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TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESiI STRATEJISI
UYGULAMA SURECININ ANALIZI: 2002-2016 YILLARI
ORNEKLEMIi~
Serdar OZTURK!
Dilek USANMAZ?
Ozet

Ekonomik refahin arttirilabilmesi icin gerekli olan temel unsurlardan birisi siirdiiriilebilir biiyiimenin
saglanabilmesidir. Bunun gerceklestirilebilmesi ekonomik istikrarin dolayisiyla  fiyat istikrarmnin
saglanmasiyla miimkiindiir. Ulkeler tarihsel siirecte, yillarca enflasyon sorunuyla miicadele etmeye
calismiglar ve siirekli farkly stratejiler gelistirmiglerdir. Enflasyon hedeflemesi, 1990 lardan sonra popiiler
hale gelen bir stratejidir. Bu strateji resmi olarak ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya
baslamistir. Tiirkiye yaklasik 30 -40 yillik bir siirecte stirekli yiiksek ve kronik enflasyon sorunuyla miicadele
etmek zorunda kalmis ve bu amacgla pek cok istikrar programi uygulamistir. Enflasyon Hedeflemesi
Stratejisinin gerek geligsmis gerekse gelismekte olan iilkelerdeki uygulama sonuglarmin olumlu olmasi
TCMByi etkilemis ve banka 2002 yili basinda para politikasinda nihai hedefinin enflasyon hedeflemesine
gecmek oldugunu agiklamistir. Bu ¢alismada once enflasyon hedeflemesinin kavramsal ve teorik cercgevesi
anlatilmis daha sonra Tiirkiye 'deki uygulama siireci ¢oklu regresyon analizi ile incelenmistir.

Anahtar Kelimeler : Para Politikasi, Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi, Coklu Regresyon Analizi.
Jel Siniflandirmast : E42, E52, E58, E61.

ANALYSIS OF THE INFLATION TARGETING STRATEGY
IMPLEMENTATION PROCESS IN TURKEY: 2002-2016 YEARS
SAMPLE

Abstract

One of the essential elements for increasing economic prosperity is sustainable growth. This can be achieved
by ensuring economic stability and thus price stability. Countries have tried to combat the problem of
inflation in the historical process and have developed different strategies on a continuous basis. Inflation
targeting is a strategy that has become popular after the 1990s. His strategy officially began to be
implemented by New Zealand in 1990 for the first time. Turkey has about 30 -40 year period at a consistently
high and was forced to combat chronic inflation problem and apply this purpose, many stabilization
program. As the Inflation Targeting Strategy both developed and developing countries have positive effects
on CBRT, the bank announced in early 2002 that its ultimate goal in monetary policy was to move towards
inflation targeting. Turkey has been implementing this strategy since 2002. In this study, the conceptual and
theoretical framework of inflation targeting is explained than the application process in Turkey were
examined by multiple regression analysis.

Key Words : Monetary Policy, Inflation Targeting Strategy, Multiple Regresion Analysis.
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GIiRiS

Enflasyon tarihsel siire¢ boyunca iilkeler i¢in ¢oziilmesi gereken 6nemli bir sorun olmustur.
Bu amagla farkli iilkelerde farkli donemlerde farkli politik stratejiler gelistirildigi goriilmektedir.
Ciinkii ilkelerin ekonomik ve sosyal yapilari farkli oldugu igin sorunlarin ¢éziimiinde de tek bir
recetenin olmasi pek miimkiin degildir. Zaman igerisinde bu stratejilerin (parasal hedefleme ya da
doviz kuru hedeflemesi gibi) beklenen basariy1 saglayamamalarindan dolay1 basta Yeni Zelanda
olmak iizere Kanada, Ingiltere ve Isveg gibi gelismis iilkeler 1990’11 yillarmn basindan itibaren
“Enflasyon Hedeflemesi” olarak adlandirilan yeni bir strateji uygulamaya baslamislardir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini diger nominal ¢apa politikalarindan ayiran en 6nemli
unsur, merkez bankalarinin hedeflenen enflasyon oranina ulasmada farkli para politikas1 araglarini
kullanma o6zgiirliigiine sahip olmasidir. Bu yaklasimda, para politikasi olusturulurken tek bir
degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek her tirlii degisken dikkate alinmakta ve
degerlendirilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisi uygulanacagi {ilkede gelismis para, sermaye ve
doviz piyasalarinin varligina baghdir. Enflasyonun dogrudan hedeflendigi stratejilerde para
politikasinin seffaf olmasi ve kamuoyuna diizenli olarak bilgilendirme yapilmasi da esastir. Ayrica
bu stratejide diger onemli bir husus, maliye politikasinin para politikasi ile Ortiismesi ve onu
destekleyici nitelikte olmas1 gerekliligidir.

|. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJISININ KAVRAMSAL CERCEVESI

Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi, enflasyonun gelecege yonelik olarak belirli bir donemde
nokta ya da band seklinde ilan edilerek bu hedefin gergeklestirilmesine ve sirdurtilmesine yonelik
para politikas1 yaklagimidir. Bu strateji, ilk defa resmi olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
acik bir sekilde ilan edilerek uygulanmaya baslanmistir (Gosselin, 2007). Daha sonra onu Kanada
ve Ingiltere takip etmistir (Svensson, 2007). Ilk etapta gelismis piyasa ekonomilerinde
uygulanmasina ragmen zaman igerisinde gelismekte olan iilkelerde de artan sayiyla yayginlastigi
goriilmektedir (Carrasco, 2011). Enflasyon hedeflemesi stratejisinin performansinin 6zellikle 2008
yilinda yasanan kiiresel finansal krize kadar oldukg¢a tatmin edici oldugu soylenebilir. Kiiresel
finansal kriz déneminde ve sonrasinda bazi sikintilar yasansa da hala pek ¢ok iilke tarafindan bazi
ufak revizyonlarla uygulanmasina devam edildigi goriilmektedir.

