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Ozet

Turkiye'de 2002 yilindan bu yana uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi,
2008 kuresel finans krizine kadar sorgulanmadan yuritiimustir. Kisa vadeli faiz
oranlari ile uzun vadede fiyat istikrarinin amaglandigi klasik enflasyon hedefle-
mesinin, 2008 kuresel finans kriziyle birlikte finansal istikrarin saglanmasinda ye-
tersiz oldugu gézlenmis ve cesitli politika degisikliklerine gidilmistir. TCMB, 2010
yilinda ilan ettigi ¢ikis stratejiyle uyguladigi enflasyon hedeflemesi politikasini;
asiri kredi geniglemesi, hizli sermaye akimlari ve kiresel piyasalardan kaynakla-
nan kirilganliklara kargi ekonominin dayaniklihdini artiracak sekilde yeniden se-
killendirmistir. Bu siirecte kisa vadeli faiz oranlariyla birlikte zorunlu karsilik oran-
lari, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni politika araglari devre-
ye sokulmustur. Ayrica calismada 2002:1-2012:9 tarihleri arasinda enflasyon ve
enflasyonla iliskili oldugu disiinilen degiskenler arasindaki iliski SVAR modeli ile
incelenmistir. Faiz oranlarindaki sokun enflasyon tizerindeki etkisi kisa ddnemde
etkili iken, diger degdiskenlerin enflasyon tzerindeki etkisi 5nemsenmeyecek ka-
dar kisa surmektedir. Diger 6énemli bir sonug ise déviz kuruna uygulanan bir so-
kun faiz oranlari Uzerinde etkili olmasidir.

Anahtar Kelimeler: Klasik Enflasyon Hedeflemesi, Modern Enflasyon Hedeflem-
esi, Finansal Istikrar, TCMB Para Politikasi, SVAR modeli

Inflation Targeting from Price Stability to

Financial Stability
Abstract

The inflation targeting policy in Turkey from 2002 to the global financial crisis in
2008 was carried out without question. Classic inflation targeting that aims pri-
ce stability with short-term interest rates, has been found to be insufficient during
the global financial crisis in 2008 so a variety of policy changes have been made.
Central Bank has reviewed its policy and implemented inflation targeting with
exit strategy in 2010 to increase the resilience of the economy against excessi-
ve credit expansion, rapid capital flows and vulnerabilities arising from the global
markets. In this process, new policy instruments like required reserve ratio, inte-
rest rate corridor and reserve option mechanism have been introduced with short
term interest rates. In this study, inflation and variables that are considered to be
related to inflation were examined using a SVAR model with 2002:1-2012:9 data.

Keywords: Classic Inflation Targeting, Modern Inflation Targeting, Financial Sta-
bility, Monetary Policy of the Central Bank, SVAR Model
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GIRIS

Enflasyon hedeflemesi; orta vadeli enflasyon he-
deflerinin rakamsal olarak halka ilanini esas alma-
siin yani sira, temel amaci olan fiyat istikrar ile
birlikte diger amaglar1 da gézeten bir para politika-
sidir. Oyle ki parasal biiyiikliik ve doviz kuru gibi
politika enstriimanlarinin beraberinde pek ¢ok po-
litika degiskenini dikkate alan ve uygulama asa-
masinda kurumsal baglilig1 gerektiren para politi-
kasi stratejisidir. Ayrica para otoritelerinin kararla-
r1, amaglar1 ve planlar1 hakkinda halk ve piyasalar-
la iletisimi seffaf bir ¢ercevede yiiriitmeyi ve olus-
turulan bu hedeflere kamuoyunun ulasabilmesin-
de hesap verilebilirligi artirmayir amaglamaktadir
(Mishkin, 2001:1).

Bernanke ve Mishkin’in tanimia goére enflasyon
hedeflemesi; merkez bankasi, hiikiimet ya da her
ikisinin ortak caligmasi dogrultusunda belirli bir
zaman aralig1 igin rakamsal olarak belirlenen enf-
lasyon hedeflerinin kamuoyuna ilan edilmesidir
(Bernanke ve Mishkin,1997).

Enflasyon hedeflemesi, talep yonlii yeni bir orto-
doks politika (Epstein ve Yeldan, 2009:3) seklinde
de tamimlanabilir. Yani uygulayici iilkelerde enf-
lasyona odaklanan para politikast siirecinde istih-
dam, liretim biiylimesi, faiz oranlari, doviz kuru ve
nominal GSMH gibi degiskenler de g6z oniinde
bulundurulmaktadir. Bunun yaninda mali baskin-
lik, ara¢ bagimsizligi, seffaflik, hesap verebilirlik,
fiyat istikrarina kurumsal baglilik i¢in tam yetkili
olmay1 saglayacak on kosullardir.

Modern Enflasyon Hedeflemesi

TCMB klasik enflasyon hedeflemesi gercevesin-
de temel gorevini her ne kadar fiyat istikrar1 ola-
rak vurgulasa da, TCMB Kanununda siralanan go-
revler arasinda “finansal sistemde istikrar1 saglayi-
c1 ve para ve doviz piyasalar ile ilgili diizenleyi-
ci tedbirleri almak” maddesi yer almaktadir. Ozel-
likle 2008 kiiresel finans krizi ile klasik enflasyon
hedeflemesi politikasinin yetersiz kaldigin1 go-
ren para politikasi otoriteleri, kendilerini bu siireg-
ten kurtaracak yeni stratejiler aramistir. TCMB de
yine bu dénemde uygulamada olan para politikasi-
n1 gozden gecirmis ve kendine yeni bir para poli-
tikas1 ¢ergevesi olusturmustur. Bu dénem pek ¢ok
iktisat¢1 tarafindan da tartisilmig ve enflasyon he-

deflemesinin kiiresel finans krizinden ¢ikmak igin
yetersiz kaldigi dile getirilmistir. Kiiresel krizin
neticelerinden biri de; finansal istikrarin goz ardi
edilmesinin orta ve uzun vadede makroekonomik
istikrar1 ve fiyat istikrarim tehdit edecegidir (Bas-
¢1ve Kara, 2011:3). Boylece finansal kriz siirecin-
de giindeme gelmeye baslayan “finansal istikrar”
kavramina yapilan vurgular giin gectik¢e artmistir.
Bu ¢ergcevede sekillenen para politikasi, bir kon-
feransta! TCMB Bagkan1 Erdem Bagg1 tarafindan
“modern enflasyon hedeflemesi” olarak adlandi-
rilmigtir.

Sanal fiyat kabarciklarinin ¢okiisii ve uluslararasi
varlik fiyatlarinda yapilan diizenleme sonrasi or-
taya c¢ikan durum, merkez bankalarinin sadece fi-
yat istikrarin1 dikkate almasmin yiiksek finansal
istikrarsizlikla iligkili oldugunu ortaya ¢ikarmis-
tir (Viertil, 2009:10). Finansal istikrarsizligin art-
t1g1 bdyle bir durumda merkez bankalarinin sade-
ce enflasyon verilerini dikkate almalarinin yanlig
olacagini soyleyen Viertel, enflasyon oranlariy-
la beraber fiyatlarda, bor¢ gostergelerinde ve di-
ger finansal gostergelerde ortaya cikacak gelisme-
lerin de dikkate alinmasi gerektigini dile getirmis-
tir. Ayrica Viertel bu ¢alismasinda modern enflas-
yon hedeflemesinin teorik geligimini agiklamistir.

Modern enflasyon hedeflemesini tanimlayan bir
diger calisma ise Plessis (2006) tarafindan ya-
pilmistir. Bernanke ve digerleri (2001) ise Israil,
Avustralya ve Ispanya tarafindan uygulanan enf-
lasyon hedeflemesini modern enflasyon hedefle-
mesi olarak niteleyerek; seffaflik ve esneklik kom-
binasyonuyla ilgili olan modern enflasyon hedef-
lemesinin daha genis ekonomik durumu/kosulu
dikkate alarak daha iyi isledigine vurgu yapmis-
lardir.

Modern Enflasyon Hedeflemesi Yaklasiminin
Gerekceleri

2007 yil1 sonlarindan itibaren gelismis ekonomi-
lerde ortaya cikan likidite bollugunun varlik fiyat-
larin1 sigirmesi, finansal piyasalardaki kirilganligi
ve risk istahindaki artisi tetiklemistir. Kiiresel risk
istahinin artmasi, sermaye akimlarimi hizlandira-

1 25 Kasim 2011 tarihinde “Enflasyon Hedeflemesi ve Fi-
nansal Istikrar” adli konferansta yer alan konusmasindan alin-

migtir.
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rak, bilancolardaki vade ve kur uyumsuzluklari-
n1 tetiklemistir. Bununla beraber yerli paranin de-
gerlenmesi ile birlikte kredi hacminin genigleme-
si cari agiktaki artisi ve finansal istikrarsizligi de-
rinlestirmistir. Finansal sistemin kontrolii i¢in ise
politika faizi yetersiz kalmistir. Bdylece uzun yil-
lar ihmal edilen finansal istikrar 6nem kazanmaya
baglamistir. Kiiresel piyasalarin i¢inde bulundugu
bu durum gelismekte olan ekonomilerle birlikte
Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. Kriz donem-
lerinde cari islemler dengesi ve sermaye akimlari-
nin seyri, finansal istikrarin en 6nemli gostergele-
ri haline gelmistir.

Tiirkiye 6zelinde sermaye akimlarindaki oynakli-
g1n makroekonomik istikrar konusunda 6nemli rol
oynadig1 goriilmektedir (Kara, 2012:4). 2010 y1-
linda gelismis lilke merkez bankalarinca uygula-
nan ikinci niceliksel genisleme paketleri sonrasin-
da cari agiktaki kirilganligin agik bir sekilde artti-
g1 goriilmektedir. 2010 y1l1 bagindan itibaren nere-
deyse cari ag1gin finansman kaynaginin hemen he-
men hepsinin kisa vadeli sermaye ve portfoy ya-
tirimlart tarafindan olusturuldugu gozlenmekte-
dir. Oysa finansal istikrar i¢in cari agigin stirdiirii-
lebilir seviyede olmasi ve dig finansmanin denge-
li seyretmesi 6nemlidir. Bu da ancak kriz donem-
lerinde konjonktiirel yapiya uygun, daha esnek ve
finansal istikrar1 gdzetecek yeni bir para politikasi
ile miimkiindiir. Tiim bunlar diisiiniilerek olusturu-
lan yeni politika tasarimi, 6zellikle dis denge, kre-
di genislemesi ve sermaye akimlarindan kaynak-
lanan kirilganliklara karsi ekonominin dayaniklili-
gin1 artiracak bir ¢erceve olugturmay1 amaglamis-
tir (Kara,2012:5). Bu dogrultuda TCMB 2010 y1-
linda agikladigi ¢ikis strateji ile TL'nin degerleme-
sini Onleyerek cari a¢181 kontrol altinda tutmayi ve
dis finansman kaynaklarimi finansal sistemdeki ki-
rilganlif1 azaltacak sekilde dengelemeyi tercih et-
mistir.

Finansal istikrar1 Aciklamada Karsilasilan
Zorluklar

Finansal istikrar kavramimi agiklamaya calisan
cogu calisma finansal istikrarsizlik kavramindan
yola ¢ikarak bunu yapmaktadir. Farkli donemler-
de ve farkli ekonomilerde finansal istikrar kavra-
mi degistigi icin finansal istikrar kavraminin tam
bir karsiligini bulmak miimkiin degildir. Bu baglik
altinda finansal istikrar kavrami zitt1 olan finansal
istikrarsizlik kavrami ile agiklanmaya calisilmistir.

Diger yandan finansal istikrarsizligin (riskin) kriz
patlak vermeden once tespit edilmesi de oldukga
zordur (Woodford, 2012:3). Finansal istikrarsiz-
lik kavrami bu 6zelliginden dolay1 yasanan kiire-
sel krize kadar para politikas1 otoritelerince ¢ok da
dikkate alinan bir amag¢ olmamistir. Bununla be-
raber Ersel (2012) ise finansal istikrarsizligin fi-
nansal krize doniisme siirecinin ancak asama aga-
ma olabilecegine deginmistir. ilk asamada finansal
istikrarsizligin etkisinin ne reel kesimin ne de fi-
nans kesiminin igleyisini bozucu bir etki yaratma-
yacagini sadece fon aktarimu, bilgi akis1 ve 6deme-
ler sisteminin galigmasi gibi finansal sistemin et-
kinliklerinin azalacagin1 daha sonraki asamada ise
bu olumsuzluklarin reel kesimi etkileyecegini ifa-
de etmistir. Ancak finansal istikrarsizligin boyut-
larim dlgmede cari agik, kisa vadeli sermaye yati-
rimlari, kredi hacmi genislemesi, varlik fiyatlarin-
daki hareketlilik gibi yardime1 olan gostergeler de
s0z konusudur.

