly, Age, s. 58,

7 Alparslan, ErdSnmez, Age, s. 26
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Enflasyon hedeflemesi igin gereken 6n kogullar, dalgali kur politikasini
siyasi otoriteden bagimsizhifi, yasalar tarafindan garanti altina ahinmasi,
seffaf politikalar izleyen bir merkez bankasimn varhig, merkez bankasmn
degisik giivenirlilife sahip olmasi ve digiik enflasyon oramdlr... 1_.’?u
kogullardan biri ya da bir kagi yerine getirilmediginde esnek ya da ortiik
enflasyon hedeflemesi uygulanmalidir. Ulkenin enflasyon orammnm, % 40
gibi yliksek bir oranda seyretmesi durumunda, oramn tek haneye
dtisiriilmesi icin izlenecek acil politika, ortitkk ya da esnek enflasyon

hedeflemesidir. !

Para politikas: stratejisinin belirlenmesinde ve hedef degiskenlerin
seciminde, degiskenin kontroliiniin nispeten l«.)lay. olmasi, .toplum.
tarafindan  gozlemlenebilir  olmasi, ekonomidel.u diger degiskenleri
engelleyici ya da perdeleyici olmamasi gerekmektedir. 2

IV. Taylor Kural

19 yy.” da iki parasal politika gostergesi olarak, Taylor Fai.z Qram ve Parasa!
Sart indeksi dikkate alinmigtir. Taylor Kurali, kisa vadeli faiz oraninin cari
enflasyonist ve dongiisel geligmelerine dayann‘\‘aktad.lr. Karfada Bankas
tarafindan gelistirilen Parasal Sart Indeksi, klsa' dénemli reel.falz or'a.mlrifla i
ve tek bir degiskendeki reel etkin doviz kurundaki degisiklikleri

birlestirmektedir. 3

Taylor Faiz Orani ve Parasal Sart Indeksi’ nin her.ikisi d'e 'anl?§1ln'1asl
kolay oldugu ve Euro sisteminin politikasin degerlendxrmfk igin, 6zellikle
merkez bankalarmnin kendileri tarafindan kullanimaktadir.

iligi 1 sistemindeki arag degiskeni olarak, para arz1
D e e r. Temel amag, piyasalara faizlerin dnceden

biiytimenin hedeflenenden sapmasina gore,
ktadir. 3

yerine faiz oranini kullanmasid1
bildirilerek, fiili enflasyonun ve
iskonto faizini hesaplamaya dayanma
para politikasinin uzun dénemde reel

de etkisinin olmadigmna, nominal
dolay1 merkez bankalarmin kisa

Taylor Kuralin temel varsaylml.arl‘,. r
degiskenler (iiretim, reel faiz gibi) tizerin
fiyatlarin agag yonde esnek olmamasindan

1 TOSIAD, Age, s. 79
2 Malatyal, Age, sh. 5.
3 .
http:/ /www.bundesbank.de /download/ volkswi
ylor.pdf

4 Bundesbank., Age, s. 6
5http:// ekorehber.com/haber.

rtschaft/ mba/1999/ 199904mba_art03_ta

php?habcrﬂo=7501
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dénem faiz oranlariu degistirerek ekonomik faaliyetleri etkileyebilmesine
dayanmaktadur. !

Taylor kuralinin igleyis mekanizmasi, basit olarak, enflasyonda arty ve
bilyiimede hizlanma durumunda merkez bankasinin faizi arttrmas,
biiylimede yavaglama ve enflasyonda diglly halinde faizi oranlarm
diiglirmesine dayanmaktadur. ?

Taylor’ a gore, enflasyon hedeflemesi igin para politikas: uygulamas: gemi
yolculuguna benzer olup, geminin variy limanmna ulagmas: igin seyir
rotasinin kisaltilmas: ve riizgar degisiminde yapilacak yedek planlarn
belirlenmesi gerekmektedir. Politik bakimdan ¢ok gel gitl, dalgah ve
riizgarli ortamda geminin limana ulasmasi sikintil olabilmektedir. *

Kurala dayali politikanin sistematik olmas: gerektigini savunan Taylor’ a
gore * kural, politika araglarmin kati ya da mekanik bir gekilde belirlenmesi
anlamma gelmemektedir. Taylor politika kurallar: ile ilgili, politika
kurallarmin tasarimi, yeni bir politika kuralina gegis ve kurallann giinltk
bazda uygulanmast olarak {i¢ farkli noktay: belirtmektedir. Duruma uygun

politikalar, bir politika kuralindan digerine gegis stireci ya da uygulanan
politikanin bir béliimiidiir, 5

Merkez bankasmin parasal kuralin belirleyen faiz oraninin fonksiyonu olan
Taylor Kurali6, mevcut enflasyon orani, denge reel faiz orans, enflasyon agif
(mevcut enflasyon orani ile hedef enflasyon orani arasindaki fark) ve tiretim
agig1 (mevcut reel GSMH ile potansiyel GSMH arasindaki fark) olarak dort

temel faktordeki gelismeyi takip ederek, kisa donem faiz oransmn
belirlenmesine dayanmaktadir. 7

T‘ayl.o.r Kl.xralmm uygulanacak parasal politikamin  kamuya Onceden
blldmln'fes.lyle, gelecek hakkindaki belirsizligi azaltmakta ve boylece makro
ekonomik istikrari saglamaktadir. 8

1 Mehtap Kesriyeli Cihan Yalgin, Taylor Kur. T J 0
i ' " ali ve e Uyg ) v
Yorids vt M o y ali ve Tirkiye Uygulamas: Ozerine Bir Not,

S50 Er ot o kasi, Aragtirma Genel Muadarlaga, Tartigma Teblig, No:
2 http:/ /ekorehber.com
3 Ekorehber, Age.

4 Miisliimov, Hasanov, Ozyildinm, 5. 19
5 Kesriyeli, Yalcin, Age, s.1
6 Bulent Guloglu, Fuat Frd

/haber.php?haberno=14445

al, Modelling Real E

gl s ey xchange Rate Behaviour With The Taylor
http:// Www.ecomod.net/confe
7 http://wwwS.dogus.edu.tr/a
8 Guloglu, Erdal, Age, s. 16

rences/ ecomod2005

/ ecomod 2005 pers/102
muslumov/Kur/5, £ ot

%Hedefleme %20_%20MHO pdf
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Taylor modeline gore, reel faiz ve reel kur seviyesi etkileri dolayll olup
makro ekonomik gistergelere paralel olarak optimum seviyede ve cari agik
lizerinde baskis1 olmayan kur, kirli dalgalanma veya serbest dalgalanmaya
brrakilmstir, !