Tarihsel siiregte hiikiimetlerin pek cogunun para politikalarini, parasal biiyiikliikkler ya da
doviz kuru oranlar1 gibi ana hedeflere bagli olarak yonetmeye calistiklart goriilmektedir (Debelle et
al., 1998). Ancak para politikasinin yonetilmesinde bir doviz kuru capasinin veya bazi parasal
biiyiikliiklerin ana hedef olarak kullanilmasindaki zorluklar ve basarisizliklar 1990’larda 6zellikle
gelismis llkelerden bazilarmin enflasyon hedeflemesi olarak bilinen yeni bir para politikasi
stratejisini benimsemelerine neden olmustur (Masson et. al.,1997).

Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde, fiyat istikrari, para politikasinin esas amaci olup,
Merkez bankasi parasal hedeflere nasil ulasilacagi konusunda karar alirken bagimsizdir ve bu
hedeflerin bagarilmasinda birini derecede sorumludur (IMF, 2002). Bu, merkez bankasinin issizligi
ya da ekonomik biiylime oranini géz ardi ettigi anlamina gelmez. Sadece bir dncelik siralamasi s6z
konusudur (Kasa, 2001). Merkez bankas1 enflasyonun gelecekteki seyri konusunda tahminlerde
bulunur; tahmin, hedeflenen enflasyon orani ile karsilastirilir. Eger bir fark varsa bu, para
politikasinin ne sekilde ayarlanmas1 gerektiginin tespitinde yardimei olur (Oztiirk, 2009).

Enflasyon hedeflemesi 5 temel unsur iceren bir para politika stratejisidir (Mishkin &
Savastano, 2000);

e Orta vadeli bir sayisal hedefin kamuoyuna duyurulmasi
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e Para politikasinin temel hedefi olarak fiyat istikrar1 i¢in tam bir kurumsal baglilik

e Para politikasi enstriimanlarinin belirlenmesinde sadece parasal istatistikler ve doviz kuru
degil ayn1 zamanda bir¢ok degiskeni de kapsayan bilgi icerikli bir strateji

e Merkez bankasi kararinin ve planlarinin kamuoyuna ve piyasalara duyurulmasi yoluyla
daha seffaf bir para politikas1 stratejisi

e Merkez bankasinin enflasyon hedeflerini tutturma konusunda giivenilirliginin artmasi

Teoride, sifir enflasyon diizeyi fiyat istikrarina esitmis gibi goériinmektedir, ancak enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayanlar tarafindan segilen enflasyon hedefleri sifirin iizerindedir ve bu
durum para politikasi uygulayicilariin agirt  diisiik  enflasyon hakkindaki kaygilarim
yansitmaktadir. Ozellikle diisiik enflasyon reel ekonomik aktive iizerinde 6nemli negatif etkilere
sahip olabilir. Aslinda, deflasyon derin resesyonla yada hatta depresyonla yakindan iligkilidir.
Sifirm iizerinde hedeflenen enflasyon orani, deflasyon periyodunu daha az olas1 kilmaktadir. Sifirin
tizerinde siirdiiriilebilir bir enflasyon hedefi (fakat sifirin ¢ok fazla {izerinde degil), enflasyonist
beklentilerde bir istikrarsizliga ya da merkez bankasinin giivenilirliginde bir azalmaya neden
olmaz. (Mishkin, 1999).

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda, hedeflenen enflasyon oraninin 6l¢iimii i¢in secilecek
fiyat endeksinin son derece acik, anlasilir ve gilivenilir olmasi gerekir. Uygulamada, hedeflenen
enflasyon oranmin &lgiimiinde iki tiir endeksin dikkate alindig1 goriilmektedir: TUFE ve GSMH
Deflatérii. TUFE kamu tarafindan en iyi bilinen ve tercih edilen endekstir. (Croce and Khan, 2000).
Bununla beraber, TUFE’nin genellikle merkez bankasmin kontroliiniin &tesinde unsurlar icerdigi
kabul edilmektedir. Bundan dolay1 bazi merkez bankalarit TUFE enflasyon orani yerine gekirdek
TUFE’yi tercih etmektedirler (Carare et. al., 2002). TUFE ve cekirdek TUFE arasindaki fark
TUFE’de olan ve merkez bankasinin kontrolii disinda olan bazi unsurlarin (ipotek faiz 6demeleri
vb. gibi) digarida birakilmasidir. Bunun nedeni, beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyondan
daha fazla artig gostermesi karsisinda kisa vadeli faiz oranlarimin arttirilarak fonlama maliyetinden
dolay1 enflasyon oraninda (TUFE), daha fazla bir artisgin 6nlenmek istenmesidir (Debelle, et.al.
1998).