Finansal istikrarsizliga neden olan kredi ve varlik
fiyatlarinda ortaya ¢ikan balonlarin dnceden tah-
min edilmesinin zor oldugunu sdyleyen bir diger
iktisatc1 ise Gregorio (2010)’dir. Bu durum i¢in en
iyi ¢ozlimiin Tinbergen Kurali* oldugunu sdylese
de son yasanan krizle finansal istikrarin 6nceden
tahmin edilmesinin 6zellikle gelismekte olan iilke-
lerde ¢ok da miimkiin olmadig1 sonucu ortaya ¢ik-
mistir. Bunun en 6nemli nedenini ise doviz kurla-
rimin belli bir prensip lizerinde ¢aligmiyor olmasi-
na ya da verdigi asir1 tepkinin anlagilir olmamasi-
na baglamistir. Bununla beraber son yasanan kii-
resel finans krizi sadece gelismekte olan iilkelerde
degil gelismis iilkelerde de finansal krizlerin 6n-
ceden anlagilmasinin zor oldugunu gostermistir.
2008 kiiresel finans krizinin en énemli nedeni ger-
cek degerlerini yansitmayan tiirev iiriinlerin ABD
finansal sistemini sigirmesi, finansal sistemin ye-
terince kontrol edilmemesi ve ahlaki risk gibi so-
runlardir. Her ne kadar iyi isleyen bir finansal sis-
tem icin endise gerektirecek bir durum olmasa da
kriz ve zayifliklar1 6nlemek i¢in finansal sistemin
giivenirliliginin degerlendirilmesi ve diizenlenme-
sine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle basta Sili
ve Ingiltere Merkez Bankalar1 olmak iizere enflas-
yon hedeflemesini uygulayan merkez bankalar fi-
nansal sistemi kontrol ederek iki yilda bir finansal
istikrar raporu hazirlamiglardir.

2 Tinbergen Kurali; politikada amacg sayisi kadar politika

aracinin olmasi gerektigi lizerine kuruludur.
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Modern Enflasyon Hedeflemesinde Finansal
istikrar Kavrami ve Onemi

Finansal istikrar kavrami Mishkin tarafindan fi-
nansal sistem ¢ercevesinde aciklanmistir. Finansal
piyasalarin temel islevini; “iliretken yatirim firsat-
larina sahip bireylere ve firmalara fonlar1 kanali-
ze etmek” olarak tanimlayan Mishkin’e gore, fi-
nansal istikrarsizligin asil nedeni ise piyasada or-
taya c¢ikan asimetrik enformasyon ve ahlaki riskin,
dogru bilgi akisin1 engelleyerek yatirimlarin yan-
l1s degerlendirilmesine yol agmasidir. Finansal sis-
temin iglevini etkin bir sekilde yapamamasi neti-
cesinde ekonomik biiylime oranlar1 olumsuz etki-
lenecektir. Hatta finansal istikrarsizligin boyutlari-
nin yeterince bilyiik olmasi finansal krizi de bera-
berinde getirecektir.

Mishkin asimetrik enformasyondan kaynaklanan
ve finansal istikrarsizlia neden olan 4 faktorii
sOyle siralamistir (Mishkin,1999:6);

* Mali sektdriin bilango tablolarindaki bozulma,
¢ Faiz oranlarindaki artis,

¢ Belirsizlikteki artis,

* Finansal olmayan bilangolardaki bozulma.

Mishkin’in tanimina benzer bir tanim Scihoppa ta-
rafindan su sekilde yapilmistir; Genel olarak finan-
sal istikrar, giivenli ve etkin bir 6demeler mekaniz-
masinin saglandig1 ve temel amag olarak tasarruf-
larin yatirnmlara kanalize edildigi finansal sistemi
ifade etmektedir (Scihoppa, 2002:20). Ancak Sci-
hoppa, finansal sistemin istikrarindan s6z ederken
sadece 0demeler sistemi ve tasarruf-yatirnm kana-
linin etkin ¢aligmasini degil, ayn1 zamanda varlik
fiyatlarinin da g6z 6niinde bulundurulmasi nokta-
sina dikkat ¢ekmistir.

Herrero ve Rio (2003) ise finansal istikrar kavra-
miyla alakali net bir tanim bulunmadigin dile ge-
tirerek, durumu zitt1 olan finansal istikrarsizlik ile
aciklamaya ¢alismislardir. Ayrica istikrar kavrami-
n1 da fiyatlarda goriilen dalgalanmayla iligkilen-
dirmislerdir. Herrero ve Rio ¢alismasinda finansal
istikrarsizligin en énemli nedenlerinden biri olan
bankacilik krizlerini ele alarak; bankacilik krizle-
rinde merkez bankasinin amacina ve para politika-
s1 stratejisinin dnemine deginmislerdir.

Tucker (2010) ise finansal sistemin i¢inde bulun-
dugu krizin derinlesmesine neden olan en dnem-
li yapisal sorunun ‘gdlge bankacilik’ oldugunu
dile getirmistir. Golge bankacilik; firmalarin tale-
bi {lizerine ya da sahip olduklan yiiksek likidite-
li mevduatlar1 hane halki, firmalar ve diger finan-
sal birimlere vadeli kredi olarak vermeleri ile orta-
ya ¢ikan durumdur. O nedenle bu tiir islemler kal-
dirach kredi olarak gegmekte ve 2008 krizinin en
onemli nedenlerinden biri olan Mortgage kredileri
buna 6rnek olarak gosterilmektedir. Ayrica mort-
gage kredilerinin vade uyumsuzluklarina sahip ol-
duklar1 ve net degerlerinin belirsiz oldugu goriil-
mektedir. Tucker ¢alismasinda bunun orneklerini
cogaltmistir. Bu siiregte ayn1 etkiye neden olabile-
cek diger bir unsur menkul kiymet yatirim fonlari-
dir. Tipki gblge bankacilikta oldugu gibi, menkul
kiymet yatirim fonlar1 daha az likit ve kisa vade-
li ylikiimliilikkleri daha uzun vadeli ve daha fazla
likit varliklara ¢evirmek i¢in kullanilabilmektedir.
Diger bir 6rnek firmalar ve hane halklarimi, mev-
duat yerine kisa vadeli ticari senetler ve tahvil ile
finanse eden sirketlerdir. Boylece vade primini ca-
zip hale getirmek i¢in vade uyumsuzlugu riskini
artirmaktadirlar. Boyle durumlarla karsilagildigin-
da; eger bankalari kendisinin neden oldugu siste-
matik risk finansal aracilik sisteminin banka dis1
finansal sistemlerince de meydana geliyorsa, de-
netimden kaynaklanan arbitraj problemi séz ko-
nusudur (Tucker, 2010:2). Alinabilecek onlemler
ise; merkez bankasi tarafindan likidite garantisi,
ihtiyath diizenleme ve denetleme, endiistrilerin fi-
nanse ettigi mevduat sigortalar1 seklinde siralana-
bilir. Tucker kiiresel kriz siirecinde ticari bankala-
ra 6nem verildigi kadar 6demeler sistemine dnem
verilmedigini vurgulamistir. Oysa kaldirag¢ ve vade
uyumsuzluklarindan dolay1 kredi sisteminin daha
kirilgan hale geldigi acikca gozlenmistir. O halde
Schinasi (2004:8)’nin dedigi gibi finansal istikrar
ayn1 zamanda parasal istikrarin da 6nemli bir par-
cast olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal istikrar, Schinasi tarafindan da finansal
sistem agisindan degerlendirilerek asagidaki cer-
cevede tanimlanmigtir (Schinasi, 2004:8);

* Ekonomik kaynaklarin etkin dagilimmi ve di-
ger ekonomik siireglerle (servet birikimi, ekono-
mik biiyiime ve toplumsal refah gibi) etkinligini
kolaylastirmak,

* Fiyatin belirlenmesine ve finansal risklerin yo-
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netilmesine yardime1 olmak,

* Dis soklar veya dengesizliklerden kaynaklanan
bir risk ortaya ¢iktiginda ekonominin kendi kendi-
ni diizeltme mekanizmasinin ¢aligmasini kolaylas-
tirmak.

O halde finansal istikrarin saglandigi ekonomi,
ekonomik performansin kolaylastigi ve herhan-
gi bir digsal sok ya da dengesizlikten kaynaklanan
olumsuzlugun kolayca bertaraf edildigi durumdur.

Finansal istikrarla ilgili yapilan tanimlara bakildi-
ginda ortak diislince; “finansal istikrarin devam-
lihgr ve degismezligidir (Ozcan, 2006:7).” Ayri-
ca finansal istikrar/istikrarsizlik kavraminin sade-
ce bir finans kurumunu degil finansal sistemin bii-
tiinlinii temsil etmesi ve etkisinin reel kesim tize-
rinde yorumlanmasi; literatiirdeki tanimlarin ortak
noktasidir (Ersel, 2012:38).

Finansal istikrar ile Merkez Bankasi
Arasindaki iligki

Merkez bankalar1 finansal sistemde aktarim meka-
nizmasiin, 6demeler ve likidite sisteminin etkin
caligmasinin yani sira finansal istikrar i¢in gerek-
li olan fiyat istikrarindan ve politika stratejisinden
sorumludur. Merkez bankasimin gevsek para poli-
tikast uyguladig1 diisiiniildiigiinde yiiksek enflas-
yon kag¢inilmaz olacaktir. Bu durumda bankalar-
dan borg alanlara dogru reel refah kayacak ve ban-
kalarin kredi kalitelerini etkileyerek ciddi banka-
cilik sorunlarina neden olacaktir. Merkez banka-
siin siki para politikas1 yiiriittiigii diistiniildiigiin-
de ise enflasyonda diisiisler yasansa da diisiik faiz
politikasi ile yliksek getiri saglayan menkul kiy-
metleri cazip hale getirerek bankalarin bilangola-
rinin bozulmasina ve neticede kredi daralmasina
yol agacaktir. Her iki durumda da finansal istik-
rar risk altina girecektir. Her ne kadar teoride siire-
cin boyle olacag: diisiiniilse de bu olasiliklar1 6n-
ceden tahmin etmek ¢ok zordur. O nedenle finan-
sal istikrar kavraminin kesin bir ¢er¢evesinin ol-
dugunu sdylemek pek dogru degildir. Ancak ge-
nellikle kirilgan bankacilik sisteminin yanlig mer-
kez bankas1 politikalarindan kaynaklandigi soyle-
nebilir (Herrero ve Rio, 2003:17). Herrero ve Rio,
1970-1999 yillan arasinda 79 iilke {izerinde ger-
ceklestirdikleri arastirmalarinda merkez bankala-

rinin sadece fiyat istikrarin1 gzeten s1g para poli-
tikas1 hedeflerinin bankacilik krizi olasiligini artir-
dig1 sonucuna ulagsmislardir. Yine merkez bankasi
bagimsizlik derecesinin de bankacilik krizlerini et-
kileyen 6nemli bir faktdr oldugunu, ayrica merkez
bankasinin hedefleri ile bagimsizlig1 arasinda ilis-
ki oldugu sonucuna varmiglardir.