Aynica kisa donem faiz politikas: kur seviyesine belirli bir gecikme ile etki
edecegi ve dolarisazyonun olmadig varayilarak, kurun optimum diizeye
dogru hareket ettigi sonucuna varilmaktadir. Kesriyeli ve Yalcn, Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde kullanulabilecek bir kural oldugunu
belirtmektedir. Taylor modelin dezavantaji reel faizlerin diizeyini dogrudan
dikkate almamas: ve reel faizlerin ¢ok yiiksek oldugu bir durumda, kisa
dénem faiz orami politikasinin uygulamasinin giiclesmesi ve etkisinin
azalmasidur. 2

Taylor tipi kural, kisa vadeli nominal faiz orani aracidir ve bunun uzun
dénem ortalamasindan sapmasi, mevcut enflasyonun enflasyon
hedeflemesinden sapmasinin toplam 1, 5 katina ve mevcut ulusal tiretimin
ylizde sapmasi, dogal firetim seviyesinin 0,5 katina egittir. >

Taylor kurali, kisa dénemde faiz oranmm (i), t amndaki enflasyon (py),
mevcut enflasyon - enflasyon hedefi (i) arasindaki fark olan enflasyon ag}gl
(pr - 1) ve mevcut GSMH - potansiyel GSMH arasindaki fark olan iiretim

agiginun (y:) toplamina egit olmasidir:
h=r+p+05(p-r)+05y?

Formiildeki Taylor kurali, kisa dénemde faiz oranunin (i), t. anundaki
enflasyon (pi), mevcut enflasyon - enflasyon hedgﬁ (r;) arasindaki f;:ll: ?la;:
enflasyon agig (p: - r)) ve mevcut GSMH - potansiyel GSMH arasmnﬂ i far

olan firetim agiginuin (y,) toplamina egit o.lmasxelr'.. Ayrica, mevc1'1t e ﬂasyon
(p) yani, beklenen enflasyon orani geriye déniik gerceklegmis enflasyon

olarak kullanilmaktadir. 5

Olan Ulkelerde Sitrdirillebilir Bilyilmenin Dinamikleri,
ler/ Tesvik_1.pdf

1 Atilla Cifter, Gelismekte
http:/ / www makaleyarismasi.com /Makale
2 Cifter, Age, 5.6

3 Svensson, Age., s. 20

4 Cifter, Age, 5.6

5 Kesriyeli, Yalgin, Age, s.1
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Para politikas: tarafsizken, ekonominin uzun dénem dengesinde yani filli
enflasyonun hedef enflasyona egit milli gelirin de tam potansiyel milli gelir
diizeyinde oldugu varsayilirken, katsayilara verilen 05
bakmaksizin, elde edilen iskonto orani, hedef reel faize denk gelmektedir, !

Formiildeki 0,5 katsayis, para otoritesinin enflasyon ve (retim aqg
kargisindaki optimal duyarliligini gostermektedir. Degerin sifira yaklagmas:
halinde agiklarin etkisi yok olmakta, 0,5 den fazla olmas: agiklarm, optimal
noktadan uzaklagmasi ve kontrol edilemez hale gelmesidir. 2

Enflasyon agig1 sifirdan biiyiik olmasi durumunda, iskonto oranmdaki arty
enflasyondaki artigtan biiyiik, dolayisiyla o iskonto oranmna kargiik gelen
fiili faiz, reel faizden ytiksek olmaktadir. Bu durumda enflasyondaki
yiikselmeden dolay: siki para politikas: uygulanmaktadir. Tersi durumda,
kur.al kendiliginden reel faizde bir distise yol acarak enflasyondaki
gerilemeye paralel gekilde gevsek para polilikasxr{n yecilmektedir, 3

Benzer sekilde GSMH agigr sifirdan bilyiik olmasi durumunda, iskonto
oramindaki artis sonucu fiili faiz reel faizden yiiksek olmaktadir, Ekonomide
dogan talep baskisi sonucu, siki para politikasi ortaya cikmaktadir. Tersi
durumda kurala gore, reel faizde bir diigliy gercekleymekte ve talepteki
durgunluk gevsek para politikas: ile telafi edilmektedir. 4

Ozetle, Taylor kuralina gore, kisa donem faiz oran, enflasyon ve {iretim
aqigina bagh olarak degistirilmekte olup, baz kritertir. Mevcut enflasyon
h?def .enﬂasyon Uzerinde seyrettiginde kisa donem faiz oranmn
ylikseltilmesi, tersi durumda dilgiirtilmesi ya da mevcut (;SMH.' potansiyel

3 f l . .

V. Tiirkiye’ de Enflasyon Hedeflemesi

2006 tarihi itibariyle, enflas i
1t Iubarlyle, syon hedeflemesi rejimi uygulayan filkelerin
?eykxslc, TUrhkly.e 1le. b}rllkte, Giiney Afrika, ngiltere, Israil, Ngrvcz Endonezya,
umhuriyeti, Isveg, Slovak Cumhuriycti, Kore, Polonya, Sili, Tayland,

I\M;i(:l;t,anA\I;usturalya, Brezilya, Filipinler, {zlanda, Kanada, Kolombiya,
» I'eru, Romanya ve Yeni Zelanda olmak tizere 24’ tiir, ¢

—_—
1 Akat, Age, 5.9

2 Akat, Age, s. 10
3 Akat, Age, s. 11
4 Akat, Age, s. 12
5 Cifter, Age, s. 6

6 Ttirki iyeti
ye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Ankara, 2006, s.11
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Enflasyon hedeflemesinde Kore ve Tayland gekirdek enflasyonu segerken,
diger tlkeler TUFE' yi dikkate almugtir. Enflasyon hedefinde Slovak
Cumhuriyeti @ist smur belirlemesine ragmen, Ingiltere, Isveg, Izlanda,
Macaristan, Meksika, Norveg, Peru, Polonya, Romanya ve Tiirkiye nokta
hedef belirlemis, kalan 11 {ilke de band hedef belirlemigtir. !

Hedef ufku, enflasyon hedeflemesinin amaglandig stirekli ve kisa vadeli
olmak {izere zaman sminidir. Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Kolombiya, Kore, Macaristan, Romanya, Solvak Cumhuriyeti, Sili ve
Tirkiye 1- 3 yillik kisa vadeli hedef ufku belirleyen tilkelerdir. 2

2001 yilindan itibaren, 1211 sayili TCMB Kanunu’ nda yapilan degisikli.lde,
Titrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’ nin (TCMB) temel gorevinin fiyat
istikrariny saglamak oldugu belirtilerek, para politikas1 rejimini enflasyon
hedeflemesi dogrultusunda, merkez bankast ve hiikiimetin birlikte
uygulayacaklar1 ve nihai hedefinin enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek

oldugunu agiklamusgtir. 3

Ayn kanunla TCMB arag bagimsizhifim kazanmus, bankanin kam.uya? kred1
vermesi Kasim 2001 itibariyle son bulmus ve hesap verﬂgbﬂuhhk
kapsaminda faaliyetleri ve para politikast uygulamalan ile ilgili her yll
Nisan ve Ekim ayinda Bakanlar Kuruluna bir rapor sunmast ve.yllda iki
defa Tiirkiye Biiytik Millet Meclisi Plan ve Biite Komisyonunu

bilgilendirmesi kanunlagmugtir. 4

Enflasyon hedeflemesi’ ne gegisg, 2002- 2005 yillar1 arasinda uygulanan Ortiik
Enflasyon Hedeflemesi ola rak bir ara siiregle baglamstir. 5

