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OZET

Bu calismanin amaci Turkiye’de basarili bir enflasyon hedeflemesi
icin gerekli énkosullarin saglanip saglanmadiginin incelenmesidir. Calismada
ilk olarak, enflasyon hedeflemesinin basariya ulasmasi icin gerekli dnkosullar
ele alinmistir. S6z konusu énkosullar, merkez bankasinin arag bagimsizligina
sahip olmasi, merkez bankasinin sadece enflasyon hedeflemesine yonelik
taahhddidnin bulunmasi, hesap verebilirlik ve seffaflik, mali baskinhgin
olmamasi, gUc¢li mali piyasalarin varligi ve para politikasi araglar ile
enflasyon arasinda istikrarli ve 06ngoralebilir bir iliskinin varligr olarak
belirlenmistir. Ikinci olarak, Turkiye'de uzun yillardir siregelen ylksek
enflasyonun nedenlerine odaklanilarak, Turkiye ekonomisi hakkinda kisaca
bilgi verilmigtir. Ayrica, yukarida belirtilen 6nkosullarin Tarkiye'de saglanip
saglanmadigi degerlendirilmigtir. Yapilan arastirma sonuclarina gore, fiyat
istikrarinin saglanmasini para politikasinin éncelikli hedefi olarak belirleyen
ve merkez bankasina para politikasinin uygulanmasinda ve kullanacagi para
politikasi araclarini belirlemesinde karar verme otonomisi taniyan yeni
Merkez Bankasi Kanunu ile Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na (TCMB)
ara¢ bagimsizligi verilmesi yolunda énemli adimlar atildigr géralmastar. 2001
yithnin Subat ayinda dalgali dbviz kuru rejimine gecilmesi, yeni Merkez
Bankasi Kanunu’nda fiyat istikrarinin saglanmasina éncelik verilmesi ve fiyat
istikrari ile  uyumlu oldugu strece bagka hedeflere ulasiimasinin
desteklenmesinin dngérilmesi tek bir hedefe yodnelik taahhidin olmasi
kosulunun saglandigini gdstermistir. Ayni kanunda, para politikasinda
kamuyu bilgilendirerek seffaf bir yol izlenmesinin zorunlu kilinmasi, merkez
bankasinin hesap verebilir ve seffaf olmasi 6nkosullarinin saglandigina isaret
etmistir. TCMB tarafindan kamu sektdértine kullandirilan kredi ve avanslarin
yeni Merkez Bankasi Kanunu ile kaldirilmasinin, mali baskinligin ortadan
kaldiriimasi icin énemli bir adim olmasina karsilik, kamu borclarinin milli

gelire oraninin yiksek olmasi mali baskinligin devam ettigine isaret etmistir.



Galismanin son boélimlnde, Turkiye'de para politikasi araglar ile
enflasyon arasindaki iligkinin Vektér Otoregresyon (VAR) modelleri
yardimiyla istatistiksel analizi yapiimistir. 1987:1-2003:4 dénemini kapsayan
verilerle gercgeklestirilen ampirik c¢alisma sonuclarina gére, Turkiye'de
enflasyonun sarmal ve kronik bir hal aldigi, enflasyon soklarinin enflasyonun
en 6nemli belirleyicisi oldugu, parasal soklarin istatistiksel olarak enflasyonun
6nemli bir belirleyicisi olmadigi, enflasyondaki degisimin blylk oranda kendi
soklari ile yerli paradaki deger kaybinda meydana gelen soklarla acgiklandigi
gorulmastar. Baska bir ifadeyle, parasal blyime ve faiz oranlari gibi para
politikasi araglarinin fiyatlar Gzerindeki etkisinin ¢ok sinirh oldugu, para
politikasi araglari ile enflasyon arasinda gucli ve 6éngdrilebilir bir iligkinin
bulunmadigi sonucuna variimistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Vektdr Otoregresyon, Merkez
Bankasi Bagimsizligi.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze whether the prerequisites for
a successful inflation-targeting regime are satisfied in Turkey. First, the study
identifies the preconditions for a successful inflation-targeting regime. It
specifies these preconditions as institutional independence of the central
bank, inflation target to be the sole objective of the central bank,
accountability and transparency in the conduct of monetary policy, absence
of fiscal dominance, presence of strong financial markets and existence of a
stable and predictable relationship between monetary policy instruments and

inflation.

Next, the study makes a brief discussion of the Turkish economy by
focusing on the reasons of the high inflation for many years in Turkey.
Moreover, it elaborates whether the preconditions identified above are met in
Turkey. According to the findings of the study, by means of the new Central
Bank Law which identifies the achievement of the price stability as the
primary objective of the monetary policy and which gives the autonomy of
adopting the monetary policy and of deciding which monetary policy
instruments to use to the Central Bank, Central Bank of the Republic of
Turkey was given instrumental independence. The second precondition that
is the being of inflation target the sole objective of the central bank was
satisfied by the adoption of flexible exchange rate regime in February 2001
and by the new Central Bank Law in which the price stability is given the
priority and in which the achievement of any other objective is supported as
long as it is consistent with price stability. In the same law, the requirement
for the central bank to inform the public about the monetary policy makes the
central bank accountable and transparent. Although by the new Central Bank
Law, the credit extension to the public sector is prohibited in order to remove
fiscal dominance, high ratio of public debts to national income signals the

continuity of fiscal dominance.

Xi



In the last part of the study, there is a statistical analysis of the relationship
between monetary policy instruments and inflation in Turkey, by making use
of VAR models. By using the data which comprise 1987:1-2003:4 period,
empirical study suggests that inflation is an inertial phenomenon in Turkey,
most of the variances in prices are explained by themselves and by the
depreciation of the Turkish Lira. In other words, monetary shocks are not
statistically important determinants of prices. According to the VAR evidence,
the direct linkages between monetary policy instruments and inflation do not

seem to be stable, strong and predictable.