Merkez bankasi ile finansal istikrar arasindaki ilis-
kiyle ilgili bir diger 6nemli ¢aligma Sinclair (2000)
tarafindan yapilmistir. 13 gelismis, 16 gelismekte
olan ve 8 ge¢is ekonomisi olmak {izere toplam 37
iilke lizerinde yapilan anket ¢aligmasiyla merkez
bankalarinin finansal istikrar1 hangi yollarla etki-
ledigi aragtirilmistir. Merkez bankalari ile finansal
istikrar arasinda 4 etkilesim kanali belirlenmistir.
Bunlar; 6demeler sistemi hizmeti, kriz ¢6zimii-
ne katilim, diizenleme ve denetleme faaliyetleri ve
muhasebe standartlaridir. Calisma sonucuna bakil-
diginda 6demeler sistemi hizmeti ankete katilan
biitiin iilkeler tarafindan merkez bankasinin finan-
sal istikrar1 saglamada kullandig1 etkilesim kanali
olarak kabul edilmistir. Kriz siirecine katilim asa-
masinda merkez bankasinin faaliyetlerine bakildi-
ginda, kriz siirecinde banka dis1 finansal kurulus-
lara merkez bankasinca likidite destegi saglanma-
dig1 yoniinde ortak bir uygulama vardir. Bununla
beraber Peru, Arjantin, Bulgaristan ve Estonya di-
sinda ankete katilan tiim iilkeler tarafindan merkez
bankasinin banka gibi finansal kuruluslara likidi-
te destegi saglayarak bu siirece katki sagladig ka-
bul edilmektedir. Ayrica kriz siirecinde basarisizli-
ga ugrayan kuruluslarin ¢6ziim siire¢lerindeki uy-
gulamalar, hukuki sorunlarin ¢6ziimil ve bu siireg-
te mevduatlarin sigorta altina alimmmasi gibi faali-
yetler ile ilgili tilkeden iilkeye farkli uygulamala-
rin olmasiyla birlikte genel kan1 merkez bankalari-
nin bu tip faaliyetlere katilmadig1 yoniindedir. Mu-
hasebe standartlarinin olusturulmasiyla ilgili faali-
yetler, Singapur ve Hollanda diginda gelismis eko-
nomi merkez bankalarinca tercih edilmemektedir.
Gelismekte olan ekonomilerin merkez bankalari-
na bakildiginda muhasebe standartlar finansal is-
tikrar1 etkilemede daha ¢ok tercih edilirken, gegis
ekonomileri merkez bankalariin hepsi muhasebe
standartlarin1 finansal istikrar1 saglama da bir arag
olarak kullanmaktadir. Merkez bankalar1 finansal
istikrarin saglanmasinda her ne kadar dnemli bir
role sahip olsa da, tek basma finansal piyasalari
diizenleyen ve denetleyen kurum olmamustir.

57



Fiyat Istikrarindan Finansal Istikrara Enflasyon Hedeflemesi

58

Tablo 1. Merkez Bankasi Tarafindan Fiyat Istikrar ve Finansal Istikrar1 Amaglarken Kullanilabilecek

Araglar

Arag Fiyat istikrari Finansal Istikrar
Sistem Bazinda | Kurulus Bazinda

1. Para Politikas1 Stratejisi XX X
?).r:;izerllDonem Faiz XX X
3. Piyasa Islemleri XX X
4. Odemeler Sistemi XX
A e I o :
6. Acil Likidite Destegi XX XX
7. Kriz Koordinasyonu ® 29029
8. Ihtiyath Diizenleme O 00
9. Ihtiyath Gozetim O 00
10.Mevduat Sigortast O 00

Kaynak: Tommaso Padoa-Scihoppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between”, The Transformation
of The European Financial System, Second ECB Central Banking Conference Frankfurt am Main, 24-25 October 2002, s.45.
Gostergeler: Iki sembol (XX, ®®, OO0)= aracin éncelikli kullanimi

Bir sembol (X, ®, O)= aracin ek kullanimi

X= gbzetim glicii olmaksizin merkez bankasinca kullanilan araglar

O= merkez bankasi disindaki otoritelerce kullanilan araglar
®= her ikisi igin uygun araglar

Merkez bankasi ile finansal istikrar arasindaki ilis-
kiyi sorgulayan diger bir ¢aligma Scihoppa (2002)
tarafindan yapilmistir. Yukaridaki Tablo 1’de go-
rildiigi gibi fiyat istikrarinin ve finansal istikra-
rin saglanmasi amaciyla merkez bankalar1 tarafin-
dan kullanilabilecek 10 politika araci siralanmigtir.

Para politikas1 stratejileri, kisa donem faiz oran-
lar1 ve piyasa islemleri fiyat istikrarinda kullani-
labilecek ana politika araglar1 olmakla birlikte, fi-
nansal istikrarin saglanmasina yardimei olabilecek
araclar arasinda da sayilmistir. Odemeler sistemi
ve acil likidite destegi ise sadece finansal istikrari
saglamada kullanilabilecek araglar olarak edilmis-
tir. Bunlarla birlikte kriz koordinasyonu ve kamu -
0zel birimler arasindaki iletigim gibi politika arag-
lar1 hem merkez bankasi hem de diger denetleyi-
ci diizenleyici kuruluslarin kontroliindeki politi-
ka araglaridir. Bu araglar finansal istikrarin sag-
lanmasina yardimei olmak ig¢in kullanilmaktadir.
Ihtiyatli diizenleme, goézetim ve mevduat sigorta-
s1 gibi araglar ise hem finansal sistemin hem de
tek tek finansal kuruluslarin istikrari i¢in kullani-
lan araglardir. Ancak bunlar merkez bankasi kont-
rolii digindadr.

Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri

TCMB’nin 2002-2005 yillar arasinda ortiik, 2005
yili ve sonrasinda ise agik enflasyon hedefleme-
si seklinde uyguladigi bu siirecte ana politika ara-
c1 kisa vadeli faiz oranlar1 olmustur. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanabilme-
si, merkez bankasinin temel amaci olan fiyat is-
tikrar1 konusunda kararl1 bir tutum sergilemesine
baglidir. Ancak enflasyon hedeflemesi politikasi-
n1 uygulayan iilkelere baktigimizda politikay1 ba-
sarili bir sekilde yiiriitiiyor olmalari, 2008 kiire-
sel finans krizine dahil olmalarmi engelleyeme-
migstir. 2008 kiiresel finans krizinin yasandig1 do-
nemde uluslararasi pek ¢ok sirket ve finans kuru-
lusu iflasini agiklayarak milyar dolarlik zararlariy-
la hem tiilke ekonomilerini hem de yatirimcilarim
biiyiikk hezimete ugratmistir. Diinya ekonomisin-
de tiim bunlar yasanirken iilkemizde krizin etkileri
ABD ve Avrupa piyasalarina nazaran finans siste-
mi lizerinde fazla hissedilmemis, bu durum krizin
Tiirkiye’yi etkilemeyecegini ifade eden baz1 soy-
lemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ancak
finansal sistemde olumsuz herhangi bir durumun
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yagsanmamasi reel kesimin bu siiregten etkilenme-
yecegi anlamina gelmemektedir. Nitekim dyle de
olmustur. Bu donem iginde kiigiilerek giiglenmeye
devam edileceginin sinyalleri verilmis ve TCMB
tarafindan 14 Nisan 2010 tarihinde ¢ikis strateji-
si olarak adlandirilan yeni para politikasi strateji-
si kamuoyuyla paylasilmistir. Grafik 1’de 2002 ile
2011 yillar arasinda gergeklesen biiyiime oranlari

gosterilmektedir. Enflasyon hedeflemesi politika-
sinin uygulandig1 bu siiregte % 9.4 ile en yiiksek
biiyiime oraninin yakalandigi 2004 yilindan sonra
biiylime orani kademeli olarak diigmiis 2009 yili-
na gelindiginde ise % 4.8 oraninda reel GSMH’de
kiigiilme yaganmistir. 2010 yilina gelindiginde %
9.2 ile neredeyse 2004 yilinda ger¢eklesen biiyii-
me oranina tekrar ulagilmistir.

Grafik 1. Tirkiye nin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Biiyiime (Reel GSMH) Oranlart

9,4 8,4 6,9

6,2 5,3
I EEN

Bliylime (Reel GSMH, %)
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Kaynak: hazine.gov.tr

Gelismekte olan {ilkeler krizin olumsuz etkile-
rinden korunmak icin ¢ikis stratejileri hazirlaya-
rak krizin etkilerini yumusatmaya caligmiglardir.
Bu iilkelerden birisi de Tiirkiye’dir. Bu donemde
Tiirkiye’nin finansal sisteminin saglam yapisi ve
risk primindeki bozulmanin goreli olarak sinirh
kalmasi, TCMB’nin para politikasinin hareket ala-
nini genisleten bir unsur olmustur (TCMB,2009b).

Bununla beraber déviz kurlarinda sert diislislerin
yasanmast finansal istikrarn gozetecek birtakim
onlemlerin alinmasina neden olmustur. Daha son-
ra kiiresel iktisadi faaliyetlerde yasanan ani dur-
gunluk ve fiyatlardaki diisiisler, kiiresel enflas-
yonun hizla diigmesine neden olurken, gelismek-
te olan tlilkelerde faiz indirimlerini beraberinde ge-
tirmistir.

TCMB’nin faiz indirimine gidebilecegine dair
beklentilerinin giliglenmesi ve ardindan Aralik
aymda gelen faiz indirimi kisa vadeli piyasa fa-
izlerinin hizli bir bi¢imde diismesine yol acarken,
uzun vadeli faizler {izerinde belirgin bir etkide bu-
lunmadig1 goézlenmistir(TCMB,2011a). Bunlarin
yani sira Tiirkiye kriz doneminde en fazla faiz in-
dirimine giden {ilke olmasma ragmen TL’ nin de-
ger bakimindan degisiklik yasamamasi ve ciddi
dalgalanmalarin gézlenmemesi dikkat ¢ekmekte-
dir. Bu durum {ilke ekonomisine duyulan giivenin
artmasina neden olmustur. TCMB normalde oldu-

2007 2008 2”9 2010 2011

’

gu gibi kriz doneminde de orta vadeli uygulama-
larina devam etmistir. Bu donemde tek amaci fiyat
istikrar1 olmamus, fiyat istikrarinin yani sira finan-
sal istikrar1 da gozetecek sekilde TL ve doviz li-
kiditesindeki aksakliklar1 azaltacak, kredi piyasa-
larinin saglikli iglemesini saglayacak ve reel sek-
torii destekleyecek bir dizi ek onlemler almistir
(TCMB,2009b).

Kararhlikla yiiriitiilen para politikas1 finans siste-
minde ve beklentiler iizerinde etkili olmus, TCMB
yiiriittiigii para politikasi ¢ercevesinde faiz seviye-
leri tarihin en diisiik seviyelerine inmis ve bu uzun
vadede getiriler egrisinin yataya yaklagmasina ne-
den olmugstur. Sadece Tirkiye degil yiiksek risk-
li pek ¢ok gelismekte olan lilke ekonomisi kriz sii-
recinden giiclenerek ¢ikmis sahip olduklari risk al-
gilamasint degistirmistir. Risk primindeki dalga-
lanmalar 2009 yilinda azalma gosterse de devam
etmis; bu durum parasal genisleme Snlemlerinin
alinmasiyla borclarm siirdiiriilebilecegi izlenimi
vermis, bu olumlu izlenimin etkisiyle sermaye gi-
riglerinin artmasi risk primlerinde azalmaya neden
olmustur. Ancak 2010 yilinda bor¢larm stirdiirii-
lebilirligiyle alakali endiselerin ¢ogalmasiyla risk
primindeki dalgalanmalar artmistir. Kisaca Ekim
2008 tarihinden bu yana yasanan gelismeler, enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin iktisadi soklara za-
maninda tepki verebilmesine olanak tantyan esnek
bir rejim oldugunu gostermistir (TCMB, 2009b:9).
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Bu doénemde ihtiya¢ duyulan dnlemler mali disip-
lini artirarak ve yapisal diizenlemelerle kredi ris-
kinde yasanan goreli iyilesmeyi desteklemek ve
faizlerdeki diisiisii uzun vadede kalici hale getire-
cek politikalardir.

Politikada yapilan degisikliklerin yaninda baz iil-
keler yapisal bir takim degisikliklere gitmistir. Bu-
nunla ilgili BIS (2011)’in yaptig1 bir arastirmada
Ingiltere’nin aldig1 ek makro sakingan politikala-
11 basariyla uygulayabilmesi i¢in kurumsal yapi-
landirmaya bile gittigi dile getirilmektedir. TCMB
de, 24 Nisan 2010 tarihinde gelistirdigi ¢ikis stra-
tejisini kamuoyuna ilan etmistir. Bu programla bir-
likte kisa vadeli faiz oranlarindan farkli olarak zo-
runlu karsilik oranlariin da aktif olarak kullanila-
bilecegi kabul edilmistir. Boylece yiiksek enflas-
yonun bir numarali nedeni olan parasal genisleme-
nin Oniine gegilecegi diisliniilmiistiir. Ayn1 zaman-
da finans sisteminde kullandirilacak kredi mikta-
11 da kontrol altina alinabilecektir. TCMB hedefle-
ri olusturma agamasinda doviz kuru, haftalik faiz
oranlar1 gibi enflasyonu etkileyen bir takim belir-
leyicileri de dikkate almaktadir. Bu durum sade-
ce fiyat istikrar1 konusunda degil ekonomik istik-
rar konusunda da dnlemler alinarak ekonomide bir
biitiinliik saglanmasina yardime1 olabilecektir.