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi rejimine yakinlagsma
stratejisi olup, para politikas: gelecek dénem enflasyona odaklar-\ma.!(ta.d{r.
Politika araci, kisa vadeli faiz oranlaridir. Enflasyqn h.e'de'fl.eme.S{ rejiminin
kurumsallagma, teknik kapasite, geffaflik, hesap verﬂebllxrm 51b1 unsurla}rl
kademeli olarak dikkate alirken, ortiik enflasyon hefle'ﬂem&suun, tam (piir)
enflasyon hedeflemesinden farki enflasyon hedefinin yam sira gostege

niteliginde bagka hedeflerin de konulmasidir. ©

emesinde temel gosterge TUFE olmasma ragmen, 2005

Enflasyon hedefl | kapsamli enflasyon gostergeleri de

yilinda hesaplanmaya baglanan oze

1 Trkiye Cumhuriyett Merkez Bankas1, Age, 8.12.
2 Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Age, §.14.
3 Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Age, 5.168.
4 Trkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas, Age, 5.16.
5 Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Age, 5.17.
6 Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Age, 5.17.
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dikkate alnmaktadir. TCMB’ nin gelecek enflasyonun Ongoriistinde
kullanulan bilgi- modeller seti genigletilmiy ve bankanin organisazyon yaps,
iletigim politikalarmin etkin bir gekilde uygulanabilmesi igin letigim Genel
Midirliigiintin kurulmasi, para politikasina iligkin gorev tanmlarmm
somutlagtiriimasi ve Aragtirma Genel Mudirlugintn yeniden yaplanmasi
bigiminde yenilenmigtir, !

Enflasyon hedeflemesinde hedef, kolay anlagilir olmass, iletigim agsindan
avantajh ve bekleyisleri ydnlendirmede daha etkili oldugu icin ‘nokta hedef
olarak secilmistir. Belirsizlik arahi@, her iki yonden % 2 olarak belirlenmigtir.
Hedeften sapma durumunda, TCMB sapmanin nedenlerini ve alinmasi
gereken Onlemleri hitkiimete yazili olarak bildirmek ve kamuoyuna

agiklamakla yiikiimliidiir. Enflasyon hedefleri, 2006 yih icin % 5, 2007 ve
2008 yillar igin % 4’ diir. 2

Konulan hedeflerin degistirilmemesi esas olmasina ragmen, yalmuzca dogal
afet ve savas gibi olaganiistii gelismelere ve petrol fiyatlan, uluslar aras
gelismelere, dolayli vergiler, kamudaki fiyat ayarlamalannt ve tanm
tirtinlerinin fiyatlarindaki ani hareketler vb. gibi para politikasinin denetimi

disindaki unsurlara bagh olarak hedeflerden sapmalarin agir1 ve uzun siireli
olacaginin belirlenmesi halinde olasidr. *

Kisa vadeli faiz oranmna iligkin kararlar, TCMB bagkani, dort bagkan
yardimcist ve yedi iiyeden olusan Para Politikast Kurulu tarafindan
oylanarak alinmaktadir. Kurul ayda bir defa toplanmakta, toplant: tarihleri
ve toplanti sonundaki faiz karar, gerekgesi ile birlikte toplantiy: takiben
ayni giin bir basin duyurusu ile kamuoyuna bildirilmektedir. Ayrica banka,
enﬂasyox?daki, enflasyon merkezinde ekonomideki gulismcl;’ri ve orta
vadedeki enflasyon tahminlerini kapsamli bir bicimde her {ic ayda bir kez
enflasyon raporu’ nda kamuoyuna duyurmaktadir. ¢

2006 yilh itibariyle &rtiik

enflasyon hedeflemesi i§  silrecinin
tamamlanmasindan sonra tam e ’ imig

nflasyon hedeflemesine gegilmigtir, 8

Ortiik enflasyon hedeflemesinin Onemli sonuglarindan birisi de, yapilan
;.eformlarla b.an.kacxhk sektorii daha saglam bir yaprya kavusturularak,
dma.ni'al. _kesnmm kirlganhgimin  azaltidmas ve finansal piyasalann
ermliginin  arttinlmasidr. Dalgali kur rejimine uyum yiiksek oranda

1 Tirkiye Cumhuri
2 Ttirkiye Cumhuri
3 Tiirkiye Cumhuri
4 Tiirkiye Cumhuri
5 Tirkiye Cumhuri

yeti Merkez Bankas, Age, 5.20,
yeti Merkez Bankas;, Age, 8.20- 21,
yeti Merkez Bankas:, Age, .22
yeti Merkez Bankas;, Age, 5.22-23,
yeti Merkez Bankas:, Age, 5.19,
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saglanmug, bir kisim riskleri ydnetmeyi saglayacak tiirev piyasalar (vadeli
islem ve opsiyon borsasi) iglemeye baglamig ve yapilan dﬁzenlen.\el.er'le
finansal piyasalar giderek gliclenmeye baglamigtir. Ayrica, mali disiplinin
stirdlirilmesi sonucunda kamu bor¢ stokunda azalma, mali baskinliin
diigmesine yol agmugtir.!

TCMB’ nin gelecek enflasyonun 8ngoriisiinde kullarulan bilgi- modeller se.ti
genigletilmig ve bankanin organisazyon yapisi, iletigim politikalarmm etkin
bir gekilde uygulanabilmesi igin Iletisim Genel Miidiirliigiiniin kurulmasi,
para politikasina iligkin gorev taimlarmin somutlashnln.\am ve -Arashrma
Genel Mudiirliigiiniin yeniden yapilanmasi bigiminde yenilenmuistir. 2

VI. Tartigma Konulart

Enflasyon hedeflemesinde, iletisim mekanizmasindaki .g_ecikmeler,
mekanizmadaki belirsizlik, ekonominin cari durumu, ekon.ommm gelecgk
soklarna ve enflasyon ile ilgili parasal politika yerine qlger faktorlerin
etkisine yonelik gelecek soklari, enflasyonun ancak kismi olaralf 'merkez
bankalar1 tarafindan kontrol edilebilmesi ve hedefleme politikasinin
uygulanmasinda  engel oluﬁ:urabilmektec!ir. N I'St?y'lece, enﬂasyc'm
hedeflemesinin seffafhinda ve hesap verilebilirliliginde azalma. . 11:
karsilagilabilmekte olup, hedeflemeden beklenen fayda gerceklesmeyebilir.

iCi kez bankalarini kisa
Gelismekte olan iilkeler icin yapilan caliymalar mer i
dbnl:m nominal faiz oranlarin kullanarak diigitk enﬂ.asyon ve istikrarh
biiylime hedeflerine katkida bulundugunu géstermektedir. Taylor- k.u'ra1¥n%n
igleyebilmesi icin reel faiz oran ile ekonomik faaliyetler arasinda bir iligkinin

olmas: gerekmektedir. 4

V1.1. Enflasyonun Bilingli Olusturulmasi

Hiikiimetler, kisaca istihdami artirmak, kamu 'ke§imi gelirle'ril.n' artn'ma.k,
ddemeler dengesinde iyilesme saglamak ve mali plyasalarda .lsgk.ran tex;un
etmek gibi, reel hedeflere ulagmak ya da reel deglsker}le:le ilgili sorunlar:
¢dzebilmek amaciyla enflasyonist politikalar izlemektedir.