Key Words: Inflation Targeting, Vector Autoregression, Central Bank

Independence.
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GiRis

Enflasyon hedeflemesi, gelecek bir ya da birka¢ yil i¢in nokta veya
aralik olarak tanimlanmis bir enflasyon hedefinin belirlenerek kamuoyuna
duyurulmasi olarak tanimlanan bir para politikasi rejimidir. Uzun dénemde
dislik ve istikrarli enflasyonun para politikasinin éncelikli ve nihai amaci
olduguna iliskin yasal taahhidin bulunmasi s6z konusu rejimin belirleyici
Ozelliklerindendir. Enflasyon hedeflemesi, enflasyon oranini digtrmek igin
kullanilan bir ydntem degil, dezenflasyon slrecinin ardindan ekonomide fiyat
istikrarinin izlenmesi ve kontrol altina alinmasi igin ¢apa goérevi gbren bir
hedefleme rejimidir (Hazirolan, 1999). Enflasyon hedeflemesinin diger 6nemli
Ozellikleri arasinda merkez bankasinca parasal buyuklikler veya nominal
ddviz kurlari gibi bagka bir nominal degiskene iligkin bir hedefe ulasiimasina
ybnelik kesin bir taahhidin olmamasi gerekililigi, para otoritelerinin planlari,
amagclari ve kararlar ile ilgili kamuoyu ve piyasalarla iletisim kurmak yoluyla
seffaf bir para politikasi stratejisi izlemeleri ve merkez bankasinin enflasyona
iliskin hedeflerine ulagsmada hesap verebilirlik ve gavenilirliginin artiriimasi
yer almaktadir (Mishkin, 1999).

1990°h yillardan itibaren birgcok gelismis Ulke para politikasi rejimi
olarak enflasyon hedeflemesini uygulamaya baslamistir. Parasal biyUkIik
hedeflemesi veya sabit kur rejimi uygulamalarindan basarisiz sonuclar elde
edilmis olmasi bu Ulkelerin enflasyon hedeflemesine gegmelerine neden

olmustur (Bernanke ve Mishkin, 1997).

Enflasyon hedefi uygulamasi tlkeler arasinda farkhliklar gosterse de,
bu uygulamalarin ortak bir takim ézellikleri bulunmaktadir:

1) Orta vadeli sayisal bir enflasyon orani hedefinin kamuoyuna ilani,



2) Uzun dbnemde para politikasinin &éncelikli hedefinin fiyat
istikrarinin saglanmasi ve enflasyon hedefine ulagilmasi olmasi

ve buna iligkin yasal bir taahhidin bulunmasi,

3) Para politikasi uygulamasinda mali kuruluglarin  gelecegi
ongdrmelerine ve kararlarini buna gére almalarina imkan taniyan

seffafligin saglanmasi,

4) Merkez bankalarinin kontrol yeteneklerini gticlendirmesi ve para
politikasinin 6ncelikli hedefinin fiyat istikrarinin saglanmasi ve
enflasyon hedefine ulasilmasinda guvenilirliginin — artiriimasi
(Hazirolan, 1999).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulasabilmesi icin bazi
makroekonomik, kurumsal ve operasyonel kosullarin yerine getiriimesi
gerekmektedir. Bu kosullardan ilki, merkez bankasinin para politikasini
uygulamada ara¢ bagimsizigina sahip olmasidir. ikincisi, enflasyon hedefi
disinda (Ucretler, istihdam seviyesi veya nominal déviz kuru gibi para
otoritelerini baglayici baska bir hedefin olmamasidir. Ugiinciisii, merkez
bankasinin, uygulanan para politikasinin temel yonlerini kamuoyuna
anlatmakta yeterli seffafliga sahip olmasidir. Dérdincli olarak, enflasyon
hedeflemesi uygulanmak istenen bir ekonomide mali baskinhgin vyer
almamasi ve mali disiplinin saglanmis olmasi gerekmektedir. Ayrica,
enflasyon hedeflemesi uygulanacak bir Ulkede, para politikasinin
gavenilirligini artirmak amaciyla mali sistemde istikrar saglanmaldir. Bunlarin
disinda, etkin bir para politikasi uygulamasi icin yeterli derecede gelismis
mali piyasalarin varligi kacinilmaz olmaktadir. Son olarak, enflasyon orani ile
para politikasi araclari arasinda istikrarli ve &ngdrulebilir bir iligkinin

bulunmasi gerekmektedir.

Bu calismada, basarili bir enflasyon hedeflemesi rejimi icin gerekli
6nkosullar incelenmektedir. 20 yili agkin bir stredir yiksek enflasyona maruz
kalmis olan Turkiye'de enflasyonu disirmek amaciyla cesitli dénemlerde
uygulanan istikrar programlari ve para politikalari basarisiz olmustur. Son

yillarda, bazi gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin enflasyon hedeflemesine



gecmesi ve basarili sonuglar elde etmesi Uzerine, Tlrkiye’de de para
otoritelerince enflasyon hedeflemesi uygulamasi giundeme gelmistir. Bu
nedenle, enflasyon hedeflemesinin 6zelliklerinin, avantajlarinin,
dezavantajlarinin ve énkosullarinin incelenmesi ¢ok 6nemli hale gelmistir. Bu
calismanin amaci, Turkiye’de enflasyon hedeflemesinin énkosullarinin
saglanip saglanmadiginin ve Ozellikle para politikasi aracglar ile enflasyon
arasinda istikrarli ve 6éngdrulebilir bir iliskinin varliginin Vektér Otoregresyon

(VAR) modelleri yardimiyla incelenmesidir.