2008 yili Ekim ayinda ABD’de finansal piyasa-
larda ortaya ¢ikan ve diger gelismis ve gelismek-
te olan iilkeleri de i¢ine alan finansal krizle bir-
likte, baz1 iilkelerde 1980’lerden bu yana uygula-
nan ve temel amaci fiyat istikrar1 olan enflasyon
hedeflemesi politikasinin fiyat istikrartyla beraber
finans sisteminin istikrarin1 da saglayamayacagi-
n ortaya koymustur. Simdiye kadar hem hiikii-
metler hem de para politikasi otoriteleri tarafindan
fiyat istikrar1 temel amag olarak kabul edilmis ve
bu yonde hareket edilmistir. Ancak fiyat istikrari-
nin tek basina yeterli olup olmayacagi konusunda
ortak ve kesin bir goriise varildig1 sdylenemez. Ni-
tekim son yillarda kiiresel ekonomik krizin de et-
kileriyle birlikte sadece Tiirkiye’de degil pek ¢ok
iilkede finansal istikrar gibi bagka amagclar da giin-
deme gelmekte ve bu yonde politika degisiklikle-
ri tartisilmaktadir. 2008 kiiresel finans kriziyle bir-
likte finansal istikrar kavraminin yogun olarak tar-
tisilmasi, bu kavramin daha once ele alinmadigi
anlamina gelmemektedir. 2008 kiiresel finans kri-
zinden Once finansal istikrar kavramiyla ilgili tar-
tigmalar bu kavramin tanim1 ve gergevesi iizerine
kuruluyken, 2008 kiiresel finans krizinden sonra

finansal istikrarin nasil saglanacagi ile ilgili politi-
kalar {izerine kurulmustur (Tiryaki,2012:2).

Finansal kriz dénemlerinde ortaya ¢ikan agir1 kre-
di genislemesi, banka bilangolarinda yasanan bo-
zulmalar, kisa vadeli sermaye akimlarindaki ar-
tis ve finansman kaynaklarmin vade yapisindaki
dengesizlikler gibi sorunlarla bas edebilmek igin
ek birtakim makro sakingan araglar kullanilsa da
finansal istikrar1 yeniden saglayacak politikalarla
ilgili baz1 sorularin sorulmasi engellenememistir.
Bu cercevede Ersel (2012) ve Ozatay (2012a)’1n
da iizerinde durdugu ii¢ sorun ortaya ¢ikmaktadir.
[lki temel amaci fiyat istikrar1 olan klasik enflas-
yon hedeflemesi politikasinin finansal istikrar1 da
barindiracak sekilde yeniden nasil diizenlenecegi,
ikincisi getirilen ek makro sakingan araglarin fi-
yat istikrariyla paralel sekilde nasil uygulanacagi
ve son olarak bu politikalar1 beraber sorunsuz uy-
gulayabilecek kurumsal yapilandirma sorunudur.
Daha 6nce fiyat istikrarmin tanimi ve fiyat istik-
rarindan neyin kastedilmek istendigi agiklanmis-
tir. Bu aciklamada oldugu gibi diisiik ve siirdiirii-
lebilir enflasyon seviyesi pek ¢ok gelismekte olan
iilke tarafindan %]1-3 araliginda kabul edilmekte-
dir. Oysa s6z konusu oran Tiirkiye’de daha yiiksek
olarak belirlenmekte ve hedeflenmektedir. Bunun
nedenleri 2010 Y1il1 Para Politikas1 Raporunda;

* Ulkede son yillarda yasanan yapisal doniisiim,

* Gegmiste yiiksek enflasyonla birlikte yasama-
nin getirdigi katiliklar,

* Avrupa Birligiyle uyum siirecinde Tiirkiye’nin
gelismis iilkelere ve Birlige yakinsama stireci,

¢ TC Merkez Bankasinin temel amaci olan fiyat
istikrartyla uyumlu hedeflenen oran ve bu oranin
iktisadi birimlerin karar alma siire¢lerini olumsuz
etkilemeyecek oranda diisiik olmasi, seklinde sira-
lanmistir.

Fiyat istikrar1 kavramina bu sekilde yer verilme-
si onun tanimlanabilir ve hedeflenebilir bir amag
oldugunu gostermektedir. Oysa ayni seyi finan-
sal istikrar kavrami i¢in sdylemek miimkiin de-
gildir. Bunun temel nedeni finansal istikrar kavra-
minin ¢ok boyutlu bir olguyla ilgili olmasidir. s6z
konusu kavramlara iligskin farkliliklar, arastirma-
cilar1 degisik tanim vermeye gotiirmektedir. (Er-
sel, 2012:38). Ancak finansal istikrar kavrami i¢in
unutulmamasi gereken; tek tek tiim finansal birim-
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lerin bir biitiin olarak dikkate alinmasinin gerekli-
ligi ve yine bir biitlin olarak finansal piyasalar ara-
ciligryla etkisini reel kesim iizerinde gosterebile-
cegidir.

2009 Yili Sonrasi Modern Enflasyon
Hedeflemesinin Uygulamasi

2008’deki finansal krizin degerlendirildigi ve
Ersel’in de ele aldigi dnlemlerin c¢ergevesi su se-
kilde gizilmistir;

® Merkez bankalar fiyat istikrarini, finansal istik-
rar baglaminda, saglamay1 hedeflemelidirler,

* Diizenleme/denetleme yetkileri, finans kurum-
larinin  saglikli olmalar1 sorununu finansal sis-
temin bir biitiin olarak isleyisinin yaratabilecegi
riskleri (sistematik risk) hesaba katarak, saglama-
l1, yani mikro-sakingan 6nlemlerin 6tesine gecil-
melidir.

Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke 2008-

2010 yillarinda politika faiz oranlarini krize kar-
s1 bir 6nlem olarak indirmis, gelismis lilke merkez
bankalarinin faiz oranlar1 % 0 seviyesine yaklag-
mistir (Yavuzarslan,2011:104). Finansal sistemin
zay1f oldugu ekonomilerde sadece faiz oranlarinin
kullanilmasi krizi 6nlemede yeterli olmayacak ve
finansal istikrar1 saglamada farkli finansal araglara
ihtiya¢ olacaktir(Gregorio, 2010:10).” diisiik faiz
oranlarinin likiditeyi bollagtirarak tiiketici harca-
malarini artirmasi da finansal istikrarsizlik artisi-
n tetikleyecektir. (Yavuzarslan,2011:105). Finan-
sal istikrar kavraminin klasik enflasyon hedefle-
mesine dahil edilmesi TCMB’yi politika araglarini
cesitlendirmeye yonlendirmistir. 2008 kiiresel fi-
nans kriziyle birlikte faiz oranlarinin yani sira zo-
runlu karsilik oranlari, faiz koridoru ve rezerv op-
siyon mekanizmasi politika araci olarak devreye
sokulmustur.

Klasik enflasyon hedeflemesi donemi ile modern
enflasyon hedeflemesi donemi, amag¢ ve politika
araglar1 bakimindan asagidaki tabloda oldugu gibi
farklilasmaktadir;

Tablo 2. Enflasyon Hedeflemesi Politikast Amag ve Araglari

Klasik Enﬂz.lsyon Modern Enflasyon Hedeflemesi
Hedeflemesi
o Fiyat Istikrart
Amaclar Fiyat Istikrar1 Finansal istikrar
Politika Faizi
. .. Zorunlu Karsilik Oranlart
Araglar Politika Faizi Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
Faiz Koridoru

Kaynak: Tabloda kullanilan bilgiler yazar tarafindan derlenmistir.

Kiiresel risk igtahinin artip finansal istikrarsizligin
ortaya ¢iktig1 bu donemde, Tiirkiye’de artan ser-
maye girigleriyle genisleyen kredi hacmi ve yer-
li paranin asir1 degerlenmesi gibi sorunlar1 engel-
lemek i¢in kredi ve doviz kurlar ara degisken ola-
rak kullanmilmistir. Boylece uygulanan para politi-
kasinin etkinligi artirilmistir. Oysa klasik enflas-
yon hedeflemesi doneminde boyle bir durumda
kullanilabilecek tek degisken kisa vadeli faiz oran-
lartydi. Kriz dénemlerinde faiz oraniin artirilma-
st yerli paranin degerlenmesine ve iilkeye sermaye
akiminin artmasina neden olacagi, bunun da finan-
sal istikrar amaciyla ¢elisecegi ortadadir. Yine bu
donemde faiz oranlarimin diisiiriilmesi ise, iilkeye
sermaye akisini engelleyecek ancak i¢ talebi des-

tekleyecegi icin bu sefer de fiyat istikrarii tehdit
eder duruma gelecektir. Oyleyse dis denge ile i¢
dengeyi saglayan faiz oraninin ayni olmadigi so-
nucu ortaya gikar.

Ayrica 6nemli olan bir diger nokta, ayni1 anda kul-
lanilan bu iki politika aracinin birbirlerini olum-
suz yonde etkilemiyor olmas1 gerektigidir. Faiz
oranlarinin ekonomiyi etkileme yoluna bakildi-
ginda piyasadaki likiditeyi fiyatlar {izerinden do-
layl1 olarak etkiledigi goriilmektedir. Zorunlu kar-
silik oranlar ise dogrudan likidite genislemesini
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etkiler.3 Bu durumda faiz oranlari ile zorunlu kar-
silik oranlarinin birbirini tamamladig1 diisiiniilebi-
lir. Fakat Ozatay (2012a:64) calismasinda bu iki
politika aracinin birbirlerinin etkilerini notrleyebi-
lecegine dikkat ¢ekmistir. Zorunlu karsilik oran-
larinin artirilmasiyla bankalarin hesaplarinda bu-
lundurdugu mevduat azalir ve miisteriye acabile-
cegi kredi miktar1 kisitlanir. Enflasyon hedefleme-
si politikasi ¢ergevesinde ise politika faiz orani ile
piyasa faiz oraninin birbirlerine yakin olmasi ve
Merkez Bankasi’nin bu faiz oranindan bankalara
borg verebilmesi gerekir. Faiz oranlar1 ve zorun-
lu kargilik oranlar1 ayni1 anda kullanildiginda, zo-
runlu karsilik oranlarmin artirtlmasiyla kredi hac-
mi daralan bankalar, TCMB’den piyasa faiz ora-
niyla borg alarak azalan likiditelerini karsilayabil-
me imkanina sahiptirler.

Para Politikas1 Araci Olarak Zorunlu Karsihk
Oranlan

Zorunlu karsilik genel anlamda mevduat kabul
eden finansal kuruluglarin topladiklari mevduat-
lara karsilik olarak merkez bankasi nezdinde tut-
mak zorunda olduklar parasal tutar ifade etmek-
tedir (Talasli, 2012:3). Zorunlu karsilik oranlarin-
da yapilacak bir degisiklik likidite, maliyet ve faiz
kanali ile para arzini etkilediginden merkez banka-
lar1 tarafindan para politikas1 araci olarak kullani-
labilir. 2009 yili sonrast modern enflasyon hedef-
lemesinin uygulanmaya baslandigi donemde de
TCMB, zorunlu karsilik oranlar ile kredi genis-
lemesini engellemeyi hedeflemistir. Bu amag dog-
rultusunda;

¢ Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son veril-
mistir.

® Zorunlu karsilik oranlar1 kademeli olarak arti-
rilmaya baglanmistir.

® Zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri genisletilmis-
tir.

Yukaridaki uygulamalardan zorunlu karsilikla-
ra faiz 6demesine son verilmesi durumunda; “faiz

3 Aynintili bilgi igin bkz Nursel Yavuzarslan, “Finansal Istik-
rar ve Zorunlu Karsgiliklar’, (Uzman Yeterlilik Tezi), TCMB Ban-
kacilik ve Finans Kuruluglari Genel Mid(irliigl, Ankara, 2011,
s.105-110.

getirisi olmayan veya politika faiz oraninin altin-
da bir faiz kazanci saglayan zorunlu karsiliklar ti-
cari bankalarin mevduat ve kredi faizleri arasinda-
ki farki etkilemektedir (Talasli, 2012:6).” Banka-
lar kaybettikleri faiz gelirini kredilerine yiikledik-
leri ek primlerle karsilama yolunu segerler. Boy-
lece maliyetli hale gelen kredi talebi azalacaktir.