II.  MUHASEBE HIiLELERi YAPILMA NEDENLERI

Tiirkiye gecmiste yasadigi yiliksek enflasyon siireci cercevesinde enflasyonla miicadele
edebilmek ve ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla 1990’larin basinda para arzi ¢ipasi ve 2000
yilinda da doviz kuru ¢ipasi stratejisini denemis, fakat basarili olamamistir. 2001 krizi sonrasi,
2001 yili Mayis ay1 ortalarindan itibaren Tiirkiye yeni bir istikrar ve yapisal uyum programi
uygulamaya baglamigtir. 22 Subat 2001 tarihinde Merkez Bankasi ve Hiikkiimetin ortak karari ile
dalgali doviz kuru rejimine gegilmistir (Ersel ve Ozatay, 2008). Bu donemde piyasalardaki
dalgalanma Mayis ayinda uygulamaya konulan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis” Programina kadar
sirmiistiir (Ozatay, 2009):

Kriz sonrasinda, 25 Nisan 2001 tarihinde ¢ikarilan 4651 sayili Kanun ile Merkez Bankasi
bagimsiz bir kurum haline getirilmistir. Getirilen yeni diizenlemeye gore; merkez bankasinin temel
amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olarak belirlenmistir. Banka, fiyat istikrar1 amaci ile
celismemek kaydiyla, hiikimetin diger biiylime ve istihdam gibi ekonomi politikalarini
destekleyebilir. Ancak herhangi bir ¢eligski s6z konusu olursa temel amag her zaman fiyat istikrar
olacaktir. Merkez Bankasmna saglanan bagimsizligin dogal sonucu olarak da hesap verme
sorumlulugu getirilmistir (TCMB, 2018b). Bu donemde, Merkez Bankasi Tiirkiye’nin yillardir
stiregelen kroniklesmis enflasyon sorununu ¢dzmek amaciyla enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulamaya karar vermistir.

95



Ozturk, S. & Usanmaz, D. (2018). “Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Uygulama Surecinin
Analizi: 2002-2016 Yillart Orneklemi”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Derqgisi, 11(4), 93-105.

1.  ENFLASYONLA MUCADELEDE YENI BiR YAKLASIM: ENFLASYON
HEDEFLEMESI

Tiirkiye’de para politikast stratejisi 2001 krizi sonrasinda iki doneme ayrilabilir: 2002-2005
arast “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” donemi ve 1 Ocak 2006 sonrasi “Agik Enflasyon
Hedeflemesi” donemi.

IILI. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi Uygulamasi: 2002-2005 Donemi

TCMB, Tiirkiye de yasanan 2001 Krizi sonrasinda 22 Subat 2001 tarihinde yapmis oldugu
basin ac¢iklamasinda 2000 yili basindan itibaren uygulanan Do6viz Kuru Capasi Stratejisinin
programima olan giivenin kaybolmasi nedeniyle Dalgali Kur Rejimine gegilecegini ve sonrasinda
da Para politikas1 stratejisi olarak Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine gecilmesinin hedeflendigini
aciklamistir (TCMB, 2004).

Ancak, Tirkiye’de bu donemde agik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasi igin
gerekli ve yeterli kosullar mevecut olmadigindan bu stratejiye asamali olarak gegilmesine karar
verilmistir. Dolayisiyla, bir ikilemin mevcut oldugu goriilmektedir: ilki, merkez bankasinin bu
donemde  uygulanan  parasal = hedefleme  stratejisinin  performansindan ~ memnun
olmamasidir. ikincisi ise, merkez bankasi, heniiz gerekli kosullarm mevcut olmamasindan dolay1
kredibilitesini zayiflatmamak i¢in enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulama konusunda son
derece isteksiz davranmustir. Enflasyon beklentilerinin ge¢mise dayanmasinin ve enflasyon ile
doviz kuru artis orami arasindaki giiclii iliskinin varliginin enflasyon hedeflemesi stratejisinin
benimsenmesi konusundaki endigeleri arttirdigi goriilmektedir. Ayrica, i¢ bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligi konusunda da olumsuz alginin olmasi sonucu TCMB, IMF ile yapilan stand-by
anlasmas1 yoluyla para politikast stratejisini “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi ve Parasal Hedefleme”
olarak agiklamistir (Ersel ve Ozatay, 2008). Bu donem bir gegis siireci olarak isimlendirilebilir. Bu
donemde enflasyon hedefleri yillik bazda hiikiimet ile ortaklasa olarak belirlenmis ve “Parasal
Taban” da ek bir ¢ipa olarak kullanilmistir. Ayrica bu donemde Tiirk Lirasindan alt1 sifir atilmis ve
TUIK ’in fiyat endekslerinde de kapsamli degisiklikler yapilmistir (TCMB, 2018b).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel politika aract TCMB gecelik bor¢lanma faiz
oranidir. Bu politika faizi orani, ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baglandigi 2002
yilinin baglarinda yiizde 57 iken 2006 yili basinda yiizde 13,5’a kadar gerilemistir (Kartal, 2011).
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Sekil 1: 2002-2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi Hedef ve Gerceklesmeler
Kaynak: TCMB (2018) Enflasyon Hedefleri. http://www.tcmb.gov.tr
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Ortik enflasyon hedeflemesi stratejisinin  uygulanma siirecinde, 2002-2005 déneminde
gergeklesen enflasyon rakamlari belirlenen hedeflerin altinda kalmigtir (Sekil 1). Bu durum kamu
da enflasyonda ki dlsustin stirecegine dair algilari da kuvvetlendirmistir (TCMB, 2005).