Enflasyonun hiitkiimetlerce bilingli olarak i!k (')lu.sum nedeni, istahc:;m :/\:
c‘nﬂas on arasindaki tercihte, hiikiimetlerin mtlhdarml a}r'ttlrma P ‘a51
yﬂkse{ enflasyona gz yummasidir. Literatiirde Klasik Philips Egrisi bu sav

1 Tarkiye Cumhuriyeti Me rkez Bankasi, Age, 5.18-19.

2 Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Age, 5.19.
3 Duman, Age, 5. 4.
4 Kesriyeli, Yalgn, Age, 5.1
5 Malatyali, Age, s. 48.
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{izerine kurulmugtur. istthdam ve enflasyon arasindaki tercihte, istihdam
arzulanan diizeyde olmadigr gibi yliksek enflasyon  dinamizm
kazanmaktadir. Ciinkii, emek piyasasinda f{icretliler, htktimetin mevcut
enflasyondan daha yiiksek bir enflasyon olugturacaklarim duginerek, daha
yiiksek iicret talep etmektedir. Hitkiimetler de, istthdam: diglirmemek igin
emek piyasasindaki bu beklentilere uygun bir enflasyon oranmna
ulagmaktadir. Istihdamun artii, yiiksek ficret yerine tiretimi arttrmakla
gerceklegseceginden dolayr bu beklentiler sarmalinda, Giretim artigi yliksek
ticreti kargilamadigindan istihdam artmadig gibi, ytiksek beklentilere dayal
olarak enflasyon da artg gostermektedir. !

Enflasyonun bilingli olarak ikinci olusum nedeni, halkin para tutma
egiliminin yiiksek oldugu oranda, artan senyorajdir. Hiiktimetlerin senyoraj
geliri elde etme pahasina katlandiklan yitksek enflasyon, yerli paradan
kagma egilimi meydana getirmektedir.2 j

Enﬂasy'onun bilingli olarak figlincii olugum nedeni, hitkiimetlerin Sdemeler
dengesindeki agiklar1 kapatmak, ithalati azaltmak ve ihracat: arttirmak icin,

yiksek enflasyonla, yerli paranin yabanci paralar kargisinda devaliie
edilmesidir. 3

Ex}ﬂasyc‘m.un bilingli olarak dérdiincii olugum nedeni, ic bor¢ stokunun
ytiksekliginden 8tiirii izlenen genigletici para politikasidir, 4

Enﬂasyo'nun bilingli olarak beginci olusum nedeni, hiik{imetlerin glinfin
gereklerme uygun parasal politikalar tercih ederek, para politikasi gibi
Onemli bir arag fizerinde etkisini kaybetmck ve otoritesinin merkez
bankasiyla paylagmak istememesidir. 5

Ozellikle merkez bankasinn bagimsizhgimin  dilgtik oldugu dlkelerde,
ortalama enflasyonun yiiksek olmas: bi¢iminde agiklanan merkez
banka§1mn })figlmsmhgl ile enflasyon arasindaki negatif iligkinin temel
nedeni, politik karar abcilar ile merkez bankasiun amaclarinn  farkh
QIrpasxdxr. Merkez bankasinin amaci, fiyat istikrar1 iken, hazine politik
iktidara bagh olup, politik iktidarin izledigi politikalan siki  sik
deglshrebll.mekte ve politik iktidarin zaman tercihleri merkez bankastn
zaman tercihlerinden daha giiglii olarak gerceklesmektedir. ¢ ;

1 Malatyali, Age, s. 48.
2 Malatyali, Age, s. 49,
3 Malatyali, Age, s. 49.
4 Malatyali, Age, s. 49,
5 Malatyali, Age, s. 49,
6 Malatyah, Age, s. 49,
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Ayrica, hitkiimetler senyoraj gelirlerine daha kolay ulagabilmek icin merkez
bankasinin bagimsizhigina meyilli degillerdir. !

V1.2. Reel Faizler, Dolarisazyon ve Cari A¢ik Sorunlar:

Enflasyon hedeflemesinin elestiriye acik zafiyetlerinden birisi de, enflasyon
disindaki reel faizler, dolarisazyon ve cari agik gibi ekonomik sorunlari
ihmal etmesidir. 2

Bu sorunlar dzellikle gelismekte olan iilkeler agisindan kur- faiz- agik
kiskacina yakalanmalari sonucunu ortaya cikarabilmektedir. Bu kiskaca
dismemek icin denge diizeyinden sapmalarin detayl olarak dikkate
alinmas: ve aktif para- maliye politikasinn uygulanmastn gerektirmektedir.
3

VL3. Bitytime sorunsal

Ekonomik hayatin bir ‘durum’ olmayip, bir siireg oldugu dikka.\t'e
alindiginda, gelecege yonelik beklentiler agisindan ﬁzellikle' sgrdﬁrﬁlebmr
bllylimenin saglanmasi igin, makro istikrar yaninda, politik istikrar, cagdas
diinyadaki finansal gelisime ayak uydurmak, begeri sermayeye yatrm,
teknoloji, aragtirma geligtirme caligmalart ve disa agiklik gibi ekc{anlk ve
politik konular yamnda cinsiyet esitligi ve insani kalkinma gibi sosyo-
kitltiirel gelisimler de zorunludur. 4

V1.4. Maliye Politikasi Sorunsali

zca para politikas1 degil aym zamanda
altinda olmas1 gerekmektedir. Maliye
kasin1 destekleyici olmast politika

Enflasyon hedeflemesi ile yalm
maliye politikasinm da gozlem d
politikasinin disipline edilip, para politi
yapicin inisiyatifindedir. ®

Sargent ve Wallace’ e gore, siirekli mali agiklarin bulundugu blr eko(ri\omxde
para politikasi, aciklarin baskisi altinda kalmakta. ve u‘zm: dénemde para
poltikasirun fiyat istikrarina hicbir katkis1 olmayabilecektir.