Diger bir uygulama olan zorunlu karsilik oranla-
rinin kademeli olarak artirilmasi zaten direkt ola-
rak para arzinmi daraltici etkiye sahiptir. Bankala-
rin ellerinde bulundurduklart mevduat miktarlari-
na gore merkez bankasinda bulundurmak zorunda
olduklar para miktarinin artmasi bankalarin vere-
cegi kredi miktarmi dogrudan daraltacaktir. Ayrica
zorunlu karsilik oranlarmin yiikiimliiliikleriyle il-
gili diizenlemeye gidilerek bankalarin sahip oldu-
gu mevduatlarin vadesine gore diizenlenmesi; zo-
runlu karsilik oranlarinin kisa vadeli mevduatlar
icin daha yiiksek olmasi, vadesi uzadikg¢a zorunlu
karsilik oranlarinin azalmasi hitkkmiine varilmistir.

Zorunlu karsilik oranlar1 maliyet kanal1 ve faiz ka-
nal1 olmak tizere krediler tizerinde i1ki kanaldan et-
kili olmaktadir.

* Maliyet kanali; zorunlu karsilik oranlarindaki
degisimler bankalari kaynak maliyetini dogrudan
etkilediginden, bu maliyet etkileri kolayca hesap-
lanabilir. (Mevduat Faiz Oran1><ZKO) (Basg1 ve
Kara, 2011:6-7).

® Fuaiz ve likidite kanali; bu etki bankalarin yii-
kiimliliiklerinin yapisin1 degistirmesinden kay-
naklanmaktadir. Normalde zorunlu karsilik oranla-
riin artirtlmasiyla piyasadan ¢ekilen likidite, ban-
kalarm TCMB kaynaklarindan borglanma yoluy-
la piyasaya geri kazandirilabilir. Boylece zorunlu
karsilik oranlari, krediler tizerinde etkin bir politi-
ka arac1 olarak kullanilamaz. Ancak bunu engelle-
yen bir durum vardir. TCMB’nin ilan ettigi politi-
ka faiz oraninin vadesi ile zorunlu karsilik oranla-
rimin vade yapist farkli olabilir. Bu da zorunlu kar-
silik oranlari ile ortaya ¢ikan likidite agiginin hep-
sinin TCMB kaynaklariyla giderilmesini etkileye-
cektir. TCMB’nin ilan ettigi politika faizinin orta-
lama vadesi 50 giin iken, ayn1 faize zorunlu kar-
silik oranmin vadesi 1 y1l gibi bir ortalamaya sa-
hiptir. Iste vade uyumsuzlugundan ortaya ¢ikan bu
ilave faiz riski kredi genislemesi lizerinde caydiri-
c1 bir etki yaratmaktadir.
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Para Politikasi Araci Olarak Politika Faizi ve
Faiz Koridoru

Klasik enflasyon hedeflemesi ile modern enflas-
yon hedeflemesi doneminde uygulanan politika
faiz oranina bakildiginda, birbirlerinden farkli ol-
duklar dikkat ¢eker. Birinci fark; klasik enflasyon
hedeflemesinde uygulanan politika faizi hedefle-
nen faiz oranindan farkli degilken, modern enf-
lasyon hedeflemesindeki politika faizi ile hedef-
lenen faiz oran1 doviz ve kredi kanalinin politika
araci olarak kullanilmasiyla birbirinden ayrilmak-
tadur. ikinci fark; klasik enflasyon hedeflemesi dé-
neminde politika faizi aylik yapilan Para Politikas1
Kurulu toplantilariyla belirlenirken, modern enf-
lasyon hedeflemesi doneminde kiiresel konjonktiir
dikkate alinarak piyasada giinliik olarak dalgalan-
maya birakilmaktadir.

Bu déonemde TCMB tarafindan kullanilan bir diger
politika arac1 faiz koridoru olmustur. Faiz koridoru
politika arac1 olarak geleneksel enflasyon hedef-
lemesinde de kullanilmakla birlikte modern enf-
lasyon hedeflemesinde uygulanan geklinden ayril-
maktadir (TCMB,2012:4-5). Soyle ki; geleneksel
enflasyon hedeflemesinde faiz koridoru belirlenen
politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir bantta
seyrederek aktif olarak kullanilmazken, modern
enflasyon hedeflemesinde faiz koridoru daha ge-
nis ve asimetrik olarak belirlenerek aktif olarak
kullanilmaktadir. Boylece kriz doneminde iilke-
ye kisa vadeli sermaye akimlarini engellemek ve
kiiresel risk igtahinin artmasindan kaynaklanan fi-
nansal risklerin etkisini en aza indirmek i¢in gece-
lik borg¢ verme ve borglanma faiz araligindan olu-
san faiz koridorunun genisligi artirilarak gelecege
dair belirsizlik olusturulup kisa vadeli faiz oran-
larindaki oynakligin artirilmasi yoluyla sermaye
akimlarinin yavaglatilmasi amaglanmustir.

Para Politikas1 Araci Olarak Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), son do-
nemlerde sermaye hareketlerinde goriilen kisa va-
deli oynakliklardaki ve kiiresel risk istahindaki ar-
tigin finansal istikrar lizerindeki olumsuz etkisini
hafifletmek i¢in gelistirilen yeni bir politika ara-
cidr.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasiin kullanilmasin-
daki amaglar;

® Tiirk Lirasinin oynakhigini diisirmek ve kredi-
lerin sermaye hareketlerine duyarliligimi azaltmak
(Kiiciiksarag ve Ozel, 2012:1),

* Sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligm ve
kiiresel risk istahindaki artisin finansal istikrar
iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak (Al-
per ve digerleri, 2012:2),

* Doviz rezervlerini dis finansman kosullarinda-
ki degisimlere gore ayarlayabilmesinin, sermaye
akimlarinin déviz kuru ve krediler iizerinde olus-
turdugu oynaklig1 azaltmak (TCMB,2012:5).

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), “bankala-
rin Tiirk Lirasi (TL) zorunlu karsiliklarinin belirli
bir ylizdesini yabanci para (YP) ve altin cinsinden
tesis edebilmelerine imkan tantyan bir uygulama-
dir. Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebi-
lecek YP veya altin karsiligini belirleyen katsayi-
lar ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak ta-
nimlanmistir (Alper ve digerleri, 2012:2).”

Grafik 4. TCMB Tarafindan Uygulanan ROM
Uygulamasi (Doviz igin)

ROK
N\
2.{ ------------------------ —
22 mmmmmmmmemnn e ™ |
2,0 [mmmmmmee — i
17| -meemeees — i
14 P
R ROO(%
40 45 50 55 60~ )
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TCMB tarafindan uygulanan Rezerv Opsiyon Me-
kanizmasimin ROO (Rezerv Opsiyon Orani %) ve
ROK (Rezerv Opsiyon Katsayisi) degerleri yuka-
ridaki grafikte gosterilmistir. Rezerv opsiyon im-
kanlarinin hepsinin kullanilmas1 halinde yani %
60’lik imkanm tamamiin kullanilmas1 durumun-
da ayrilmasi gereken d6viz miktarinin TL karsili-

81,

[ZK’ya  tabi  Toplam  TL  Yiikiimliiliikle-
ri] X[0,4x1,4+0,05x1,7+0,05x2,0+0,05 x2,2+

0,05%2,3]
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formiilii ile hesaplanmaktadir. Elde edilen sonu-
cun doviz kuruna bdliinmesiyle ¢ekilen toplam do-
viz miktar1 hesaplanabilmektedir. Ancak banka re-
zerv opsiyon imkanini kullanirken kendi maliyet
durumunu dikkate aldigindan rezerv opsiyon im-
kaninin ne kadarinin kullanilip kullanilmayacagi
farklilasabilir. Eger % 50’lik kismimm kullanilmak
istenirse formiilde son % 10’luk kisma denk ge-
len (0,05 %x2,2+0,05 x2,3) tutarin karsilig1 sifir ola-
caktir.

Yukarida anlatildigi sekilde uygulanan ROM’un
ekonomideki dengeleyici rolii sayesinde kisa va-
deli sermaye hareketlerinde goriilen dalgalanma-
larin etkisinin azaltilmasi amaglanmaktadir. Kisa
vadeli sermaye girislerinin arttig1 ve azaldigi do-
nemlerde ise rezerv opsiyon mekanizmasi su se-
kilde isler:

Kisa vadeli sermaye giriglerinde yasanan artis, pi-
yasada var olan doviz miktarini artiracagindan, TL
dovize gore daha maliyetli olacaktir. Boylece ban-
kalar zorunlu karsilik oranlarinin daha fazla kis-
min1 doviz cinsinden tutmak isteyecekler ve hem
piyasadaki doviz miktar1 azalacak hem de TL'nin
degerlenmesi engellenecektir.

Kisa vadeli sermaye girislerinin yavaslamasty-
la, piyasada var olan doviz TL’ye gore maliyetli
hale gelecek ve bankalar ihtiya¢ duyduklar1 dovi-
zi, TCMB nezdinde zorunlu karsilik olarak ayir-
diklar1 doviz likiditesinden karsilayacak ve ihti-
yact kadar olami piyasaya c¢ikartarak TL’nin de-
ger kaybetmesini dnleyeceklerdir. iki durumda da
ROM, ekonomide doviz likiditesini ve TL'nin de-
gerini dengeleyici bir rol listlenmektedir.

Modern Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye
Ekonomisi

2008 yili finans krizi siirecinde kiiresel ekonomi-
ye bakildiginda kontrolsiiz bicimde artan likidite
iilkelerin cari islemler dengesi, kamu bor¢ stoku
gibi 6nemli ekonomik gostergelerinde bozulmala-
ra neden olmustur. Bu donemde geligmis iilkeler
merkez bankasi bilangolarinin bozulmalarini1 goze
alarak piyasalara yiiksek miktarlarda likidite sag-
lamis neticede yiiksek biitce aciklariyla kars1 kar-
stya kalmigtir. Yiiksek biitce aciklariin bir bas-
ka nedeni; “hiikiimetler tarafindan uygulanan des-
tek paketlerinin yan1 sira vergi hasilatinin yiiksek

oldugu konut ve ingaat sektoriinde goriilen daral-
madan kaynaklanmaktadir (Odabas ve Bahtiyar,
2010:163).” Ayrica kredi genislemesi ile varlik fi-
yatlarinda yasanan asir1 artiglarin kriz ile birlik-
te tekrar gerilemesi iilkelerin biitge acgiklarimi arti-
ran diger bir nedendir. Maastricht kriterlerine gore
hesaplanan AB tanimli bor¢ stoku/GSMH orani-
nin, mali disiplin ¢ergevesinde % 60’1 gegmeme-
si gerekmektedir. Tiirkiye’ye bakildiginda bu kri-
terin 2004 yilindan bu yana saglandig1 goriilmek-
tedir. AB iiyesi iilkelere bakildiginda 2010 yilin-
da % 80.1 oldugu yani hemen hemen biitiin Av-
rupa lilkelerinde bu kriterin saglanamadig1 goriil-
mektedir. AB iiyesi iilkelerde zaten oldukga yiik-
sek olan bor¢ stoku/GSMH oraninin, 2008-2009
kiiresel krizinden sonra artarak devam ettigi dikkat
cekmektedir. 2011 yilindan itibaren 6zellikle AB
bolgesindeki iilkelerin kamu borg stoklarinda go-
rlilen belirgin artiglarla birlikte risk istahinda tek-
rar bozulmalar yasanmistir. AB bdlgesinde yasa-
nan borg krizi ilkemize gelen sermaye akimini be-
lirgin dlgiide azaltmistir. Bu dénemde faiz oranla-
11 artirilmig ve faiz koridoru daraltilarak gelecege
yonelik faiz belirsizligi giderilmis ve sermaye ¢1-
kislar1 engellenmeye caligilmistir.

Ekim 2008 tarihinden itibaren finansal piyasalar
iizerinde hissedilmeye baslanan kiiresel kriz neti-
cesinde doviz ve TL’ye yonelik bir takim tedbirler
alinmistir. Bu kriz stirecinde TCMB’nin son yil-
larda ge¢irdigi bankacilik krizlerinden aldig1 ders-
ler, TCMB’yi daha etkin ve esnek bir para politi-
kasi yliriitmeye tesvik etmistir. Kriz sirasinda aldi-
&1 en 6nemli tedbirlerden biri doviz piyasalarinda
yiiriittiigi politikadir.