2002-2005 aras1 donemde uygulanan bu strateji sonucu 2002 yili basinda 70’lerin
tizerinde olan TUFE 2005 yili sonunda %7.7’ye gerileyerek belirlenen %8’lik hedefin
altinda gergeklesmistir. G Uvenirlilik agiginin ise 2002 yili basinda 13.3 puan iken
2005 yilinda 0.4 puana geriledigi gorilmektedir. Yani, bu donemde elde edilen basarinin
acik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis siirecine oldukca ciddi katki sagladigi
sOylenebilir.

IILIIL Acik Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi Uygulamasi

2002-2005 yillan1 arasinda enflasyonla miicadelede elde edilen basarinin ardindan TCMB,
2005 yilinda resmi enflasyon hedeflemesi uygulamasinin 2006 yili basinda baslayacagini beyan
etmigtir. Sonrasinda da 1 Ocak 2006 yilindan itibaren “Agik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi”
uygulamasina ge¢mistir. Enflasyon hedefi (hiikiimetle birlikte) enflasyon hedeflemesi konusunda
kamuyla kolay iletisim kurmak ve amaciin kolay anlagilmasini saglamak i¢in bir nokta hedef
olarak belirlenmis ve mansget tiiketici fiyat endeksi ile olgiilen enflasyon orani hedefin tanimlanmasi
icin kullanilmigtir. Enflasyon hedeflerinin ii¢ yillik hedef ufkuyla ilan edilmesi karara baglanmus;
2006, 2007 ve 2008 yilsonu hedefleri sirastyla % 5, % 4 ve % 4 olarak belirlenmistir. Merkez
bankasinin kontrolii disinda ortaya c¢ikabilecek unsurlar nedeniyle, enflasyonda dalgalanma
yasanmasi ihtimaline kars1 enflasyon hedefi etrafinda, her iki yonde 2 puanlik bir belirsizlik araligi
olusturulmustur.

TCMB, 2008 yilinda ortaya ¢ikan ABD’de orijinli kiiresel finansal kriz stirecinde finansal
istikrarin géz ardi edilmesinin orta ve uzun vadede yaratacagi ekonomik istikrar sorununu dikkate
alarak 2010 yil1 sonlarindan itibaren krizin olumsuz etkilerini sinirlamak i¢in soklara karsi tepki
verebilen yeni bir para politikasi stratejisi tasarlamigtir. Bu amacgla 2006 yilindan itibaren
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi, finansal istikrar1 da gozetecek sekilde gelistirilmigtir
(TCMB, 2018c). TCMB, 2013 y1li Mayis ay1 sonrast donemde TL’de yasanan ciddi deger kaybinin
etkilerini sinirlandirmak i¢in 2014 yilindan itibaren para politikasinda siki bir durus sergilemistir
(TCMB, 2014). TCMB, 2017 yili boyunca parasal sikilasmay1 kademeli olarak giiclendirmistir
(TCMB, 2018d).
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Sekil 2: 2006-2016 A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Donemi Hedef ve Gerceklesmeler
Kaynak: TCMB (2018) Enflasyon Hedefleri. http://www.tcmb.gov.tr
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TCMB’nin, ag¢ik enflasyon hedeflemesi stratejisi doneminde 6rtiikk enflasyon hedeflemesi
stratejisi donemine gore (2006-2016 aras1 donem) daha kétii bir performans sergiledigi sdylenebilir
(Sekil 2).

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi’nden farkli olarak; faiz oranlarmnin belirlenmesiyle
ilgili kararlar, Para Politikas1 Kurulu toplantilarinda alinmaya ve ayni giin ilan edilmeye
baslanmistir. Yani, para politikas1 kararlarinda Para Politikas1 Kurulu tavsiye veren konumdan
karar alic1 konuma ge¢mistir (TCMB, 2018b).
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Sekil 3 : 2002-2016 Dénemi Enflasyon ve Gergeklesmeler
Kaynak: TCMB (2018) Enflasyon Hedefleri. http://www.tcmb.gov.tr

Sekil 3°de Tirkiye’nin 2002-2016 yillar1 arast yani hem ortiik hem de agik enflasyon
hedeflemesi stratejisi donemindeki hedef ve gerceklesme rakamlar1 goriilmektedir. Enflasyondaki
gerceklesmeler sadece 2009 ve 2010 yillarinda hedefin altinda, 2012 yilinda ise hedef aralig
icerisinde kalmustir.  Diger yillardaki gergeklesmeler hedef araligi disindadir. Bundan da
anlasilacagi gibi TCMB’nin 2006-2016 yillar1 arasinda bagarili oldugunu sdylemek pek miimkiin
degildir. Ancak bu donemde enflasyonun siirekli yiizde 10 civarinda seyretmis olmasi da goz ardi
edilmemelidir.