Bu konuya iligkin arastirmalar arasinda, TCMB’nin bagimsizhigini ve
mali baskinlik ile yiksek kamu borglarinin enflasyonist beklentiler Gzerindeki
etkisini inceleyen calismalar bulunmaktadir. Ornegin, Gokbudak (1996)
tarafindan Hazine Miustesarligi ve Merkez Bankasi arasindaki iligkinin
Uzerinde durularak, TCMB’nin bagimsiz olup olmadig incelenmistir.
Hazirolan (1999) tarafindan gergeklestirilen baska bir ¢alismada, enflasyon
hedeflemesi rejiminin Tarkiye ekonomisi igin teorik degerlendirmesi yapiimig
ve sOz konusu rejimin Tirkiye’de uygulanmasi igin bir takim 6nerilerde
bulunulmustur. Soydan (2003), 6zellikle mali liberallesme ve kamu sektori
aciklarinin finansmani metodlarindaki degisikliklere odaklanarak, Turkiye
ekonomisi Uzerine bir calisma yapmistir. Ancak yukarida s6zi edilen
calismalarda, Turkiye’de enflasyon hedeflemesinin énkosullarinin saglanip
saglanmadigi tek tek incelenmemis ve para politikasi araglari ile enflasyon
orani arasindaki iligki Uzerinde fazla durulmamistir. Bu ¢alisma, Turkiye'de
enflasyon hedeflemesinin 6nkosullarinin saglanip  saglanmadigi
degerlendirerek, bu boslugu doldurmayr amaclamaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin  6dngbriye dayali bir yapisi olmasi nedeniyle, para
otoritelerinin yeterli bir 6ngérl gercevesi gelistirmeleri gerekmektedir. Bunun
icin, para politikasi araclari ile enflasyon arasinda anlasilir bir iligkinin
bulunmasi ve enflasyonun kabul edilebilir bir seviyeye kadar 6ngorulebilir

olmasi sarttir.

Calismanin birinci bélimiande, basarili bir enflasyon hedeflemesi
uygulamasi igin gerekli énkosullar belirlenmis ve enflasyon hedeflemesinin
Onkosullari ile bazi Ulkelere uygulanabilirligi Gzerine yapilmig ¢alismalar ele
alinmistir. ikinci bélimde, kisaca Tirkiye ekonomisinin tarihgesine deginilmis

3



ve enflasyon hedeflemesinin  dnkosullarinin  Turkiye'de gergeklesip
gerceklesmedigi incelenmistir. Uglincli bélimde, Tirkiye'de para politikasi
araclar ile enflasyon arasindaki iligkinin arastiriimasina yoénelik ampirik
analize ve sb6z konusu analizin gergeklestirimesinde kullanilan verilerin
tanimina yer verilmigtir. Dérdinci bélimde ise, calismadan elde edilen

sonugclar yer almaktadir.



BiRINCi BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESININ ONKOSULLARI

Bu bélimde, ilk olarak, enflasyon hedeflemesinin énkosullari ile bazi
Ulkelerde uygulanabilirligini degerlendiren calismalarin yer aldigi literattr
taramasi yapilmistir. Daha sonra, enflasyon hedeflemesinin énkosullar
incelenmistir. Bu Onkosullar, merkez bankasi bagimsizligi, merkez
bankasinin sadece enflasyon hedefine yonelik bir taahidinin bulunmasi,
hesap verebilirik ve seffaflik, mali baskinhgin olmamasi, gugli mali
piyasalarin varligi ve para politikas! araclar ile enflasyon arasinda istikrarli

ve dngorulebilir bir iligkinin bulunmasi olarak belirlenmistir.

1.1. Literatiir Taramasi

Literatlrde para politikasi rejimi olarak enflasyon hedeflemesini teorik
ve ampirik olarak inceleyen birgok ¢calisma bulunmaktadir. Bunlardan bazilari
enflasyon hedeflemesinin 6nkosullarini tartismaktadir. Digerleri, ampirik
modeller yardimiyla belirli Glkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanip

uygulanamayacaginin degerlendirmesini yapmiglardir.

Enflasyon hedeflemesinin édnkosullarini inceleyen calismalar asagida

yer almaktadir:

Carare, Schaecheter, Stone ve Zelmer (2002) Ozellikle gelismekte
olan ulkelerde enflasyon hedeflemesi icin gerekli dnkosullari belirlemiglerdir.
S6z konusu dnkosullart 4 bashk altinda incelemislerdir: enflasyon hedefine
ulasmak icin kesin taahhidin bulunmasi ve enflasyon hedefine ulasmada
hesap verebilirlik; makroekonomik istikrar; yeterli derecede gelismis ve
istikrarll mali sistem; para politikasi uygulamasinda etkin politika araglarinin
kullanilmasi. Ayrica, Onkosullari saglamak igin bazi Ulkelerce alinmig

6nlemleri siralamiglandir.



Khan (2003), oOzellikle gelismekte olan (lkelerde enflasyon
hedeflemesinin basariya ulagsmasi i¢in gerekli dnkosullari incelemistir. Bu
Onkosullari, fiyat istikrarinin saglanmasinin para politikasinin éncelikli hedefi
olduguna iliskin kesin taahhidin bulunmasi, para politikasi uygulamasinda
merkez bankasinin belirli 6lcide bagimsiz olmasi, enflasyon hedefine
ulasmada merkez bankasinin hesap verebilirliginin  bulunmasi, para
politikasinin  Ozellikleri ve amagclan hakkinda kamuyu bilgilendirme
konusunda merkez bankasinin yeteri kadar seffaf olmasi ve para politikasi
uygulamasinda para otoritelerine yol gdsterecek operasyonel c¢ergevenin
varligi olarak belirlemistir. Gelismekte olan Ulkelerin s6z konusu kosullari
saglamaya yoénelik iki énemli sorununun oldugu sonucuna varmistir: Yiksek
miktarda sermaye hareketleri nedeniyle merkez bankasinin dbviz piyasasina
sik stk midahale etmek zorunda kalmasi ve dolarizasyona maruz kalmis bu
Ulkelerde para politikasi uygulamalarinin enflasyon hedefi Gizerindeki etkisinin
sinirli kalmasi sebebiyle para politikasinin etkin olamamasi.