Doviz piyasasina iliskin alinan tedbirlere bakildi-
ginda; bankalarin doviz cinsinden borglanmala-
11 durumunda % 10 seviyesindeki faiz oran1 kade-
meli olarak 20 Subat 2009 tarihinde TCMB taraf-
I1 islemlerde bor¢ verme faiz oraninin Dolar igin
% 7’den % 5.5’e, Euro i¢in % 9°dan % 6.5¢ diisi-
rilmiistiir. 9 Agustos 2011°den itibaren gegerli ol-
mak iizere bor¢ verme faiz oranimin Dolar i¢in %
5.5’ten % 4.5’e, Euro i¢in % 6.5’ten % 5.5e diisii-
riilmesine karar verilmistir. Boylece doviz cinsin-
den borglanmanin maliyeti azaltilmis, kredi talebi-
nin artirilmasi saglanmistir. Piyasadaki doviz liki-
ditesini artiran diger uygulama ise, doviz cinsinde
bor¢lanma vadelerinin bir haftadan bir aya 2009
yil1 Subat ayina gelindiginde ise ii¢ aya uzatilma-
sidir. Bunlara ek olarak 5 Aralik 2008 ve 16 Ekim
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2009 tarihlerinde zorunlu karsilik oranlar1 yaban-
c1 para yiikiimliiliikleri i¢in 2 puan olarak belirlen-
mistir. Doviz piyasasinda zorunlu karsilik oranla-
rinin % 11 seviyesinden % 9 seviyesine indirilme-
siyle yaklagik 2.5 milyar Dolar ilave doviz likidi-
tesi saglanmistir. Tiim bunlarin yani sira ihracat
reeskont kredisi limitleri yiikseltilmis ve kullanim
kolaylig1 getirilmistir.

2008 y1l1 kiiresel finans krizinden sonra kiiresel pi-
yasalara bakildiginda Tiirkiye’ nin de i¢inde bulun-
dugu gelismekte olan ekonomilerin gelismis eko-
nomilere nazaran daha hizli bir toparlanma siireci
yasadig1 da gozlenmistir. Gelismis ekonomilerde
yasanan parasal genisleme devam etmistir. TCMB
de yasanan hizli toparlanmanin neticesi olarak 14
Nisan 2010 tarihinde kamuoyuyla paylastigi ¢1-
kis stratejisinde doviz likiditesine iligkin tedbir-
lerin kriz dncesi seviyeye getirilecegi ifade edil-
mistir. Bu ¢ergevede yabanci para zorunlu karsi-
lik oranlar1 30 Nisan ve 6 Agustos 2010 tarihlerin-
de 0.5 puan artirillarak % 10’a yiikseltilmis ve bu
sayede piyasadaki doviz likiditesi 1.4 milyar Do-
lar azaltilmigtir. Ayn1 adim TL i¢in de yapilmis 0.5
puan artirilarak % 5’ten % 5.5°e ylikseltilmistir.
Son olarak yabanci para zorunlu karsilik oranlari
1 puan daha artirilarak % 10’dan % 11°e ¢ikmistr.
Bu sayede 1.5 milyar Dolar ve 2.1 milyar TL piya-
sadan ¢ekilmistir.

TL likiditesine yonelik tedbirler ise; para piyasasi
iizerinde ortaya ¢ikan belirsizligi gidermeye yone-
lik uygulamalardir. Bu dogrultuda Ekim ve Kasim
2008 tarihlerinde TCMB bor¢lanma ve borg ver-
me faiz oranlar1 aralig1 3.5 puandan 2.5 puana dii-
stiriilmiistiir. Boylece faiz oranlarindaki asir1 dal-
galanmanin Oniine gecilmistir. Bor¢lanma ve borg
verme faiz oranlar araligi 15 Ekim 2010 tarihine
kadar bu sekilde siirdiiriilmistiir. 12 Kasim 2010
tarihinde tekrar disiiriilerek 4 puana ¢ekilmis, 22
Subat 2012 tarihinden itibaren para piyasasin-
da olas1 bir aksamanin ortaya ¢ikmamasi ve faiz
oranlarindaki dalgalanmanin azaltilmasi i¢in pi-
yasaya ihtiyacindan daha fazla likidite saglanmais,
giin sonunda ise ihtiyagtan fazlasi gecelik islem-
lerle sterilize edilmistir. Yapilan likidite yardimlar
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 azaltacak ted-
birlere ragmen piyasadaki likidite azalisinin kalici
olabilecegi diisiiniilerek 19 Haziran 2009 tarihinde
ii¢ ay vadeli repo ihalelerine baslanmig ayrica 16
Ekim tarihinde de TL zorunlu karsilik oranlari, %
6’dan % 5’¢ diistirilmiistiir.

TCMB, kriz déoneminde en ¢ok faiz indirimini ger-
¢eklestiren merkez bankasi olmus Kasim 2008 ta-
rihinden itibaren faiz oranlar1 tedrici olarak %
16.75’ten % 6.50’a disiiriilmiistiir. Ancak bu do-
nemde uygulanan faiz indirimi, genisletici poli-
tikanin bir parcas1 degil likiditenin kalic1 degisi-
mi neticesinde operasyonel yapinin degistirilme-
si sonucunun bir par¢asidir. Tamamen teknik bir
diizenleme olan bu faiz indirimi TCMB’nin 2010
Yil1 Para ve Kur Politikas1 raporunda ‘teknik faiz
indirimi’ olarak adlandirilmigtir. Para Politikasi
Kurulu tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oran-
larinda asir1 oynakliga izin verilmeyerek likidite
piyasalarinin herhangi bir aksakliga neden olma-
yacak sekilde etkin ve istikrarli ¢alismasi saglayan
likidite yonetiminin olas1 ani degisikliklere cevap
verebilecek esneklige sahip olmasi gerekmektedir
(TCMB, 2009b:19).

TCMB kriz déneminde para politikasinda ortaya
cikabilecek aksakliklarin kalici veya gegici olup
olmamas1 durumuna gore politika yiirlitecegini be-
lirtmistir. Eger rezervlerde ortaya ¢ikan azalig ge-
cici ise faiz oranlarinda alinacak bir takim tedbir-
ler yeterli goriiliirken rezervlerde ortaya ¢ikan aza-
lisin kalict olacagi anlasilirsa uzun vadede repo is-
lemlerinin gergeklestirilecegi, DIBS alimi hatta
zorunlu karsilik oranin kullanimina gidilecegi soy-
lenmistir. Nitekim kriz siirecinde alinan tedbirlere
bakildiginda yukarida sayilan tedbirlerin hepsi ali-
nan tedbirler arasindadir. 2008 yilinda kiiresel fi-
nans krizinin derinlesmesi kiiresel ekonomide liki-
dite daralmasina neden olmustur. Uygulanan pek
cok destek paketleriyle birlikte kiiresel likidite ar-
tirtlmaya ¢alisilmig ve borglarin siirdiiriilebilirligi
amaglanmisgtir. Ancak 2010 yili sonlarinda basla-
y1p 2011 yilinm ikinci yarisina kadar devam eden
stirecte, gelismis lilkelerin agir1 likidite artigina git-
melerine ragmen borglarin siirdiiriilebilirligi hak-
kindaki siiphelerin devam etmesi yeni onlemleri
ka¢inilmaz kilmistir. Bunun iizerine artan kontrol-
siiz sermaye girisi, TL'nin degerlenmesi ve cari is-
lemler dengesindeki olumsuzluklar1 6nlemek igin
yeni politika stratejileri gelistirilmistir. Kisa vade-
li sermaye akimlarindaki artis1 ve cari iglemlerde-
ki dengesizlikleri engellemek i¢in faiz oranlar dii-
stiriilmiis, faiz koridoru agagi yonlii genisletilerek
gelecege yonelik belirsizlik artirilmig ve zorun-
lu karsilik oranlan yiikseltilmistir. Boylece hem
kontrolsiiz kisa vadeli sermaye akimlarinin hem
de kredi genislemesinin Oniine ge¢ilmistir.

65



Fiyat Istikrarindan Finansal Istikrara Enflasyon Hedeflemesi

66

2010 yili sonundan 2011 yil ikinci yarilarina ka-
dar yasanan likidite bollugunun Tirkiye’de kisa
vadeli sermaye akimi olarak gelmesini engellemek
tizere faiz koridorunun asag1 yonlii genisletilerek
politika faizinin bu aralikta dalgalanmaya birakil-
mastyla olusan belirsizlik aktif olarak kullanilmis-
tir. Kiiresel krizin ortaya ¢iktig1 ve kiiresel likidi-
tenin azaldig1 2008 y1l1 sonunda diisiiriilen zorun-
lu karsilik oranlar tekrar eski seviyesine ¢ekilerek
%>5 olarak belirlendigi goriilmektedir.

Ekonometrik Model ve Yontem Birim Kok
Testi

Yapisal VAR analizini uygulamadan once kulla-
nilan degiskenlerin duragan olmasi gerekmek-
tedir. Calismada degiskenlerin duragan olup ol-
madiklar1 alt1 farkli birim kok testi yardimiyla
(Dickey-Fuller (ADF) (1979), Phillips ve Perron
(1988) (PP), Elliott (1996), Dickey—Fuller GLS
(DF-GLYS), ERS-point, Kwiatkowski (Kwiatkows-
ki, Phillips, Schmidt ve Shin (1992), (KPSS) ve
Ng ve Perron’s (2001) (NP, MZa, MZt, MSB ve
MPT birim kok testleri)) kontrol edilmis ve birim
kok igeren seriler farki alinarak duraganlagtirildik-
tan sonra yapisal VAR analizinde kullanilacaktir.

Birim kok test sonuglarinda da goriildiigii gibi ana-
lizde kullanilacak biitiin zaman serilerinin I(0) yani
seviyede birim kok icerdigi ancak birinci farklar
alinarak duraganlastirildign gézlenmistir. Yapisal
VAR analizinde serilerin duragan halleri kullani-
lacagi i¢in degiskenler I(1) seviyesinde analize da-
hil edilmistir.

Yapisal VAR Analizi

Sims esanli denklem sistemi igerisindeki igsel ve
digsal degiskenlerin ayirt edilmesini ve yapilan si-
niflandirmanin yazarin ényargilarina bagli olmasi-
ni1 elestirmistir (Balgati, 2011:378). Sims bu eksik-
liklerin giderilmesi i¢in biitiin degiskenlerin igsel
olarak belirlendigi ve makroekonomik degisken-
leri inceleyen VAR modelini gelistirmistir. VAR
ekonomik degiskenler kiimesi arasindaki iligki-
yi inceleyen oldukca yararh bir analizdir. Ayri-
ca sonuglar dngdriide bulunma imkani sunar (En-
ders, 1995:325). Ancak Cooley ve Lorey (1985),
VAR yonteminin 6ngorii, 6nemli hipotezleri aras-
tirma ve bazi teorilerin sinanmasinda yararli oldu-
gunu, ancak digsallik simnamasi i¢in uygun olma-

digini, sok kavraminin ve ilgili etki tepki fonksi-
yonunun grafiginin kullanish olmadigini ve politi-
ka degerlendirilmesi i¢in kullanilamayacagini ileri
stirmiislerdir. Tiim bu elestirilere tepki olarak ya-
pisal VAR modeli gelistirilmistir. Modelde kulla-
nilan degiskenlere kisitlar uygulayarak sokun etki-
si tespit edilmeye caligiimasidir.