IV. LITERATUR TARAMASI

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili literatiirde bircok calisma yapilmistir. Bu calismalarda
genellikle enflasyon hedeflemesini etkileyen ve bu degiskenden etkilenen faktorlerin iliskileri ve
etkilesimleri incelenmistir. Bunlardan bazilari ise asagida verilmistir.

(Albert, Bright Addiyiah, & Charles, 2014) yaptiklar1 ¢alismada Ghana i¢in enflasyon
hedeflemesi politikasinin enflasyon ve GSYH {izerindeki etkisini ¢oklu regresyon analizi ile test
etmislerdir. Calismada enflasyon verisi aylik GSYH verisi ise 2000-2013 yillarii kapsayacak
sekilde alinmigtir. Ayrica, modelde veriler 2000-2006 ve 2007-2013 yillar1 arasinda enflasyon
hedeflemesi 6ncesi ve sonrasi seklinde ayrilmis ve modele kukla degisken olarak eklenmistir.
Calisma sonug olarak iki dénem i¢in ortalama enflasyon oranlar1 arasinda dnemli bir fark oldugunu
ortaya koymus ve enflasyon sonrasi hedefleme donemi i¢in enflasyon orani, enflasyon oncesi
hedefleme doneminden 6nemli Olgiide daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. Diger taraftan ise
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caligmada enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki
yaratmadigi da ortaya ¢ikmustir.

(Ben Romdhane and Mensi, 2014) ise 30 OECD ilkesinin enflasyon hedeflemesi
politikasinin makro degiskenler lizerine etkisini farklarin farki yontemi ile 1980-2012 yillarini
kapsayacak sekilde oOlgmiislerdir. Calisma sonucunda, enflasyon hedeflemesinin, enflasyon
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak bulundugu ve enflasyon hedeflemesi politikasinin OECD
iilkelerin makroekonomik performansini gelistirdigini gostermektedir.

(Jendoubi, 2016) yaptig1 calismada ise enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik biiylime
tizerine etkisini 28 Ulke i¢in1985-2012 yillarimi kapsayacak sekilde 6lgmiistiir. Calismada tilkeler
enflasyon hedeflemesini uygulayan 11 lke ve uygulamayan 17 (lke olmak (zere iki gruba
ayrilmistir. Sonug¢ olarak c¢alismada enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin uygulamayan
iilkelere gore az da olsa ekonomik biiylimelerinin daha iyi oldugu ve enflasyonlarmin daha diisiik
oldugu sonucuna varilmstir.

Batini and Laxton (2006) enflasyon hedeflemesinin politikasinin makroekonomik
performansin etkilerini gelismekte olan 35 ilke i¢in incelemislerdir. Calismada iilkeler 2 gruba
ayrimistir bunlar: 13 iilke enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler ile enflasyon hedeflemesi
uygulamayan 22 (lkedir. Son olarak bu iki grup farklarin farki yontemi ile incelenip
kargilagtirilmigtir. Sonug olarak ¢aligmada enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde enflasyon
volalitesi daha diisiik ¢ikmistir. Diger taraftan ise enflasyon hedeflemesi stratejisinin ekonomik
blylme tizerine herhangi bir etkisi bulunamamagtir.

Da Silva and Portugal (2002), enflasyon hedeflemesinin, (1980 1999) ddneminde
Brezilya'daki makroekonomik performansi gelistirip gelistirmedigini ve enflasyonun otokorelasyon
testi lizerine c¢alisip caligmadiklarini bulmaya calismislardir. Bu ekonomistler, enflasyon
hedeflemesinin; biiylime orani, enflasyon orani, faiz oram1 ve reel doviz kuru gibi makro
degiskenler tizerindeki etkilerini de incelemislerdir. Sonug, enflasyon hedeflemesinin, déviz kuru
rejimi tarafindan gerceklestirilen 06zel enflasyon beklentilerinin daha etkin bir sekilde
sabitlenmesini sagladigini gostermektedir.

Pétursson (2004), enflasyon hedeflemesini hedefleyen 21 sanayilesmis ve gelismekte olan
tilke i¢in ortalama enflasyon oranini ve enflasyonu hedeflemeyen 6 ulkeyi (1981- 2002) enflasyon
hedeflemesine yonelik enflasyon stratejisinin makroekonomik etkisini analiz etmistir. Uygulanan
tahmin yontemi, Goreceli Olarak Iliskili Olmayan Regresyon (SUR) varsaymmidir ve enflasyon
hedeflemesinin, istatistiksel olarak anlamli bir enflasyon olmadigi sonucuna varmistir. Peterson
daha sonra bu modeli, 6rneklemde hedeflenen iki Ulkeyi zaman periyoduna gore bir polinom
egilimiyle ekleyerek yeniden tahmin etmistir ve sonug olarak Tiim Ornekler tizerinde uzun vadeli
bir etkinin varligini ortaya ¢ikarmistir.

Levin, Natalucci and Piger (2004), enflasyon hedeflemesi politikasini benimseyen
gelismekte olan ilkelerin enflasyon hedeflemesinin performansini Ol¢miislerdir. Yaptiklar
caligmada kisa ve uzun vadeli enflasyonu incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢alismada sonug¢ olarak
beklenen enflasyon oranlarmin her ikisinde de enflasyon hedeflemesinin beklenen enflasyon
iizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 sonucuna varmislardir.