Kadioglu, Ozdemir ve Yilmaz (2000), gelismekte olan ilkelerde
enflasyon hedeflemesinin 6nkosullari ve uygulanabilirligini tartigsmislardir.
Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin genel ézelliklerini
incelemis ve Ulke érneklerine yer vererek gelismekte olan llkelerde enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilirligini tartismiglardir. Birgok gelismekte olan
tlkede, enflasyon hedeflemesinin dnkosullarinin saglanmadigi ve basaril
enflasyon 6ngoérist yapmalarini saglayacak gucli modellerin bulunmadigi
sonucuna varmislardir. S6z konusu Ulkelerin gogunda enflasyon hedeflemesi
uygulamasina ge¢mek icin hentiz erken oldugunu iddia etmelerine ragmen,
ele aldiklan o6rnek gelismekte olan Ulkelerde, enflasyon hedeflemesinin
basarili sonuclar verdigini géstermislerdir. Sili'deki enflasyon hedeflemesinin
basariya ulagsmasini mali aciklarin olmamasi ve mali sistemde ciddi
diizenleme ve denetlemelerin yapiimasina baglamislardir. israil'de enflasyon
hedeflemesinin  basarisinda, enflasyon  hedefinden  bir  sapma
O6ngoruldiginde para politikalarinca alinan  tedbirlerin  gUvenilirligi

saglamasinin énemli rol oynadigini belirtmislerdir.



Bunlarin diginda literatirde, belirli Ulkelerde enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilirligini teorik ve ampirik olarak inceleyen c¢alismalar da

bulunmaktadir:

Jonsson (1999), teorik bir gercevede Giney Afrika’da enflasyon
hedeflemesinin uygulanabilirligini incelemis ve Glney Afrika’nin merkez
bankasi bagimsizhgi, disik enflasyon hedefi ile celigkiye disebilecek bir
diger makroekonomik hedefe ulagma taahhidinin bulunmamasi, géreceli
olarak gelismis sermaye ve para piyasalarinin bulunmasi gibi énkosullari
saglamis olmasina karsilik, Giney Afrika Merkez Bankasi tarafindan
geligtirilen enflasyon 6ngdéri modelleri konusunda bir takim eksikliklerin
bulundugu sonucuna varmigtir. Woglom (2000), Guney Afrika'nin enflasyon
hedeflemesi icin iyi bir aday olup olmadigini ampirik olarak incelemisgtir.
Vektér otoregresyon (VAR) modellerinin yardimiyla para politikasi araci
olarak faiz orani ile fiyatlar genel seviyesi, reel GSYiIH ve nominal déviz
kurunun birbiriyle etkilesimlerinin analizini yapmistir. Giney Afrika ile Yeni
Zelanda ve Kanada ekonomilerinin enflasyon hedeflemesine ge¢meden
Oonceki durumunun Kkarsilastirmasini yaparak, dalgali déviz kuru rejiminin
ekonomide sagladigi kazanglarda disus olmasi nedeniyle Giney Afrika’nin
enflasyon hedeflemesi icin uygun bir aday olmadigini kanitlamigtir.
Woglom’un gelistirdigi ampirik modele gbére dalgali déviz kuru rejimi digsal
soklara kargi otomatik istikrari saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi déviz
kurunun digsal soklara karsi esnekliginin azalmasina yol agmaktadir. Sonug
olarak, enflasyon hedeflemesi kismen de olsa dalgali déviz kurlarinin istikrar
saglama avantajini  ortadan  kaldirmaktadir. = Woglom tarafindan
gergeklestirilen ampirik galisma ayrica, Giney Afrika'da para politikasi
araclari ile gelecekteki enflasyon oranlari arasindaki iliskinin zayif oldugunu
gOstermisgtir.

Gottschalk ve Moore (2001), Polonya'da para politikasi araglari ile
enflasyon arasindaki iligkiyi VAR modellerini kullanarak incelemigstir. Ddviz
kuru ve faiz orani soklarinin fiyatlar tzerindeki etkisinin analizini yapmisglardir.
Elde ettikleri sonuglara gére déviz kuru, Uretim ve fiyatlar Gzerinde etkili
olmasina ragmen, faiz orani ile enflasyon arasindaki iligkilerin gi¢li olmadigi

ortaya ¢ikmistir. Bu durumda para politikasi araglari ile enflasyon arasindaki
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iliskinin daha anlasilir dizeyde olmasini gerektirmektedir. Christofferson,
Slok ve Wescott (2001), Polonya’nin enflasyon hedeflemesi icin hazir
oldugunu belirtmektedirler. Para politikasi araglarn ile enflasyon arasindaki
istatistiksel iliskinin yani sira Granger nedensellik testleri yardimiyla
enflasyonun 6ncl gdstergeleri ile enflasyon arasindaki iligkinin de analizini
yapmislardir. Yaptiklari analiz sonucunda tlketici fiyat endeksi ile
enflasyonun 6ncl gobstergeleri arasinda anlamh iligkilerin  oldugunu
g6érmasglerdir. Ayrica, dbviz kuru ile enflasyon arasinda éngoérulebilir bir iligki
olmasina karsllik, faiz oranlarindaki degisiklikler ile enflasyondaki degisiklikler
arasindaki iliskinin zayif oldugu sonucuna varmiglardir. Bununla birlikte,
Polonya ekonomisinin daha gelistikge ve istikrar kazandikga, faiz oranlari ile
enflasyon arasindaki iligkinin daha tutarh hale gelecegini belirtmislerdir.

Hoffmaister  (1999), Kore’de enflasyonun  6éngdérulebilirligini
degerlendirmek amaciyla yaptigi ampirik ¢alismada, VAR modellerini
kullanarak etki-tepki analizi yapmistir. M2 serisindeki bir standart hatalik sok
karsisinda enflasyon, Uretim, reel faiz orani, reel dbviz kuru ve sermaye
hareketlerinde meydana gelen degisimleri incelemistir. Kore'de enflasyonun
o6ngorulebilir oldugu, enflasyon hedeflemesinin ise uygulanabilecegi

sonucuna ulagmistir.

Thenuwara (1998), Sri Lanka’da uygulanmakta olan para politikasina
alternatif olabilecek enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligini arastirmistir.
Sri Lanka’'da parasal gecis mekanizmasindaki nedensellik iligkisini ele
almistir. S6z konusu mekanizma dért asamadan olusmaktadir: Merkez
bankasinin gerceklestirdigi islemlerin bankacilik sektoriindeki likidite miktar
araciligiyla kisa dénem faiz oranlari Gzerindeki etkileri, kisa dénem faiz
oranlarinin diger faiz oranlar ile déviz kurlari Gzerindeki etkileri, faiz oranlari
ile doviz kurlarinin toplam arz ve talep Uzerindeki etkileri ve son olarak,
toplam arz ve talebin enflasyon Uzerindeki etkileri. Elde ettigi sonuglara gére
kisa donem faiz oranlari ile uzun dénem faiz oranlari arasinda nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir. Bagka bir ifadeyle Sri Lanka’da parasal gecis
mekanizmasindaki bir takim yetersizlikler enflasyon hedeflemesinin

uygulanmasina engel olusturmaktadir.