Her denklemde biitiin degiskenlerin gecikmeli de-
gerleri yer alip, degiskenler arasi iliskiler ilizerine
on kisitlama konulmaz. VAR modelleriyle yapilan
Ongorii performanslarinin esanli denklemlerle ya-
pilan Ongodrii performanslarindan daha iyi sonug
verdigi gozlenmistir. Ayrica EKK yontemi kulla-
nildig1 i¢cin VAR modelini tahmin etmek oldukga
kolaydir (Maddala, 1992:578). Enflasyon oranla-
11 ve enflasyon hedeflemesinde dikkate alinan de-
giskenler arasindaki iligskiyi incelemek i¢in kurdu-
gumuz indirgenmis VAR modelinin matematiksel
gosterimi;

X = Ag T Agxe g T Ay

t=1,2,3,....,T (1)

4ot Arx, e, .

b

Burada x, m boyutlu endojen degiskenli siitun
vektori, 4 pApAy, A, tahmin edilen katsayilarin
matrisini ve e ise m boyutlu ve kovaryans matri-
siyle bagimsiz 6zdes dagilan hata terimidir. VAR
analizine dahil edilen 5 degisken olduguna gore x,
ile ifade edilen siitun vektori 5x1 boyutlu olacak-
tir. Degiskenlerin siitun vektoriinde siralanmig hali
ise;

X, =(kredi,M2t,kurt, Ont,enf,)

Boylece bu degiskenlerin Tiirkiye’deki enflasyon
hedeflemesi siirecinde uygulanan para politikasina
etkileri bes degiskenli yapisal VAR modeli ile tes-
pit edilmeye calisilmistir. Degiskenler digsaldan
icsele dogru siralanirken Granger nedensellik tes-
tinden yararlanildig1 gibi iktisat teorisinden de ya-
rarlanilabilir. Granger nedensellik testi her zaman
saglikli sonuglar vermeyecegi i¢in siralama ikti-
sat teorisine uygun bir sekilde yapilmistir. Sims
ve Bernanke’nin gelistirdigi ekonometrik model-
le yapisal soklar arasindaki iliski agiklanmaya ca-
lisilmistir. Bu agiklamay1 yaparken n degiskenli
VAR modeliyle yapisal degisiklikler ve hata tah-
minleri arasindaki iligki agiklanmaya ¢aligilir. S6z
konusu matris asagidaki gibi yazilabilir;
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Yukaridaki matris formundan yola ¢ikarak tah-
min edilecek bes degiskenli yapisal VAR mode-
linin yapisal sok tesirlerinin siralamasi asagidaki
gibi yazilabilir;

m?2

&,

t

_ kredi kur on enf
gt—(g 6,8, & )

Yukaridaki denklem (2) gibi para politikas1 soklar
ile bu siirecte kullanilan degiskenler arasindaki si-
ralama b matrisi lizerine koyulan kisitlar1 igermek-
tedir. Bu dogrultuda yapisal VAR matrisini asagi-
daki gibi yazabiliriz;

ViV || Xua &y

t

!

[AKH, AUL) Ay(L) AL AL A(L)][AKH, e

AM?2, Ay (L) Ap(L)  Ay(L) Ay(L)  Ay(L) || AM2,, e,

AEDK, |=|4y(L) A,(L) A;(L) A, (L) 45(L) || AEDK,, |+ e,

AR, Ay (L) Ap(L) Az(L) Ay(L) As(L) || AR, Car

LATUFE, ASI(L) A, (L) AS}(L) A54(L) Ass (L) ATUFEH €5,
3)

Yukaridaki denklem (3)’te 5 degiskenli yapisal
VAR matrisi yer almaktadir. Sirasiyla KH, M2,
EDK, R ve TUFE matriste yer alan ve para politi-
kasi siirecini etkileyen degisken vektoriinii temsil
eder. Matriste yer alan A fark operatori, 4, (L) ise
L gecikme operatoriiniin polinomunu, e, de reg-
resyon artiklarini (hata terimini) temsil eder. Yapi-
sal VAR modelinde analizin yapilabilmesi i¢in ya-
pisal bozucu terimlerin (e) elde edilmesi gerekir.
Hata terimlerinin elde edilmesi ise o gibi bir matri-
sin Cholesky ayristirmasi ve indirgenmis VAR ka-
lintilarinin  varyans-kovaryans matrisi yardimiy-
la gergeklesir. Indirgenmis VAR kalintilaryla ya-
pisal bozucu terimler arasindaki iligki matris for-
munda asagidaki gibi yazilabilir;

K P o e ]

u; ” a, a, 0 0 gtmz

ulkw =Gy Gy Oy 0 5zkw 4
M,O 8 Oy Op O Oy 0 &, ,0 §

uf"f [Fs1 @5 Gs3 Gsy Css || gf cl

Denklem (4)’te yer alan o matrisi modelde icsel
degiskenlerin siralamas1 veri iken, bazi yapisal
soklarin diger bazi i¢sel degiskenler iizerinde hig-
bir esanli etkiye sahip olmadigim belirten tiggen-
sel bir matristir (Peker ve Gormiis, 2007:4). Ya-
p1sal model olusturulurken o matrisi iizerine k(k
-1)/2 kadar kisit konularak (k i¢sel degisken sayi-
s1) baz1 degiskenlerin etkisi goz ard1 edilir. O hal-
de 5 degiskenli yapisal VAR modelinde kisit sayi-
s1 5(5-1)/2= 10 tane olacaktir.

[lk olarak birim kok testlerini yapip degiskenlerin
duragan olup olmadiklarin1 kontrol ettikten son-
ra VAR analizinde kullanilacak biitiin degiskenle-
rin 1(0)’da birim kok icerdigi sonucuna varilmis ve
I(1) farkini alarak VAR analizine dahil edilmeleri-
ne karar verilmistir. Tiirkiye’de enflasyon hedef-
lemesi stirecini kapsayan 2002:01-2012:09 doéne-
mi verileriyle bu siiregte dikkate alinan degisken-
lerde goriilen soklarin para politikasina gegis etki-
sini analiz etmek i¢in tahmin edilen bes degiskenli
yapisal modelde uygun gecikme sayisi; kararlilik
testi, otokorelasyon testi ve degisen varyans testi
yapilarak 6 olarak belirlenmistir.

Etki- Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlar1 sistemdeki degiskenler-
den birinde cari donemde meydana gelen bir bi-
rimlik soka diger degiskenlerin cari donem ve son-
raki donemdeki dinamik tepkisini yansitir. Bu yiiz-
den etki tepki katsayilar1 dinamik ¢arpanlar olarak
da adlandirilirlar. Asagidaki sekilde uzun dénem-
de kisith VAR modelinin etki tepki fonksiyonlari
yer almaktadir. Etki tepki fonksiyonlarinin goste-
rildigi her bir grafigin dikey ekseni, ilgili degiske-
ne verilen bir standart sapmalik artig sokuna karsi
diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve yiiz-
de olarak biiyiikliigiinii temsil ederken; yatay ek-
seni ise donem sayisini, yani sokun verilmesin-
den sonra gecen 48 aylik siireyi temsil etmektedir.
Altta ve ustte yer alan kesikli ¢izgiler, degiskenle-
rin tepkisi i¢in + 2 standart hatalik giiven araligini
yansitirken; sonuglarin istatistiksel olarak anlamli-
liginin tespitinde 6nemli rol oynamaktadir. Kesikli
cizgilerin arasinda kalan ¢izgiler ise nokta tahmin-
leri gostermektedir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi siirecinde enf-
lasyon ve enflasyonu etkiledigi diisiiniilen degis-
kenler arasindaki dinamik iligkiyi incelemek i¢in
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yapisal VAR modeli kullanilmigtir. Biitiin degis-
kenlerin birlikte ele alindig1 bu modelde etki tep-
ki fonksiyonlar ile ilgili degiskene uygulanan ani

bir sokun diger degiskenlerde nasil bir tepkiye yol
acacagi incelenmistir.

Response of D(ENF) to D(ON)

Grafik 5 Uzun Donem Kisith VAR Modelinin Cholesky Ayristirmasina Gore Faiz, Doviz
Kuru, Para Arz1 ve Kredi Hacmi Sokunun Etki Tepki Fonksiyonlar:

Response of D(ENF) to D(KUR)
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[k olarak enflasyon hedeflemesi siirecinde kulla-
nilan temel politika araci olan faiz oranina uygula-
nan bir birimlik sokun enflasyon iizerindeki uzun
donemde ortaya cikaracagi tepki Grafik 5°te

gosterilmistir. Faiz oranina gelen bir birimlik soka
enflasyon oranimin ilk iki ay ig¢inde hizl bir tep-
ki verdigi gortilmektedir. Bu sonuca iktisat teori-
si agisindan baktigimizda; IS-LM modeli ile faiz
kanalinin mal ve hizmetler piyasasinda Keynes-
yen yaklasima gore aktarim mekanizmasi kargimi-
za ¢ikar. Su sekilde aciklamak gerekirse;

Faiz Oram (i ) T Yatirm Maliyeti T Yatirim Harca-
malari ¥ Toplam Talep \2 Enflasyon \2

Keynesyen yaklagima gore faizler yatirimlar1 be-
lirleyen ana unsurdur (Yildirim, 2013:147). No-
minal faiz oranlarinda gergeklesen artis, uzun
donemde reel faiz oranlarini* artiracak ve bu ar-

4  Beklenen reel faiz oram(l’e =i—7 e), nominal faiz ora-

tis yatinnm yapilan sermayenin maliyetini artira-
rak yatinnmin karliligimi azaltip yatirnm harcama-
larinin diismesine neden olacaktir. Boylece tiike-
tim ve yatinm harcamalarinin toplamindan olu-
san toplam harcamalarin azalmasiyla toplam ta-
lep azalacak ve bu durum enflasyonun diismesi-
ne neden olacaktir. Teorik olarak faiz kanalindaki
isleyisin bu sekilde olmasi beklenir. Nitekim Gra-
fik 5’te yer alan sekil (1)’de faiz oranlarindaki so-
kun 2002:01-2012:9 déneminde enflasyon {izerin-

ni (i) ile beklenen enflasyon oraninin ( 7T e) farki alinarak elde
edilir. Yatinmda bulunan firmalar uzun dénemde fiyatlar genel
seviyesinin artacagini yani beklenen enflasyonun ylikselecedi
ve nominal faiz oranlarinin sabit kalmasi durumunda reel faiz
oranlarinin diigerek yaptiklari yatirimlarin kendilerine olan ma-
liyetlerinin diiserek, karliliklarinin artacagi beklentisinde olur-
lar. O halde firmalar yatirim kararinda bulunurken uzun dénem-
de beklenen enflasyon oranlarini da dikkate alacagindan reel
faiz oranlarina gére hareket ederler. Nominal faiz oranlari sabit-
ken beklenen enflasyon oranlarinda bir artis olacagi dlistincesi
ise reel faizleri azaltacagindan yatirim kararlarini pozitif etkile-
yecektir.
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de kisa donemde bdyle bir etkiye sahip oldugu or-
taya ¢ikmistir. Bu etki orta ve uzun donemde dal-
galanarak ortadan kalmustir.

Grafik 5’te doviz kuruna verilen bir birim stan-
dart sapmalik sokun sirasiyla enflasyon iizerindeki
etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmistir. Doviz ku-
runun enflasyon {lizerinde 6nemsenmeyecek kadar
az ve kisa donemlik (iki ay) bir etkiye sahip oldu-
gu daha sonra bu etkinin sifir etrafinda seyrederek
ortadan kalktig1 g6zlemlenmistir.

Iktisat teorisine baktigimizda doviz kurunun enf-
lasyon lizerindeki etkisini su sekilde gosterebiliriz;

Déviz Kuru T TL nin Degeri { ithalatin Maliyeti )
Yurti¢i Girdi Fiyatlar ) Enflasyon T

Doéviz kurlarinin enflasyon ve faiz oranlariyla et-
kilesim i¢inde oldugu teorik agidan da bilinmek-
tedir. Yukaridaki etkilesim kanaliin seyrinde go-
rildiigii gibi; doviz kurunda yaganan artis, ilk ola-
rak yerli paranin yabanci para karsisindaki dege-
rini diiglirecektir. Yerli paranm bu sekilde deger
kaybetmesiyle birlikte ithal girdi mallarinin fiyat-
lar1 pahali hale gelecek ve bu durum yurtigi fiyat-
larinin artmasina neden olacaktir. Bununla bera-
ber yurticinde tiiketilen ithal mallarin fiyatlarinda
da artis yasanacak ve sonugta hem maliyet etkisiy-
le hem de ithal mallan fiyatlarinda yaganan artis-
la birlikte enflasyon oranlar yiikselecektir. Enf-

lasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002:1-2012:9
stirecinde doviz kurlarinin enflasyon tizerinde ik-
tisat teorisinde oldugu gibi benzer bir etkiye sa-
hip oldugu sonucuna ulagilmistir. Grafik 5 sekil
(3)’te para arzina verilen soka karsilik diger degis-
kenlerin tepkisi gosterilmigtir. 2002:1-2012:9 enf-
lasyon hedeflemesi siirecinin bir biitiin olarak in-
celendigi bu calismada para arzina verilen sokun
enflasyon iizerindeki etkisi iki ay kadar siirmek-
te ve daha sonra ortadan kalkmaktadir. Para arzi-
na uygulanan sokun diger degiskenler (faiz orani,
doviz kuru, kredi hacmi) tizerindeki etkilerine ba-
kildiginda anlamli tepkiler vermedigi ortaya ¢ikan
tepkinin sifir etrafinda dalgalandig1 goriilmektedir.
Yine sadece kendi verdigi tepki anlamli olup, bu
tepki ilk iki ay icerisinde hizla azalip orta vadede
tamamen ortadan kalkmustir.