Genc and Rodriguez (2007) enflasyon hedeflemesinin dort gelismis iilke i¢in enflasyon
dinamigine etkisini incelemistir. Enflasyon hedeflemesi sirasinda enflasyonu, ARMA ve GARCH
modeline gore tahmin etmislerdir ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin enflasyon dinamigi
tizerinde higbir etkisi olmadig1 sonucuna varmiglardir.
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V. METODOLOJi, DATA, MODELLER VE SONUCLAR

V. I. Metodoloji ve Data

Calismada bagimli degisken olan Enflasyon hedeflemesi ile etkilesimi olan 4 adet bagka
bagiml degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler, Mevduat faizi, doviz kuru, enflasyon ve
ekonomik biiylimedir. Mevduat faizi, kurdaki degisim oran1 ve enflasyon verileri yillik veriler
1990-2016 yillarim kapsayacak sekilde, ekonomik biiyiime verisi ise ¢eyreklik olarak 1998:1 ile
2016:4 donemini kapsayacak sekilde Federal Reserve Bank of ST. LOUIS den alinmistir. Oncelikle
bu degiskenler duraganlik testine tabi tutulmustur. Duraganlik testi olarak ADF birim kok testi
kullanilmistir. Daha sonra Modelde belirlenen 2 adet kukla degisken ile sonradan belirlenen her
degisken ile enflasyon hedeflemesi ¢oklu regresyon analizi ile incelenmistir.

Modelde 2 adet kukla degisken enflasyon hedeflemesinin performansint 6lgmek igin
kullanilmstir.

e Ilk Kukla Degisken: Ortiilii enflasyon hedeflemesinin baslangici olan 2002 yilidir.
e Ikinci kukla degisken ise agik enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yilidir.

Literatiirde siklikla kullanilan bu degiskenler enflasyon hedeflemesinin performansini
O0lemek icin ayri ayri modellenerek Zaman serisi Coklu Regresyon analizi ile test edilmistir.
Analizler Stata 14.2 programinda yapilmigtir.

V. Il. Sonuclar

Oncelikle zaman serilerinde siklikla karsilasilan ve sahte regresyona neden olan birim kok
sorununu ortadan kaldirmak amaciyla ADF birim kok testi tiim degiskenlere uygulanmistir. Tablo
1’de goriildiigli iizere ekonomik biiyiime degiskeni hari¢ tiim veriler 1.farkinda duragandir.
Ekonomik biiyiime degiskeni ise seviyesinde duragandir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuclari

Degisken Seviyesinde( Trend) Birinci Farki(Trend) naliziﬁ
Enflasyon -2.073 (0.561) -5.089* (0.001) bundan
Faiz -0.312 (0.923) --4.348 * (0.0026) sonraki
Dolar Kuru -0.959 (0.94) -5.487*(0.0018) kismind
Ekonomik Buyime -6.900 (0.00) -12.084 (0.00) a tim
* %1°lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir. degiske

nlerin 1.

Farki kullanilmistir. 1lk modelimiz olan Enflasyon sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmistir. Tablodaki
sonuglara gore sadece Kuklal degigkeni istatiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Yani eger performansi
6lgmek icin kukla degiskeni ortiilii enflasyon hedeflemesinin baslangi¢ tarihi olan 2002 tarihi
aldigimizda enflasyon orant %45 oraninda diisiis gostermis ve bu katsay1 negatif olmasi beklenen
bir sonugtur. 2. Kukla Degisken olan agik enflasyon hedeflemesinin baslangic yilin1 2006
aldigimizda ise sonug anlamli ¢ikmamustir.

100



Ozturk, S. & Usanmaz, D. (2018). “Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Uygulama Surecinin
Analizi: 2002-2016 Yillart Orneklemi”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Derqgisi, 11(4), 93-105.

Tablo 1: Model 1( Enflasyon) Sonuglari

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Time -0.6348854 0.75788 -0.84 0.41 -2.202679 0.932908
Dummyl -45.65238* 9.28209 -4.92 0 -64.85385 -26.4509
Dummy?2 -9.732136 9.10101 -1.07 0.3 -28.55902 9.094744
Sabit 1340.391 1512.35 0.89 0.39 -1788.15 4468.932

* %1’lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’de ise Model 2 yani enflasyon hedeflemesinin faiz oranin {izerindeki etkisini
Olctiigimiiz model sonuglar1 gosterilmistir. Tabloda goriildiigii iizere Kukla2 degiskeni hari¢ tim
degiskenler %1 ve %10 diizeyinde anlamlidir. Fakat 2. Kukla degiskenin yoniiniin pozitif ¢ikmasi
(%14,89) istenilen bir durum degildir. Ciinkii enflasyon hedeflemesine basladigindan faiz
oranlarinin da paralel olarak diismesi beklenmektedir. Tabloda goriildiigii lizere durum ters yonde
hareket etmesi seklinde bir sonug¢ vermistir.