1 Malatyaly, Age, s. 49.
2 Cifter, Age, 5.9

3 Cifter, Age, 5. 11

4 Cifter, Age, 5. 12

5 Bayram, Agc, 5. 23

6 Bayram, Age, 5. 23
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VII. Model

Galigmada kullanilan modelin orijinali Taylor Kurali’ na dayanmakta olup,
ekonometrik agidan otoregresif bir modeldir. En kiigtik kareler tekniginin
kullarldig1 otoregresif modelde, 1980- 2005 arasindaki milletvekili genel
secimleri kukla degisken olarak kullamilirken, enflasyon, faiz ve GSMH
olarak ii¢ temel degisken kullarulmaktadir,

Tiirkiye Ekonomisi’ nin 26 yilik verisinin esas alindif: modelde, 1980 yeni
ekonomi politikasmna gegis igin, nisan 1994, kasim 2000 ve gubat 2001deki
finansal krizler (ekonomik faktdrler) ve 1983, 1987, 1991, 1995, 1999, 2002

milletvekili genel se¢imleri (kurumsal faktdr olarak) kukla degigken olarak
ele abmmaktadir.

Galiymada gergeklestirilen analiz, Tiirkiye Ekonomisi’ nde 1980 - 2005 yillan
arasindaki enflasyonun geligiminin izlenerek, 2002- 2005 yillar arasmda
gerceklestirilen  enflasyon hedeflemesi politikastrun  bagarilip-
bagarilmadigini Taylor Modeli ile belirlenebilmesine dayamaktadir, Bir
bagka deyisle 26 yillik enflasyon deneyimine kargilik, gerceklegtirilen son 3
yidir enflasyon hedeflemesinin bagarili olup- olmadi aragtinimaktadur.

Oncelikle serilerin cari degerlerinin 1 ve 2 yil gecikmeli degerleri alnarak,
serilerin duragan olup- olmadigin tespit etmek igin Birim Kok Testleri
yapumaktadir. Degiskenler icin hesaplanan ADF test istatistiginin degeri,
kritik degerlerinden biiytik oldugu zaman, Tablo.1.1." de test noktas: ve test
tiirii italik olarak ve test istatistigi * ile gosterilen kritik degerlerde yani,

enflasyon faiz ve gsmh degiskenleri, dtizeyde, sabit katsayih ve sabit
katsay1li trendli iken, duragan oldugu sonucuna varilmaktadir

Tarkiye Ekonomisi’'nde Faiz Oranlari-Enflasyon Iligkisi Uzerine Bir Model

Tablo.1.1. Birim Kok Testleri

Degigken | Test

Enflasyon | Diizey®

Noktas:

b———— e - e —————

Diizey*

IR
farkhilik

————————

|
1}
dereceden |

1
farklihik

dereceden

L

Denemesi

Test Turt

Gecikme
Degeri

Test
Istatistigi

Kritik
Deger

(%1)
(%5)

(%10)

Sabit Katsayih

1.063727*

-3.7343

-2.9907

-2.6348

Sabit Katsayili

0.702130*

-3.7497
-2.9969

-2.6381

Sabit Katsayilh ve
Trend

0.772058*

-4.3942
-3.6118

-3.2418

Sabit Katsayili ve
Trend

Sabit katsayil

-y

0.026071*

-4.4167

-3.6219

-3.2474

-3.7497
-2.9969

-2.6381

Sabit Katsayilh ve
Trend

-4.737659

-4.4415

-3.6330

-3.2535
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Torkiye Ekonomisi’nde Faiz Oranlari-Enflasyon iligkisi Uzerine Bir Model
Denemesi
Tablo 1.1'in devanu "o
. L T — e Tablo 1.1"in wnnum e
2 lereced Sabit katsayil 1 5 896604 )
farkhlxk( e PR - 1. dereceden | Sabit Katsayih ve | 2 -3.005900 -4.4415
farkhilik Trend
.00 -3.6330
26417 3.2535
2, dercceden | Sabit  katsayih  ve | 2 4637713 4460 ;
farklihk Trend . a 2, dereceden | Sabit katsayili 1 -8.260242 -3.7667
26454 farklihk .3.0038
A3.2602 -2.6417
Fai Dilze* : roTI E— SR ———
w i Sabit Katsayih ; 1 4(12\(1": i 2 dereceden | Sabit  katsayih  ve | 2 -8.053587 -4.4415
; 29907 farkhilik Trend
5 -3.6330
26348 -3.2535
B ———l———————t ¢ L. 1 o
Diizey* Sabit Katsayils 2 st A I I B
sa . : . . I 1 - -3.7343
0.570060° Gemh ran.d bl Keipeps 1.655233*
-2.9969 -2.9907
26381 -2.6348
T — - —————————————— I
D”Z"y' Sabit Katsawl [FGe |
yilh ve | 1 . 43942 . - -4.4167
. vou® sayl 2
Trend 1.075921* Dézey e sy 1.875248"
46118 -3.6219
A.418 -3.2474
Dilzey' Sabit K-ﬂ.f:;y—vl—l 'vr ; — 0 141-1;58' 44167 T -——*JL'-—— ! -4.3942
Trend - | Dizey® Sabit Katsayilh ve | 1 — .
36219 ! T 36118
22474 ’ I -3.2418
1 U BES— e l -
1. dereceden | Sabit katsayil s 1T o
farklihk yui 1 -4.691398 27497 Diizey® Sabit Katsayili ve 2 1'875248: -4.4167
29969 Trend 3.6219
26381 -3.2474
e S R ]
N U I S
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Turkiye Ekonomisi’nde Faiz Oranlan-Enflasyon ligkisi Uzerine Bir Model
o Denemesi
Te 5 & Wi g .
B i mf_i_” " I'ablo.1.2. Ko - Entegrasyon Testleri
;;rkm,k:h receden | Sabit katsayih | ’ AN Katsay1/ yecikme | Eigen olasilik %5 %1 Hipotez
‘ \ TRAR trend degeri kritik | kritik | deperi (red /
2.9 deger | deger | enaz biri)
. ) ) 2681
4 e —
}l;rklxlrk dereceden S_alnl Katsayih ve | 2 ' 10082 4415 Igsel Sabit 1 | 0.241650 | 7.103889 | 1541 | 20.04 | Olasihk %5
T'rend | degigkenli | Katsayih de koent.
A6 0.019199 | 0465255 | 3.76 | 665 | Reddeder
(Faiz)
e — ’ A25% _ (NN S -
2 dereced Sabit k ‘ o 2 | 0.181890 | 7.025808 | 15.41 20.04 Olasilik %5
- receden | Sabit katsayils | 1 5 say y de koent.
S ! S— ot 0.099416 | 2408373 | 376 | 6.65 | Reddeder
’ A0ms [ F—— S
5 5 . Sabit 1| 0273493 | 1153067 | 2532 | 3045 | Olasiik %5
T —— . ‘ o 2641 ka(my]h 0.148654 de koent
Degigsken | Test Test Turg * I ve trend 3862485 | 1225 | 16.26 reddeder
Geclkme | Test Kritik ——— =
Noktas Degert | Intatistigi | Deger 2 | 0.432172 | 1716476 | 2532 | 3045 | Olasilik %5
de koent
o) 0165028 | 4.148216 | 12.25 | 16.26 | reddeder
(%5) )
Digsal Sabit 1 | 0.670594 | 31.42187 | 1541 20.04 Olt;(stllk %5 de
- (Ye10) " ' I 2 koent. olan
2 dereced o ) i &y Spiptoni | Kasaapn® 0.180271 | 4.770751 | 3.76 | 6.65 esitligi
N receden Sa . : :
farklilk e 'rr:::\‘d katsayih  ve | 2 421424 44691 (Faiz) L icermektedir
\__} A6454 5 | 0714092 | 3286877 | 1541 | 2004 | Olasihk %5
de koent.
— } 3260 | 0162213 | 4070810 | 376 | 665 | Reddeder
Seriler ara T T e I S——
sinda birlikte hareket apecoi . o (L CHSEREEEE | 0 PTTT T B —