Grafik 5 sekil (4)’te yer alan kredi hacmi degiske-
ninin etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmistir. Kre-
di hacminde ortaya ¢ikan ani bir soka kargilik enf-
lasyon, doviz kuru ve para arzinin verdigi tepkiler
sifir etrafinda dalgalanarak ortadan kaybolmustur.
Kredi hacmi ile bu degiskenler arasinda anlaml
bir etkilesimin oldugunu séylemek miimkiin de-
gildir. Kredi hacminde ortaya ¢ikan soka karsilik
faiz oranlar1 anlaml ve yaklasik yedi ay siiren tep-
kiler vermistir. Daha sonra bu etki ortadan kalk-
mustir. Ayrica kredi hacmi kendinden kaynaklanan
soklara anlamli tepkiler vermis ve bu tepkiler kisa
donemde ortadan kalkmustir.
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Grafik 6. Uzun Dénem Kisith VAR Modelinin Cholesky Ayristirmasina Gore Enflasyon
Sokunun Etki Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 6’da enflasyon degiskeni ilizerinde yasa- Varyans Ayristirmasi

nan ani bir soka karsilik diger i¢sel degiskenlerin
verdigi tepkiler etki-tepki fonksiyonlar ile goste-
rilmigtir. Sekil (1)’de enflasyonda yasanan ani bir
soka kendisinin verdigi tepki siddetli ancak kisa
siirelidir. Ilk iki aylik tepki negatif olmakla birlikte
bu tepki yaklagik bir yil i¢inde ortadan kalkmaistir.
Enflasyonda yasanan soka sekil (2), (3) ve (5)’te
sirastyla faiz orani, doviz kuru ve kredi hacminin
verdigi tepkiler ise anlamsizdir. Sekil (4)’te para
arzinin enflasyon sokuna tepkisi oldukca kisa sii-
reli ve siddetli olmadig goriilmektedir.

Varyans ayristirmasi, incelenen degiskenlerin her
birinin varyansinda meydana gelen degismenin %
kaginin kendi gecikmeleriyle, % kag¢inin ise diger
degiskenler tarafindan agiklandigini arastirir (Tari,
2011:469). Yapisal modelde kullanilan enflasyon,
faiz orani, kur, para arzi ve kredi hacmi degisken-
lerinin varyans ayristirmasi sonuglart asagidaki
tabloda sunulmustur.
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Tablo 3. Uzun Dénem Kisithh VAR Modelinde Varyans Ayristirma Sonuglar

Degiskenler Donem Enf (%) On (%) Kur (%) Pan(‘;:;rzn Kre(:i /il)a cmi

86.5428 6.4130 6.6680 0.3691 0.0069

4 76.3306 7.3609 5.5976 9.2163 1.4943

Enflasyon 12 60.2911 6.4338 6.6476 9.1614 17.4658
24 55.4394 6.0042 7.2629 10.1889 21.1044

48 54.4435 5.9102 7.3236 10.4927 21.8297

0.0000 89.6329 0.0305 0.0066 10.3298

4 1.2794 61.9972 15.0180 0.9395 20.7657

Faiz 12 3.5562 55.1696 14.2582 1.8153 25.2005
24 3.6351 53.5731 15.3762 1.9859 25.4295

48 3.6360 53.2761 15.6478 2.0240 25.4159

0.0000 0.0000 98.7215 0.1062 1.1721

4 2.8996 1.1433 86.9414 2.8356 6.1799

Kur 12 6.4624 1.6564 76.1545 3.5082 12.2183
24 6.5423 1.8380 75.2588 3.6220 12.7387

48 6.5233 1.8813 74.9633 3.6697 12.9621

0.0000 0.0000 0.0000 96.1202 3.8797

4 7.7670 2.0659 4.6615 82.0486 3.4568

Para Arz1 12 7.3589 2.8939 6.2799 73.8793 9.5879
24 7.2727 2.9029 6.7123 70.8497 12.2621
48 7.2630 2.8957 6.7929 69.9443 13.0999

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 100.00

) 4 0.7481 0.5487 24.6240 3.4555 70.6235
g;i(::li 12 1.7442 3.2949 33.0866 5.8285 56.0456
24 1.8326 4.4258 34.3836 6.1147 53.2431
48 1.8868 4.5968 34.4896 6.3049 52.7216

Elde edilen sonuglara baktigimizda 1. Dénemde
enflasyondaki degismelerin % 86.5’1 enflasyonun
kendisi tarafindan agiklanirken, faiz orani ve do-
viz kuru tarafindan % 6’s1 ac¢iklanmaktadir. Orta
ve uzun donemde enflasyon degiskenindeki degis-
melerin % 10’u para arzi tarafindan agiklanirken,
% 20 gibi bir kism1 da kredi hacmi tarafindan agik-
lanmaktadir. Enflasyon degiskeninin iizerinde fai-
zin ve doviz kurunun etkisi ise uzun dénemde dahi
ancak %S5.7 seviyesine ulagabilmistir. Uzun do-
nemde enflasyonda yaganan degisimin ancak yari-
s1 kendisi tarafindan ac¢iklanmaktadir. O halde enf-
lasyon oranindaki degismelerin (artig/azalis) ne-
denleri sirasiyla kredi hacmi, para arzi, doviz kuru
ve faiz orani olarak siralanabilir. Enflasyon oranla-
rindaki degisikligin nedeni olarak kredi hacmi ve

para arzinin biiyiik 6nem arz ettigi diigiiniildiigiin-
de 2008 yilindan bu yana tartigilan ve 2010 yilin-
dan bu yana da uygulanan modern enflasyon he-
deflemesi politikasinin dogru bir uygulama oldu-
gu sonucu ¢ikarila bilinir. Nitekim son donemlerde
asir1 kredi hacmi ve para arz1 geniglemesinin ya-
sandig1 gozlenmis ve bu biiyiikliiklerin kontrol al-
tina alinmasi i¢in zorunlu karsilik oranlarinin, re-
zerv opsiyon mekanizmasinin ve likidite politika-
larinin aktif olarak devreye sokuldugu uygulanan
politikalarla goriilmiistiir.

Faiz orani degiskeninin 1. Dénem varyansindaki
degismelerin biiyiik kismi kendisi tarafindan acik-
lanirken %10 ile kredi hacminin faiz oranlarindaki
degisimi aciklama giicii dikkat cekmektedir. Uzun
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doneme baktigimizda kredi hacminin faiz oranla-
rinda yasanan degisimi agiklama giicii artarak de-
vam etmis ve % 25 civarlarina ulagmistir. Bununla
birlikte uzun vadede déviz kurunun faiz oranlarin-
daki degismeleri agiklama giicii de artmis ve % 15
seviyelerine ulagsmistir. Faiz oranlarinda, enflas-
yonun ve para arzinin payi ise dikkate alinmaya-
cak kadar azdir. Doviz kuru degiskeninin varyans
ayristirmasina baktigimizda kisa donemde biiyiik
cogunlugu degiskenin kendisi tarafindan agiklan-
sa da, orta ve uzun donemde kredi hacmi, enflas-
yon ve nispeten para arzinin etkisi énem kazan-
mistir. Doviz kuru degiskeninin varyans ayristir-
masinda goriilen sonucun benzerini para arzi de-
giskenin i¢in soylemek miimkiindiir.

Kredi hacmi degiskeninin varyans ayristirmasi so-
nuglarinda dikkat ¢eken nokta kisa donemde faiz
oranlarinin kredi hacmindeki degisime etkisinin
%10.8 gibi oldukca 6nemli bir paya sahip olmasi-
dir. Ancak bu oran orta ve uzun dénemde azalarak
%4.4’e diismiistiir. Dikkat ¢eken bir diger sonug
doviz kuru degiskeninin kredi hacmindeki etkisi-
dir. Kisa déonemde dnemli bir etkiye sahip olmasa
da orta ve uzun donemde %30’ unu belirlemektedir

SONUC

Tiirkiye’de 2002 yilindan bu yana uygulanan enf-
lasyon hedeflemesi politikasinin, fiyat istikrarin-
dan finansal istikrara dogru degisen politika ¢erge-
vesi ele alinmistir. Temel politika araci kisa vadeli
faiz oranlari olan ve uzun dénemde fiyat istikrari-
n1 hedefleyen politika, 1980°1i yillarin sonlarindan
bu yana basariyla uygulanmistir. 2007 yil1 ikinci
yarisindan itibaren ABD’de ortaya ¢ikan ve hizla
kiiresel hale gelen finansal krizle birlikte uygula-
nan ekonomi politikalari sorgulanmaya baslanmis-
tir. Bu politikalardan biri de enflasyon hedeflemesi
politikasidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayicila-
11, sadece kisa vadeli faiz oranlari ile fiyat istikrari-
n1 hedeflemelerinin kiiresel krizin etkisi altina gir-
memek i¢in yeterli olmayacagini dile getirerek fi-
nansal istikrar1 saglamak adina yeni stratejiler ge-
listirmeye ¢aligmiglardir. Esnek bir sekilde hareket
edebilme kabiliyeti saglayan enflasyon hedefle-
mesi politikasinin finansal istikrar dogrultusunda
yeniden sekillenmesi miimkiindiir. Ancak finan-
sal istikrar fiyat istikrar1 gibi agiklanmasi kolay bir
kavram degildir. O nedenle finansal istikrar kav-
raminin karsilig1 pek ¢ok iktisatg1 tarafindan tarti-
silmis ve finansal istikrarin tek bir kargiliginin ol-

madig1, ekonomiden ekonomiye hatta dénemden
doneme farkli tanimlanabilecegi konusunda fikir
birligine varilmigtir. Bu sekilde yeniden gergeve-
si ¢izilen politika, modern enflasyon hedefleme-
si olarak adlandirlmistir. Likidite piyasalarinin ve
finansal kesimin istikrar1 dikkate alinacak sekilde
politika araglar ¢esitlendirilmistir.

TCMB normalde oldugu gibi kriz déneminde de
orta vadeli uygulamalarina devam etmistir. Bu do-
nemde tek amaci fiyat istikrar1 olmamus, fiyat is-
tikrarinin yami sira finansal istikrarn da gozete-
cek sekilde TL ve doviz likiditesindeki aksaklik-
lar1 azaltacak, kredi piyasalarinin saglikli isleme-
sini saglayacak ve reel sektorii destekleyecek bir
dizi ek onlemler almistir. Kisa vadeli faiz oranla-
rinin yan sira zorunlu karsilik oranlari, faiz kori-
netimine ve finansal istikrara yonelik yeni politi-
ka araclarimin devreye sokuldugunu gérmek miim-
kiindiir. 2010 yilinda TCMB tarafindan agiklanan
cikis stratejisinde dile getirildigi gibi bu donemde
politika amaci; “6zellikle dis denge, kredi genisle-
mesi ve sermaye akimlarindan kaynaklanan kiril-
ganliklara kars1 ekonominin dayanikliligim artira-
cak bir ¢ergeve olugturmaktir.”

Calismada 2002:1- 2012:9 tarihlerini kapsayan
enflasyon hedeflemesi siirecinde enflasyon oram
ile etkilesim ic¢inde oldugu diisiiniilen faiz oran,
doviz kuru, para arz1 ve kredi hacmi degiskenle-
ri arasindaki iligki yapisal VAR (SVAR) modeli ile
incelenmistir. Etki tepki fonksiyonlartyla elde edi-
len sonuglara bakildiginda, faiz oranlarindaki so-
kun 2002:01-2012:9 déneminde enflasyon {izerin-
de kisa donemde etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
etki orta ve uzun donemde dalgalanarak ortadan
kalkmigtir. D6viz kurunun enflasyon iizerindeki
etkisi ise dnemsenmeyecek kadar az ve kisa do-
nemlik (iki ay) oldugu, daha sonra bu etkinin si-
fir etrafinda seyrederek ortadan kalktigi gozlem-
lenmistir.

Doviz kuru, enflasyonla etkilesim iginde oldugu
gibi faizle de etkilesim i¢indedir. Faiz oranlarinda
gerceklesecek ani bir soka karsilik doviz kurlari-
nin tepkisiz oldugu goriilmektedir. Ancak 2002:1-
2012:9 déneminde doviz kuruna verilen soka kar-
silik faiz oranmin tepkisi kisa vadeli de olsa s6z
konusudur. 2002:1-2012:9 enflasyon hedeflemesi
siirecinin bir biitiin olarak incelendigi bu ¢aligma-
da para arzina verilen sokun enflasyon iizerindeki
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etkisi iki ay kadar slirmekte ve daha sonra ortadan
kalkmaktadir.
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