Tablo 3: Model 2 (Faiz) Sonuclari)

Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Interval]
Dummy1l -6.940681 4.28708 -1.62 0.12 -15.83154 1.950179
Dummy?2 14.89833* 4.28708 3.48 0 6.007474 23.78919
Time -0.6582977*** 0.3718 -1.77 0.09 -1.429365 0.112769
Sabit 1315.356*** 742.116 1.77 0.09 -223.6978 2854.41

* %1 lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te ise Model 3 olan enflasyon hedeflemesini doviz kuru Gzerindeki etkisi
gosterilmistir. Tablodaki sonuglara gore Kukla2 degiskeni hari¢ tiim degiskenler istatiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesinin baslangicini 2002 tarihi olarak kabul ettigimizde
Kukla 1 katsayimiz negatif ve -0,36 ¢ikmistir. Dolayisiyla Tiirk Lirasinin (TL) deger kazanmasi
Dolarda (USD) -0,36 ‘lik bir azalis olusturulacaktir ki bu durum enflasyon hedeflemesi i¢in istenen
ve beklenen bir durumdur.

Tablo 4: Model 3 (Doviz Kuru) Sonug¢lar:

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Dummyl -0.3631076* 0.10818 -3.36 0 -0.587461 -0.13875
Dummy?2 -0.1553657 0.10818 -1.44 0.17 -0.379719 0.068988
Time 0.0373255* 0.00938 3.98 0 0.0178683 0.056783
_cons -74.39023* 18.7267 -3.97 0 -113.2269 -35.5535

* %1’lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir.

Son modelimiz ise enflasyon hedeflemesinin ekonomik buytme UGzerindekini Olcen 4
numaralt modeldir. Enflasyon hedeflemesinin ekonomik biiyiime iizerine etkisi tablo 5’de
goriildigli tizere enflasyon hedeflemesinin baslangicini 2006 yili aldigimiz zaman yani agik
enflasyon hedeflemesinin ilan edildigi andan itibaren istatiksel olarak anlamhidir. 2. Kukla
degiskenin katsayisi pozitif, anlamli ve beklenen yondedir. Ciinkii hedeflenen enflasyon oraninin
gergeklesmesi ekonomik Dbiiylimeyi pozitif olarak etkilemektedir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesinin baslangi¢ tarihi 2006 yili1 baz alindigindan Tiirkiye ekonomisi her ¢eyrekte %2,5
seviyesinde blylmektedir.
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Tablo 5: Model 4 (Ekonomik Biiyiime) Sonuclar:

Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Dummy1 -1.313542 1.03736 -1.27 0.21 -3.383556 0.756471
Time 0.0103831 0.02808 0.37 0.71 -0.045648 0.066414
Dummy?2 2.508551* 0.91494 2.74 0.01 0.682814 4.334289
Sabit -21.14805 56.0768 -0.38 0.71 -133.0476 90.7515

* %] lik seviyede anlamli oldugunu gostermektedir.

SONUC VE ONERILER

Diinya’da iilkelerin iktisadi ve sosyal yapilarina gore farkli donemlerde farki politik
hedeflerin giindeme geldigi goriilmektedir. Tarihsel siirecte bu hedeflerin degismesi bunlari
gerceklestirmeye yoOnelik yeni stratejilerin de gelistirilmesine neden olmustur. Bu stratejilerden
birisi de Ulkelerin 1970-1990 yillar1 arasinda fiyat istikrariyla miicadele konusunda basarisiz
olmalar1 ya da yeterli basariy1 saglayamamalar1 sonucu 1990 yilinda ortaya ¢ikan enflasyon
hedeflemesi yaklagimidir.

Ik defa 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin
pek cok gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in olduk¢a basarili bir para politikast yaklagimi oldugu
sOylenebilir. Bundan dolay1 gecen yaklasik 30 yillik siirecte bu yaklagimi uygulayan iilkelerin
sayist hizli bir sekilde artmigtir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, gelismekte olan tilkeler tarafindan
da basariyla uygulanmis olmasina ragmen her derde deva bir ilag olarak goriilmemesi gerekir.

Doéviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme uygulamalarindan istenen sonuglarin
alinamamasi nedeniyle 2001 krizinin ardindan fiyat istikrari hedefi para politikasinin dnceligi
haline getirilmis, bu kapsamda 2002-2005 yillar1 arasi ortiikk, 2006 yilindan itibaren ise agik
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslanilmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi ddneminde enflasyon tek haneli oranlara gerilemistir.
Stratejinin gerektirdigi bazi 6nkosullarin da saglanmasi ile birlikte 2006 y1l1 bagindan itibaren agik
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilmistir. Tiirkiye ekonomisi, 2007 yilindan sonra ortaya
cikan mali kriz basta olmak iizere bir dizi digsal soka maruz kalmistir. Biiyiik olclide para
politikasinin kontrolii disinda gelisen ve uzun siire kalict olan bu soklar, hedeflenen enflasyon ile
gerceklesen enflasyon arasindaki farkin olugmasinda etkili oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, 2006
ve 2007 yillarinda gergeklesen enflasyon oranlari hedefleri agmistir. Sonrasinda 2008 yilinda
enflasyon hedeflerinin de revize edilmesiyle TCMB ciddi kredibilite kayb1 yasamis ve para
politikasinin sekillendirilmesinde belirsizlikler ve riskler artmistir.