5 Sl e arcket etmenin v : 30.45 | Olastltk %5 de
gonemh bir iligkinin varolup- olmad 'sm? (\c Seriler arasinda uzun ator I o Kol D B ot dar
ogrusal deterministik trend; K Sifh tespit etmek igin yapilan, iy 0.254387 | 7045168 | 1225 | 1626 |  esitlifi
Tablo.1.2. d . . 0 - l'.ngrasyon Test | Ll icermektedir

10.1.2. de verilmektedir. GOrtldig eibi fai st sonuglan '
emisyon ve gsmh, | y| ool 20 gibi, faiz digsal degisken iken, S
diizeyinde ko entegredir. A — f' sabit katsiyili olarak, %S5 olasilik 2 | 0.739626 | 36.50508 | 25.32 | 3045 O;akszlxkl%lsdc
- Ayrica, faizi e . N : 4584 oent olan
ve gsmh, 1 ve 2y, gecikmeli sg l;'ztml\dwwl degisken iken, emisyon | ! ol 5555062 | 1225 | 1626 | esitligi
dizeyinde ko- entegredir. » Sabit Katsayili ve trendli olarak, %5 | ! ! Nk
D W A“,.___L—-——— S

olup- olmadigim ve/

4 ne ellik iliskisinin var
R Granger Nedensellik

Aynica seriler arasind ini
i tespit etmek icin de,

veya nedenselligin yonin
Testleri uygulanmigtir.

99

B R ——




ﬁﬁ

Sara ONUR Turkiye Ekonomisi’nde Faiz Oranlari-Enflasyon lligkisi Uzerine Bir Model
Denemesi
Tablo.1.4. Otoregresif Modeller
Tablo.1.3. Granger Nedensellik Testi [2i1 ' | s
8 1 Enf Katsay1 | Standart Hata t- istatistigi olasihik
e — :
wlel
Degisken Gecikme F istatistigi Olasilik % 5 Krittk | % 1 Kritik " g [ S—
Degeri Degeri c 9 785908 1071333 0.913433 | 03709
Gsmbh- 4 £ | -
smh- enf 1 0.24775 0.62360 1,28 7,88 Faiz 077171 0.149363 5.169747 0.0000
Enf-gsmh 1 : —
8 1.17669 0.28978 428 7,88 gamh .0.022930 0.019432 -1.179984 0.2506
Faiz- en 1 29049 R VT I —_—
tf 18.294 0.00031 428 788 dummy 12.26881 6.757332 1.815629 |  0.0831
Enf- faiz & suikin| i S T -
1 0.00238 0.96155 4,28 7” R 0.656068 Mean dcpcndenl 56.54846
— b — var
Faiz-gsmh 1 1.49194 0.23484 4,28 7,88 —
1 aisan simmetll B
. I ' - ) Adjusted R» | 0609168 | S.D.dependent var 2613696
Gsmh-faiz 1 0.52479 047644 4,28 7,88 —
3 e SE of 16.33993 Akaike info 5.727861
Enf- gsmh 2 0.44396 0.64798 342 5,66 regression criterion
o ————————— "w‘ 77777 = ) )
Gsmh- enf 2 0.40749 0.67100 3,42 5,66 Sum squared | 5873.850 Schwarz criterion 5.921415
resid B
Faiz- gsmh 2 1.31467 0.29191 342 5,66 —_— — | ) 13.98871
Log 107.3546 F-statistic e
Gsmh- faiz 2 0.28132 0.75787 342 560 likelihood
P | o 0.000025
Faiz-enf 2 1.38280 0.27500 342 5,66 Durbin- 1201001 |  Prob(F-statistic)
‘ - Watson stat L_ IE——
Enf-faiz . R
2 0.51941 0.60308 3,42 5,66 l Katsay: | Standart Hata t- istatistigi olasilik
Tablo.1.3. icin iri ; - ===
belir] ¢In gerceklestirilen Granger Nedensellik Test sonuglari, F testiyle — 771 0059
enen kriterlere gbre yoruml k . 5.267339 -1.9943 J
parametre k y anmaktadir. 1 gecnkme, 26 gdzlem ve 3 -10.50506 S
i) arsisinda (1, 26-3), F dagilmu tablosuna gére, %5 anlamhlik i B - — o000
yinde kritik deger 4,28, %1 anlamllik d i v g5 > - 0120069 6.205476 :
gozlem ve 3 : ik dizeyinde 7,88’ dir. 2 gecikme, 26 0.745082 ' o
Parametre karsisinda (2 23), %5 anlamhihk d : . — e ]
deger 3,42, % s . s mlihk diizeyinde kritik -
42, %1 anlamlilik diizeyinde 5,66’ . 24752 2.569998 | 0.0
gore, 1 y1l pecik ) yinde 5,66" dir. Granger Nedensellik testine 0.320613 | IaReE 4]
| »+ YU gecikmeyle faiz, enflasyona neden olmaktadir [ T
' 0.712406 | 04841
2683140 | 3.766306
| l,,_,t_,/-————
| |
|
|
101
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Tablo 1.4."tin devamu

Turkiye Ekonomisi’'nde Faiz Oranlari-Enflasyon lliskisi Uzerine Bir Model

Ra 0.895132 Mean dependent 547540
var
Adjusted Rz 0.880151 | S.D.dependent var 24.98866
S.E. of 8.650865 Akaike info 4.460965
regression criterion
Sum squared | 1571.587 | Schwarz criterion 4.655985
resid
Log -87.23553 F-statistic 59.75082
likelihood
Durbin- 1.790522 Prob(F-statistic) 0.000000
Watson stat
T
3. | enf Katsayr | Standart Hata t- istatistipi olasihk
Model
C 58.85312 7.258465 8.108205 0.0000
gsmh -0.052300 0.035967 -1.454127 0.1607
gsmh(-1) -0.001222 0.038794 -0.031511 0.9752
dummy 11.51168 10.48355 1.098071 0.2846
Rz 0.188584 Mean dependent 54.75440
var
AdjustedR: | 0.072667 | S.D. dependent var 24.98866
S.E. of 24.06360 Akaike info 507048
regression criterion y
Sum squared | 12160.20 Sch
resid By