Literatlrde enflasyon hedeflemesinin édnkosullarini Turkiye agisindan
inceleyen ¢alismalar da vardir:

Hazirolan (1999), enflasyon hedeflemesi rejiminin  Tlrkiye'de
uygulanmasini incelemis ve bir takim Oneriler getirmigtir. Tirkiye'de
enflasyon hedeflemesinden tatmin edici bir sonug alabilmek igin Tarkiye’'nin

basarili bir dezenflasyon strecinden ge¢gmesi gerektigini vurgulamigtir.

Calismasinda merkez bankasi bagimsiziigini ele alan Goékbudak
(1996), bagimsizlik acisindan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) durumunu da arastirmistir. Calismada, esas olarak Trkiye'de
Hazine Mdustesarligi ile Merkez Bankasi arasindaki iligki incelenmigtir.
Yiksek kamu agciklarinin monetizasyon yoluyla finanse edilmesi, mali
dengesizlikler, Merkez Bankasi Baskanr’nin Bakanlar Kurulu ve Ydnetim
Kurulu Uyelerinin Turkiye BuyUk Millet Meclisi tarafindan segilmesi ve
kanunda Hazine ile Merkez Bankasi’'na para ve kredi politikalarinda ortak
yetki verilmesi nedeniyle TCMB’nin siyasetten badimsiz olmadigi tezini

savunmustur.

Soydan (2003), mali liberalizasyon sireci ile kamu sektdri agiklarinin
finansman metodlarindaki degisikliklere odaklanarak Tulrkiye ekonomisini
incelemistir. Tarkiye’de mali derinlesme konusunda basarili sonuglar elde
edilmis olmasina ragmen kamu acigr finansmaninda vyerli borglanma
enstrimanlarinin giderek artmasinin mali piyasalarda kamu sektérinin

baskin olmasina yol actigini belirtmigtir.

1.2. Merkez Bankasi Bagimsizligi

Enflasyon hedeflemesinin énkosullarindan biri, merkez bankasinin
para politikasini uygulamada bagimsiz olmasidir. Burada sézi edilen merkez
bankasinin para politikasi hedeflerini belirlemede bagdimsiz olmasi anlamina
gelen amag¢ bagimsizligi degil, hedeflenen enflasyon oranina ulasabilmek
icin kullanacagi para politikasi araclarini serbestce belirleyebilmesi ve

kullanabilmesi anlamina gelen ara¢ bagimsizhigidir (Jonsson, 1999).



Hedef enflasyon oraninin hikimet, merkez bankasi veya ikisinin
beraber belirlemesinin ardindan séz konusu hedefe ulagabilmek igin merkez
bankasi elindeki enstrimanlar serbestce secebilmeli ve kullanabilmelidir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan birgok Ulkede, hedef enflasyon oraninin
belirlenmesinde hikimete de rol verilmektedir. Bu, hikimetin mali
politikalarini uygularken enflasyon hedefine ulasilmasina destek olacagi
anlamina gelecegi icin enflasyon hedeflemesi rejiminin gavenilirligini
artirmaktadir. Hedef enflasyon oraninin belirlenmesinde hidkimetin de yer
almasi, merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin éncelikli hedefinin
enflasyon hedefine ulasiimasi olduguna iliskin kesin bir taahhiadin olmadigi
tlkelerde, rejimin etkinligi agisindan daha yararl olmaktadir. Bununla birlikte,
sik sik hukimet degisikliklerine maruz kalan tlkelerde, merkez bankasinin bu
konuda yetkisini hikimetle paylasmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin
gavenilirligine zarar verebilmektedir. Genel olarak, fiyat istikrarinin
saglanmasinin para politikasinin éncelikli hedefi oldugunun merkez bankasi
kanununda belirtildigi Ulkelerde, hedef enflasyon oranini merkez bankalari
kamuya duyurmaktadir. Hedefin merkez bankasi tarafindan duyurulmasi,
hukumetin merkez bankasina para politikasi hedeflerini belirlemede yetkiyi
verdigi anlamina da gelmektedir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer,
2002).

Arac bagimsizligi, mali baskinligin olmamasini, istikrarli ve gugli
mali sektdérin varhdini gerektirmektedir. Para politikasinin  hikimetin
finansman ihtiyacina goére belirlendigi mali baskinlik durumunda, merkez
bankasinin o6ncelikli hedefi, fiyat istikrari olmaktan ¢ikmakta ve enflasyon
hedefine ulagsmasi giglesmektedir. Bu durumda, kamu sektérl gelirleri blyuk
Olciide senyoraj gelirlerinden veya devlet tahvili ihraglarindan
saglanmaktadir. Kamu finansmaninin senyoraj gelirlerinden saglandigi
Ulkelerde, kamuda gelecekte herhangi bir zaman diliminde, mali krizin
6nlenmesi amaciyla mali destege ihtiya¢ duyulacagi beklentisi olusmakta ve
merkez bankasinin itibari zedelenmektedir. Mali kriz olustugunda ise, s6z
konusu mali destek uygulanmakta olan para politikasina ek bir yuk
getirmektedir (Khan, 2003).
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1.3. Merkez Bankasinin Tek Hedefinin Enflasyon Olarak Belirlenmesi