Bu calismada 6nce enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel kavramsal gergevesi daha sonra
da bu stratejinin Tiirkiye’deki basarisi ¢oklu regresyon analizi ile incelenmigtir. Modelde bagimh
degisken olan Enflasyon hedeflemesi ile etkilesimi olan 4 adet baska bagimli degiskenler
belirlenmistir. Bu degiskenler, Mevduat faizi, doviz kuru, enflasyon ve ekonomik biiylimedir.
Oncelikle bu degiskenler duraganlik testine tabi tutulmustur. Duraganlik testi olarak ADF birim
kok testi kullanilmigtir. Literatiirde siklikla kullanilan bu degiskenler enflasyon hedeflemesinin
performansini dlgmek igin ayr1 ayri modellenerek Zaman serisi Coklu Regresyon analizi ile test
edilmistir.

Oncelikle zaman serilerinde siklikla karsilasilan ve sahte regresyona neden olan birim kok
sorununu ortadan kaldirmak amaciyla ADF birim kok testi tiim degiskenlere uygulanmigtir. Bu
teste gore ekonomik biiylime degiskeni harig tiim veriler 1.farkinda duragandir. Ekonomik biyime
degiskeni ise seviyesinde duragandir. Analizin daha sonraki kisminda tiim degiskenlerin 1. Farki
kullanilmistir. {lk modelimiz olan enflasyon orani olmasi durumunda, tablodaki sonuglara gore
sadece Kukla 1 degiskeni istatiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Yani 2002 yili ortiik enflasyon
hedeflemesi donemini aldigimizda enflasyon oran1 %45 oraninda diisiis gostermistir. 2. Kukla
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degisken olan 2006 yili acik enflasyon hedeflemesi donemini aldigimizda ise sonu¢ anlamli
cikmamustir.

Ikinci modelimiz olan model 2, yani enflasyon hedeflemesinin faiz oranin iizerindeki etkisini
Olctliglimiiz model sonuglarina baktigimizda, Kuklal degiskeni hari¢ tiim degiskenler %1 ve %10
diizeyinde anlamlidir. Fakat 2. Kukla degiskenin yoniiniin pozitif ¢ikmasi (%14,89) istenilen bir
durum degildir. Ciinkii enflasyon hedeflemesine basladigindan faiz oranlarinin da paralel olarak
diismesi beklenmektedir ancak durum ters yonde hareket etmesi seklinde bir sonug¢ vermistir.

Uciincti model de ise, enflasyon hedeflemesini doviz kuru (izerindeki etkisi gosterilmistir.
Sonuglara gore Kukla2 degiskeni hari¢ tiim degiskenler istatiksel olarak anlamli g¢ikmustir.
Enflasyon hedeflemesinin ortiikk enflasyon hedeflemesi baslangi¢ tarihi 2002 yili olarak kabul
ettigimizde Kuklal katsayimiz negatif ve -0,36 ¢ikmistir. TL degerlenme dolarda -0,36 azalisa
neden olmaktadir. Buda beklenen bir sonugtur.

Son modelimiz olan model 4’de ise enflasyon hedeflemesinin ekonomik buyume Gzerindeki
etkisi Olgilildiigiinde ise, enflasyon hedeflemesinin agik enflasyon hedeflemesinin ilan edildigi
andan itibaren istatiksel olarak anlamlidir. 2. Kukla degiskenin katsayisi pozitif, anlamli ve
beklenen yondedir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin baslangi¢ tarihi 2006 yili baz
alindigindan Tirkiye ekonomisi her ¢eyrekte %2,5 seviyesinde blyumektedir.

Analiz sonucuna bakildiginda, enflasyon hedeflemesi stratejisinin kendinden beklenen
performansi gosteremese de genel olarak pozitif bir etki yarattigi goriilmektedir. Analize gore ortiik
enflasyon hedefleme strateji dénemi olan 2002 yili itibari ile Enflasyon, Faiz ve Déviz Kurunda
anlamli sonuglar ¢cikmistir. Enflasyon ortiik enflasyon stratejisi doneminde %45 dolaylarinda bir
diisiis yasamugtir, bunun yani sira doviz kuru da aym sekilde Tiirk Lirasinin deger kazanmasi ile
Dolarin -0,36’lik bir oranda azalis yasayacagi goriilmiistiir. Bu sonuglara baktigimiz da enflasyon,
faiz ve doviz kuru agisindan ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi donemi verimli gegmistir ve
dolayisiyla o suan da enflasyon ve doviz kuru i¢in o dénemde ki kosullar ve sartlar dikkate alinarak
uygulama benzerligi saglanip giiniimiiz i¢inde bu uyarlanmaya ¢alisilmasi dogru olacaktir.

Analizde enflasyon hedeflemesi stratejisinin Ekonomik blyUme Uzerine etkilerine
baktigimizda ise, A¢ik enflasyon hedeflemesi stratejisi donemi olan 2006 ve sonrasi i¢in ekonomik
biiyiime tizerine pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ekonomik biiytimenin her ¢eyrekte bir
%2,5’lik bir biiylime sagladig1 goriilmiistlir. Buradan yola ¢ikarak Ekonomik Biiylime konusunda
Acgik enflasyon hedeflemesi stratejisi donemine gore devam edilmesinin dogru olacagi kabul
edilebilmektedir.
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