Denemesi
Tablo 1.4."0n devamu
Log -112.8116 F-statistic 1.626893
likelihood
urbin- 0.5118¢ rob(F-statistic K
Durt 511835 |  Prob(F-statisti 0213264
Watson stat
4. | Faiz Katsay: | Standart Hata t- istatistigi olasilik
Model
C 2213385 9.344503 2.368649 0.0271
Enf 0.710333 0.137402 5.169747 0.0000
S —
gsmh -0.004406 0.019196 -0.229523 0.8206
dummy -7.087546 6.783478 -1.044825 0.3074
R: 0.606680 Mean dependent var 59.23000
Adjusted R; 0.553045 S.D. dependent var 23.44189
S.E. of 15.67200 Akaike info criterion 5.644390
regression
Sum squared 5403.457 Schwarz criterion 5.837943
resid
- S ——
Log -106.2695 F-statistic 11.31136
likelihood
Durbin- 0.988132 Prob(F-statistic) 0.000108
Watson stat
— I o .
5. | Faiz Standart Hata t- istatistigfi | olasthk
1 el com——
Cc | 1590129 4.987570 3188183 | 0.0044
o, S S W 1t
i Enf | 0955829 0.103915 9198159 |  0.0000
i03
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I'irkiye Ekonomisi'nde Faiz Oranlan-Enflasyon lligkisi Uzerine Bir Model

Denemesi
Tablo 1.4."{in devam peeT
ES— - I Tablo 1.4."in devamu
Enf(-1) | -0.122188 0.103415 11815% | 02506 ue il
J— I - Log -111.0579 F-statistic 1.625452
dummy | -2.530358 3.974734 -0.636611 05313 A hhvlllufodu B
Rs 0.868092 Mean dependaent var a0: w[::::l.:;m 0.656774 Prob(F-statistic) 0.213586
Adjusted R: | 0.849248 S.D. dependent var 21 29189 3 L
, ) e asismenbtenl NN Dcyx - | Tablo.14. de gerceklestirilen otoregresif modellere gore, ortalama gecikme
SE. of 9.084209 AE b bt it \/(1-\) formiilii ile hesaplanmaktadr. Buradaki A, modeldeki bagmh
o.L. o B crntendc ' . . s__8
regression ' degiskenin, bagimsiz degigken olarak gecikmeli degerinin katsayisim
S gostermektedir.
Sum squared | 1717.775 Schwarz crite | i i
resid i . \ Enflasyon bagmh degisken, faiz ve gsmh bagimsiz degigken iken (1. model),

ortalama degigken faiz igin 5 ay, gsmh igin 1 hafta, Enflasyon bagimh degisken,

Log -88.34733 F-statistic 46.067%0 faiz bagimsiz degigken iken (2. model), ortalama degisken faiz icin 3 ay, Enflasyon
lkelthood e bagimlhi degigken, gsmh bagimsiz degisken iken (3. model), ortalama
degisken 3 hafta, faiz bagamli degigken, enflasyon ve gsmh bagimsiz
degisken iken (4. model), ortalama degisken 2,5 ay, faiz bagimh degisken,

Durbin- 1.712219 Prob(F-statistic) 0 . .

S enflasyon bagimsiz degisken iken (5. model), ortalama degisken 2 y1l, faiz

6. | Fai T~ bagimhi degigken, enflasyon bagimsiz degigken iken (6. model), ortalama
L aiz Standart Hata t- istatistigi | olasbik degisken 3 hafta olarak gcrqoklcsmoktedir.

= Aynica, 6. modeldeki bagiml degiskenlerin sirastya, p katsayilari (0.772171),

c| 6546361 6.766751 9.674304 |  0.0000 (0.022930), (0.745082), (-0.052300), (0.710333), (0.955829) ve (-0.051493) olup,

- — . p katsayilan, bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken iizerindeki kisa, orta
gsmh | -0.051493 0.033530 -1.535726 | 01395 ve uzun vadeli etkisini aragtirmakta kullanulmaktadir.!

rden 1 ve 2 modellerde hesaplanan t

Tablo.14. deki otoregresif modelle

gsmh(-1) | -0.001828 : .
s - : e degerleri n-1 serbestlik derecesine gore, t dagihimu tablosun-dan elde edlle.!n
unaicil Rirncians ITTIA 0 7 . srastya %10, %5 ve %1 t kritik degerleri, (1,31 6), (1,708) ve (?,485) ile
- 77335 817607 | 04228 kiyaslanarak yapilan test istatistiklerine gore de, 1. modeldelkl Sa'}:lt 1l<.a;savy1,'
”27920 ’ 19 sldeki sabit kats izin 1 yil gecikmell degerl

¢ S gsmh ve kukla degisken, 2. modeldeki sabit katsayt, faizin LY ' de
Mean dependent var 60. ve kukla degigken %1 diizeyinde anlamhdir. Ayrica, kukla degiskenin pogth ve
. - f model igin yeterli sarti

Adjusted R; | 0.072512 anlamh olarak sifirdan farkli olmasi otoregresi

5. AT
— et B sagladigs icin 1 ve 2. modeller istatistiksel olarak da anlamlt kabul edilmektedir.
SE. of 241 - 4 1 Ll i
B 3345 Akaike info criterion 6366753 Tablo.1.4’de ki regresyon denkleminde kukla degiskenin katsaylS;nl; Eoz‘jtg
olmas: otoregresif model i¢in yeterli sarti saglanlaSIHC:;“ d;la){;’m" s:l;a:{ylz;
5 : ilme . Bun 5
Sum squared | 10568.45 B OMtion Saaae modeller istatistiki olarak anlamli kabul edilmektedir

resid

1 Damodar Gujarati N., Basic Econometrics, Li't‘cr.al Yay
ve Ticaret Limited Sirketi, International Edition, Third Edition,

qir Yaymeilik Dagitum Pazarlama Sanayi
istanbul, 1995, sh. 585.
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korelasyon katsayilarimin, % 65, %85, %19, %19 olup, 3 ve 6. regresyon
modellerinin korelasyon katsayilarinin diigiik olmasindan dolayr ihmal
edilebilirdir. Bagimsiz degigskenlerin bagimh degigkeni, 2. modelde %85
oraninda, 1. modelde %65 oraminda agiklayabildigini gOstermektedir. 2.
model, digerlerine gore korelasyon katsayisinin ytiksekliginden dolay: tercih
edilebilirlilikte genel kabul gérmektedir.

2. modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagiml defisken tizerindeki kisa, orta ve uzun
vadeli etkisi aragtinldign da, 1. modelde kisa donemde enflasyonun faiz dzerinde %
75 oraminda (B), uzun donemde (p/1- X= 0,7450582 /1- 0.320613=1,096) % 101
oramnda etkilidir. !

Modelde otokorelasyon olup- olmadifys da durbin h testiyle
belirlenmektedir. Test istatigi sonucu ¢ikan 0.7619 h degeri, kritik +1.96

arasmda  oldugu igin modelde otokorelasyon  olmadifr  sonucuna
varilabilmektedir.