Enflasyon hedeflemesinin ikinci dnkosulu para otoritelerinin yalniz
fiyat istikrarini saglamaylr amaclamasi, fiyat istikrarini para politikasinin
oncelikli hedefi olarak belirlemesidir. Bagka bir ifadeyle, basarili bir enflasyon
hedeflemesi uygulamasi igin para otoritelerinin tcretler, nominal déviz kurlari
veya istihdam seviyesi gibi baska bir nominal degiskene yénelik hicbir kesin
taahhidinin olmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde, enflasyon disinda
belirlenen parasal buayUklikler veya nominal degisken hedeflerine
ulasabilmek ic¢in uygulanan politikalar, enflasyon hedeflemesi programi ile
celisebilir. Bu nedenle, para politikasinin yénetimi senyoraj gelirleri gibi mali
ihtiyaclar kargilamaya ya da doéviz kuru gibi bagka bir nominal degiskene
ulasmaya yénelik olmamalidir (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2001). Ornegin,
sabit kur rejiminin uygulandidi bir Glkede, déviz kuru hedefi hedeflenen
enflasyon oraninda sapmalara yol agabilir. Ayrica Ulke, kuru sabit olarak
alinan dlkenin uyguladigi politikalara bagimli hale geleceginden, para
politikasi uygulamasinda bagimsizligini kaybedecektir (Golakoglu, 2002).
Diger yandan, para otoritelerinin birden fazla hedefinin olmasi s6z konusu
hedeflerin kredibilitesini sarsabilmektedir. Bununla birlikte, enflasyon diginda
baska bir hedef, enflasyon hedefi ile uyumlu oldugu strece amaglanabilir.
Ornegin, sabit déviz kuru rejiminde, ddviz kuru icin hedeflenen aralik ve bu
hedefe ulasmak igin uygulanilacak para politikalari enflasyon hedefi ile
uyumlu olmalidir. Ancak, genel olarak, enflasyon ve ddéviz kuru hedefleri
birbiriyle uyumlu olmamaktadir. iki hedefin olmasi, para otoritelerinin kamuya,
para politikasinin éncelikli hedefinin enflasyon hedefine ulagsmak oldugunu
glvenilir bir sekilde acgiklamasini glclestirmektedir (Masson, Savastano ve
Sharma, 1997).

Ayrica, merkez bankalarinin mali istikrar hedefi gitmeleri de
enflasyon hedeflemesiyle c¢elisebilmektedir. Enflasyon hedeflemesine
gecmeyi planlayan Ulkelerde, gugli bankacilik ve mali sistemin olmasi,
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisini artirmaktadir. Clnkd, enflasyon
hedefine ulagsmak igin kullanilacak olan para politikasi araglari, bankacilik
sisteminin yapisini gugsuzlestirebilir ya da bankacilik sektérinde meydana
gelen aksamalar enflasyon hedefine ulasiimasini zorlastirabilir. Siki para
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politikasi uygulamasi veya bankacilik sektdrindeki krizden kaynaklanan
deflasyonist baskilar, enflasyon hedefinden sapmalara yol agabilir (Hazirolan,
1999). Bu nedenle, s6z konusu sorunlardan kaginmanin en emin ve guvenilir
yolu, enflasyon orani disinda herhangi bir nominal hedefin bulunmamasi ve
enflasyon hedefinin para politikasinin éncelikli amaci olarak belirlenmesidir
(Masson, Savastano ve Sharma, 1997).

1.4. Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedefi rejimi uygulamayi tasarlayan merkez bankalarinin,
hedefe ulagsmada hesap verebilir konumda olmalari gerekmektedir. Para
politikasi uygulamalarinda politikalarin etkilerini gdstermelerinde yaganan
gecikmelerin, kamuoyunun para politikasinin  performansini  takip
edebilmesini ve Olgebilmesini zorlastirmasi, merkez bankalarinin hesap
verebilir yapiya sahip olmalarini gerekli kilmaktadir. Clnkl, hedef bir
enflasyon oraninin belirlenmesi, merkez bankasinca uygulanan para
politikasinin denetlenmesinde d&lgcit olacaktir. Hedeften sapma olmasi
halinde, merkez bankasindan hedeften neden sapildigina iligkin agiklama
beklenecektir (Debelle, 1997). Ayrica hesap verebilirlik, para politikasinin
siyasi baskilardan uzak kalmasini saglamaktadir.

Enflasyon hedefi rejiminde, hedefle ilgili kamuya yapilan agiklamalar,
genel olarak merkez bankasi tarafindan yapilmaktadir. Bunun disinda, hedef
aciklamalari hidkimet ve merkez bankasi arasinda vyapilan yazih
mutabakatlarla da ilan edilebilmektedir. Bu durumda, merkez bankasi
hikimetle birlikte sorumluluk almig olmaktadir. Merkez bankasinin
sorumlulugu tek basina Ustlenmesi halindeyse, merkez bankasi kamuya
aciklama yapmakla ve hedeften sapma oldugu zaman savunma yapmakla
yukdmladdr.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, hesap verebilir bir merkez
bankasinin, uygulanan para politikasinin esaslari hakkinda kamuyu
bilgilendirirken yeterli derecede gseffafliga sahip olmasi gerekmektedir
(Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002). Khan (2003), para politikasi

uygulamalarinda politika etkilerinde yasanan gecikmelerin hedeflere ulasma
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strecinde aksamalara yol actigi gerekgesiyle enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasinda rejime olan guveni artirmak ve rejimin uygulanmasinda
disiplini saglamak amaciyla seffafhdin kaginilmaz oldugunu vurgulamistir.
Ayrica, hedeften sapma olmasi durumunda seffafigin siyasi baskilari

hafiflettigini ileri sirmuUgtar.

Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer (2002), para politikasi

uygulamasinda seffafhdin bagslica 6zelliklerini su sekilde siralamaktadirlar:

1) Hedeflenen enflasyon orani kamuya acgik bir sekilde ilan
edilmelidir. Agiklanan enflasyon hedefi yalniz sayisal oranla sinirl kalmamali,
hangi fiyat endeksinin baz alindigini ve hedefe ne kadar strede ulasiimasinin
planlandigini icermelidir. Bazi Glkelerde, hedeflenen orandan tolere edilebilir
miktardaki sapmalar dnceden belirlenmistir.

2) Uygulanan para politikasinin ve Kkullanilan para politikasi
araglarinin kamunun anlayabilecedi nitelikte olmasi gerekmektedir. Kisa
ddénem faiz oranlar, kamuoyu tarafindan yakindan takip edilebilmeleri ve
kolay anlagilabilir olmalari nedeniyle parasal taban ve benzeri diger parasal

blyUklUklere gére daha seffaf bir para politikasi aracidir.

3) Para politikasi uygulamasinda yapilacak degisikliklerin kamuya
hemen aktariimasi gerekmektedir. Ayrica, s6z konusu degisikliklerin nedeni
ve enflasyona iliskin gérinim Gzerindeki olasi etkileri de agiklanmalidir. Bu,
merkez bankasinin enflasyon hedefine ulagma taahhidine yoénelik gabalarini
kamuya daha yakindan takip etme imkani tanimaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi bircok Ulkede, enflasyon tahminleri belirli zaman
araliklariyla yayinlanmakta ve glncellenmektedir. Kamuoyunun, merkez
bankasinin enflasyona iligkin 6ngéride bulunurken yaptidi varsayimlarn ve
enflasyon hedefine ulasirken ekonomideki bir takim belirsizlikleri anlamasi
blylk dnem tagimaktadir.

4) Enflasyon hedefinden sapmalarin enflasyon hedeflemesi
stratejisinin guvenilirligini sarsmasini énlemek igin merkez bankasinin tahmin

edilen sapmalari dnceden bildirmesi, sapmalarin nedenine iligkin gérlslerini,
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sapmalara kargl alacagl tedbirleri ve enflasyon hedefine ulagsmak igin
6ngoérilen zaman dilimi hakkinda agiklama yapmasi gerekmektedir.

5) Enflasyon ve merkez bankasinca uygulanan para politikasi
tzerinde etkili olan yurtici ve yurtdisindaki finansal ve ekonomik gelismelerin
cari enflasyon orani ile hedef oran arasindaki iliski Uzerindeki etkilerinin
anlasilir olmasi, para politikasinin performansinin oél¢tlebilmesi agisindan

onemlidir.

Merkez bankas! enflasyon hedeflemesi stratejisine iliskin gelismeleri
kamuya aktarirken cesitli yontemler kullanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalarinin para politikasini seffaf bir sekilde kamuya

aktarmak icin izledikleri ortak metodlar asagida siralanmaktadir:

e Kamuoyunu para politikasi kararlarindan hemen haberdar etmek
amaciyla merkez bankasi para politikasi karar alicilarinin toplantilarinin
ardindan belirli araliklarla yayinlanan basin duyurulari ve konferanslari sik¢a
basvurulan yéntemlerden biridir.

e Bircok Ulkede, son dénemdeki ekonomik ve finansal gelismeler ile
bunlarin enflasyonun hedef orana gére hareketleri Gzerindeki etkileri ile ilgili
olarak detayll bilgi iceren ve belirli araliklarla yayinlanan enflasyon raporlari
hazirlanmaktadir. Genel olarak bu raporlarda, enflasyon (zerinde etkisi
oldugu dugunulen enflasyon beklentilerine iliskin gdstergeler yer almaktadir.
S6z konusu raporlarin belirli zaman araliklariyla yayinlanmasi ve enflasyon
goérundmune yonelik bilgi icermesi gerekmektedir.

e Genel anlamda enflasyon hedeflemesinin cergevesi hakkinda
kamuoyunu bilgilendirmek igin izlenen metotlar arasinda merkez bankasinin
internet sayfasinda konuya iliskin olarak 6zel hazirlanmis merkez bankasi
yayinlari, merkez bankasi yetkililerinin 6zel sektér ve medyaya yaptiklar

konusmalar ve verdikleri konferanslar bulunmaktadir.

Merkez bankasinin hesap verebilirligini artirmak amaciyla kullanilan

diger yontemler arasinda merkez bankasi Ust dizey yetkililerinin kamuoyuna
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ve parlamentoya yaptiklari agiklamalar ve para politikasi toplantisinda

gorusilen konularin yayinlanmasi yer almaktadir.

1.5. Mali Baskinligin Olmamasi

Merkez bankasi tarafindan basarili bir para politikasi stratejisi
uygulamasi igin, uygulanmakta olan para politikalarinin maliye politikalari
tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, para politikasinin
etkileri maliye politikasi tarafindan etkisiz duruma getirilebilir. Bu, enflasyon
hedeflemesi stratejisinde oldugu kadar diger para politikasi rejimleri icin de
gecerlidir (Colakoglu, 2002).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde uygulanan para
politikasinin mali nitelikli gelismelerle zora sokulmamasi, yani, tlkenin mali
baskinligin herhangi bir belirtisini tasimamasi gerekmektedir. Genel olarak
mali baskinhgin olmamasi, kamunun merkez bankasinin kaynaklarina gok az
veya hi¢ bagvurmamasi, hdkimetin genig tabanh gelire sahip olmasi,
dolayisiyla senyoraj gelirlerinin ortadan kaldiriimasi ve mali piyasalarin devlet
borglanma araclarini  emebilecek derinlikte olmasi gerektigi anlamina
gelmektedir. Bu kosullarin saglanmamasi halinde, mali kaynakh enflasyonist
baskilara karsi kirllgan hale gelen bir Ulkede, emek ve sermaye piyasalari
fiyatlandirmalarinda  kullanilan  endekslerde bir takim tutarsizliklar
olugsmaktadir. Mali baskinhdin yol agtigi enflasyonist stre¢, nominal bir
hedefe ulagsmada para politikasinin etkinligini azaltmaktadir (Masson,
Savastano ve Sharma, 1997). Ayrica mali baskinlik, monetizasyon yoluyla
finanse edilen yUksek butce aciklarina yol agmaktadir. Bu durumda, yerli
para deger kaybetmekte, para otoritelerine olan glven sarsiimakta ve para
otoriteleri fiyat istikrarini saglamak amaciyla alternatif strateji arayisina
zorlanmaktadir (Colakoglu, 2002).