Grafik.1.1. Enflasyon, Faiz ve GSMH’ nin Geligimi (1980- 2005)
14

12 P g 5

10 - 7

0

80 82 84 8 88 90 92 94 06 98 00 02 04

L— - ENF ; — - FAIZ i Heas ._‘..-.' GSMH j

Grafik.1.1. de de goriildii
seyir izlemektedir.1980-
degisen enflasyon ve fai

g gibi enflasyon ve faiz oranlar: birbirine yakin
1988 arasinda aralarinda kiiciik oranh farkliliklarla
z oranlari, 1994 ve 2000 yili hari¢ 1988- 2002 arasinda

1 Otoregresif modellerdeki fleri
Gujarati N., Age, s, 585, kisa, orta ve uzun vadeli etkilerin hesaplanmas: igin bknz.
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Turkiye Ekonomisi'nde Faiz Oranlari-Enflasyon [liskisi Uzerine Bir Model
Denemesi

oldukga birbirlerine yakin gerceklestirilmesi, negatif- pozitif faiz ile paramn
deger kazanip/kaybetmesine engel olmak yolunda izlenenen politikalarin
bir sonucudur, 2003 yilindan 2005 yilina kadar da yeni Tiirk Lirasina gegigle
birlikte paranun degerini arttiran faizlerin, enflasyonun {izerinde olarak
pozitif faiz politikasi uygulanmigtir. 1980 -1997 arasinda artan oranh artan
GSMH ya kargin, 1997 yilindan sonra GSMH daki arbg azalan oranda
gerceklegmektedir.

Tirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarindan bir tanesi olan bor¢lanma
miktarlart diger filkelerle kiyaslandifinda fazla miktarda olmamasina
ragmen, ekonomimizin mass etme giicliniin diisiik olmasindan dolay1 sorun
haline gelmektedir. Ulkemizde para maliyetlerinin yiiksek olmasi ve enerji,
ulagim ve iletisim gibi altyapi hizmetlerinin fiyatlari, iireticinin rekabet
glictingl azaltti igin reel sektdrde beklenen geligmeler saglanamamaktadir.
Kurumsal alt yap: sorunlar, kirtasiyecilik, vergi gelirlerindeki noksanliklar,
bilte agiklarmun yfiksekligi, tarimsal destekleme politikalarinin bii'tqe
lizerinde ytik haline dontigmesi ve istihdam oranlarindaki diigme Tiirkiye

Ekonomisinin kalici sorunlaridir. !

Subat - Kasim 2000 aylarinda yaganan krizler, 6zellikle bankelxc‘lhk kesiminin
zayifliklarini gostermis ve mali piyasalarda onemli deglslmlere.ne.den
olmugtur, Ozellikle bu iki snemli kriz sonrasinda bankacilik kesiminde
snlemler almak, doviz kurunda ve yerli parada istikrar saglar'nak a.11_1ac1yla
2001 yih itibariyle yasal agidan srtiik enflasyon hedeflemesi politikasina

baglanmustir. ?

Sonu¢ olarak, Tiirkiye Ekonomisi icin, faiz oranlari enﬂasyon iizerinde
etkilidir. 2001 yili itibariyle, yasal yoldan baglayan Ortiik Enﬂasy.on
hedeflemesinin 2006 yih itibariyle fiili cnﬂasygn hedeﬂemesu}i
donfigtitriilmesinin  kamuoyu izerinde pozitif (’..tkISl, yl)lle‘arcad lfrolzutl
enflasyon yasamus bir ilkede enflasyon oraninn diismeyecegine dair ka

inancin yikilmas: agisindan kayda degerdir.

Ote yandan, i¢ ve dig borglanmann yiiksek oranhhgy, istthdam ora::;
' : ' :
tasarruf diizeyi ve yatinm oranlarindaki azalma, enflasyon oran

kontroliiyle meydana gelen olumlu havaya golge ditgiirmektedir.

alive iti mn
Bu cercevede, emek piyasasi, para, sermaye ve maliye politikalarimm,

enflasyon hedeflemesi politikasi ile uyumlagtinimast gereklidir.

ad/DTDERGI/ OCAK2001/ enflasyon.htm
2001.html

1 hitp./ / www.dtm.gov tr/e
2http:/ / www belgenet.com/ cko/ program._
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VIIL. Genel Degerlendirme Ve Sonug

Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarindan bir tanesi olan borclanma
miktarlart diger iilkelerle kiyaslandigin da fazla miktarda olmamasina
ragmen, ekonomimizin giiciniin diiglik olmasindan dolay: sorun haline
gelmektedir. Ulkemizde para maliyetlerinin yliksek olmas: ve enerfi, ulagim
ve iletisim gibi altyap: hizmetlerinin fiyatlan, Greticinin rekabet gicting
azalth@ icin reel sektdrde beklenen gelismeler saglanamamaktadir,
Kurumsal alt yapt sorunlari, kirtasiyecilik, vergi gelirlerindeki noksanhklar,
biitce agiklarmun yiiksekligi, tarimsal destekleme politikalarnn biltge
iizerinde yiik haline dontigmesi ve istihdam oranlarindaki digme Tirkiye
Ekonomisinin kahci sorunlaridir. !

Subat - Kasim 2000 aylarinda yaganan krizler, 6zellikle bankacilik kesiminin
zayifliklarin1  gstermis ve mali piyasalarda Snemli degigimlere neden
olmugtur. Ozellikle bu iki dnemli kriz sonrasmda bankacilik kesiminde
onlemler almak, doviz kurunda ve yerli parada istikrar saglamak amacryla

2001 yili itibariyle yasal acidan ortiik enflasyon hedeflemesi politikasina
baglanmustir. 2

Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi icin, faiz oranlar enflasyon {izerinde
etkilidir. 2001 yilh itibariyle yasal yoldan baglayan Ortiik Enflasyon
hedeflemesinin 2006  yili itibariyle fiili enflasyon hedeflemesine
doniigtiiriilmesinin  kamuoyu iizerinde pozitif etkisi, yillarca kronik
gnflasyon yagamug bir {ilkede enflasyon oraninn dUeryﬁ"cginc dair kat
inancin yikilmasi agisindan kayda degerdir.

Ote yanda'n ekonomide diger makro ekonomik degiskenlerdeki istihdam
or.anm.dakl .dﬁsme, i¢ ve dig bor¢clanmanin yliksek oranhli, tasarruf
diizeyindeki diigme ve yatinm oranlarindaki azalma cnﬂasyo'n oraninin
kontrolityle meydana gelen olumlu havaya golge dgiirmektedir.

Bir bagka deyisle kamuoyu iizerinde i
: _ olumlu etki yapan enflasyon
ekonomide ¢dziimlenmesi gereken tek sorun degildir. Bagka aragtirmalarmn

konusuna giren diger makro ekonomi i
J n ‘ mik degiskenlerin de enflasyon
hedeflemesi politikas: ile uyumlu halde gerqek]cstgirilmelidir.

1http:// www.dtm.gov.tr/ ead/DTDERGI/OCA

2 h“P//WWWbelgenetmm/ckO/ program Mlm‘n /mn&‘)'mhtm
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