Yiksek bltce acgiginin monetizasyon yoluyla finansmaninin en aza
indirilmesiyle saglanan gucli mali yapi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
glvenilirligini artirmakta ve enflasyonu duigtrmenin reel maliyetlerini
sinirlamaktadir. Enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde guc¢li mali yapinin

varliginin  6énemi, Ulkenin enflasyona iliskin ge¢migine, hidkimetin kisa
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dénemli ve Oncelikli mali agiklar kargilamak amaciyla yaptigr girisimlerin
para politikasi Uzerindeki etkilerine ve hikimetin finansman ihtiyacini
gidermek igin mali piyasalardaki bor¢clanma yetenegine baglidir. Mali yapidaki
s6z konusu baslangic durumlari, enflasyon hedeflemesinin guavenilirligini
artirmak amaciyla gereken merkez bankasinin hikimeti finanse etmesine
iligkin limitler veya uygulanacak mali kurallar gibi kurumsal ayarlamalarin

belirlenmesini saglamaktadir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002).

Kamu aciklarinin merkez bankasi tarafindan finanse edildigi veya
hukumetin finansman ihtiyacini gidermek icin mali piyasalardaki borglanma
yetene@inin zayif oldugu yiksek enflasyon gecmigine sahip dlkelerde,
enflasyon hedeflemesi stratejisinin glvenilirligini saglamak agisindan guglu
mali yapinin varhid@ 6nemli bir énkosuldur. Gegmis enflasyon verilerinin
bulunmamasi ve kamu agiklarinin finansmani i¢in hikimetin  mali
piyasalarda etkin bir sekilde borglanamamasi nedeniyle kamuoyunda, mali
onceliklerin enflasyon hedeflemesini arka plana ittigi seklinde bir kani
olusabilmektedir. Hikimetin yiksek bor¢ stokunun bulunmasi ve ekonominin
soklara kargi kirilgan bir yapiya sahip olmasi da enflasyon hedeflemesinin
para otoritelerince ikincil plana atilip atilmayacaginin belirlenmesinde rol

oynamaktadir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002).

Kamu agiklarinin merkez bankasi tarafindan monetizasyon yoluyla
kapatilacagina iliskin kaygilari gidermek igin gergeklestiriimesi gereken
kurumsal ayarlamalarin basinda merkez bankasina ara¢ bagimsizliginin
kazandiriimasi ve hukumetin merkez bankas! tarafindan finansmanina
sinirlamalar getiriimesi gerekmektedir. Merkez bankasi finansmanina getirilen
kisittamalar, kamu agiklarinin kapatiimasi ¢abalarinin, enflasyonist baskilara
yol agmayacagi veya merkez bankasinin mali sistemdeki likidite miktarini
kontrol etme yetenegini olumsuz etkilemeyecegini temin etmektedir.
Enflasyon hedeflemesi uygulamasi 6ncesinde bu kosullarin saglanmasi,

kamuoyunun rejime olan giiveninin artmasina katkida bulunmaktadir.

Enflasyon hedefini hikimet ile merkez bankasinin birlikte belirlemesi
para politikasi ile maliye politikasi arasindaki ¢atismalari dnlemektedir.
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1.6. istikrarli Mali Sistem'

Mali istikrar, mali sistemin krizlere karsi kirilganhdinin en disik
seviyede tutulmasiyla saglanabilmektedir. istikrarh mali sistem para
politikasinin  kredibilitesini  artirarak  enflasyona iliskin  beklentiler ile
hedeflenen enflasyon orani arasindaki iligkinin kontrol edilmesine katkida
bulunmaktadir. Mali krizlere karsi kirilgan olan gelismekte olan Ulkelerde mali

istikrar merkez bankalari agisindan bayik dnem tagimaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢cmeyi planlayan bir merkez
bankasi igin mali istikrarin saglanamamasi iki énemli sorunu beraberinde
getirmektedir: ik olarak, finansal kuruluglarin ylkimlGliklerini yerine
getirmek icin merkez bankasinin sagladigi fonlardan ydkli miktarda
kullanmasi, s6z konusu fonlamalarin merkez bankasinin uyguladigi para
politikasi Uzerindeki etkilerini sterilize etmesini glgclestirerek enflasyonist
baskilara yol agmaktadir. ikinci olarak, siki para politikasi uygulanmasi
durumunda faiz oranlarinda meydana gelen artis yukli miktarda borcu
bulunan finansal kuruluglarin mali yapilarini tehdit etmesi merkez bankasinin

enflasyon hedeflemesi uygulama yetenegini sinirlamaktadir.

Bircok gelismekte olan Ulkede, enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecmeden 6nce mali sistemde istikrar saglanmaktadir. Ancak, gelismis
Ulkeler icin bu bir 6nkosul degildir. Herhangi bir mali kriz sonrasinda
gelismekte olan Ulkelerin toparlanma sureci gelismis Ulkelerden daha uzun
sirmektedir. Bu nedenle, mali sistemdeki istikrarsizligin enflasyon
hedeflemesi uygulamasini olumsuz etkilememesini saglamak igin gelismekte
olan Ulkelerin gelismis Ulkelere gbre daha c¢ok zamana ihtiyaci vardir.
Ornegin, uygulanmakta olan sabit déviz kuru rejiminin birakilimasi durumunda
mali sektérin doéviz kurlarindaki dalgalanmalara kargi kirilganhiginin
azaltiimasi igin bir takim dnlemlerin alinmasi gerekmektedir. Gogu gelismekte
olan Ulke, mali sistemde istikrarin saglanmasi amaciyla borg yukumlalUklerini
yerine getiremeyen finansal kuruluglarin sorunlarina ¢dézim getirmek ve

gUclt denetleme sistemleri kurmak gibi dnlemler almaktadir.

! Bu bslumiin yazilmasinda genel olarak Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer (2002)'den yararlaniimistir.
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1.7. Gelismis Mali Piyasalar®

Bankacilik sistemi ile mali sektériin zayif oldugu bir ekonomide, para
politikalarinin etkin olmasi mimkidn degildir. Clnkl bu kosullarda, sistem
kirllgan bir yapiya sahip olmakta ve fiyat istikrarina odaklaniimasi imkansiz
hale gelmektedir. Bdyle bir ekonomide, mali piyasalar gucli dedilse,
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi mimkin olamaz. Séz konusu
durum, merkez bankasinin acgik piyasa iglemleri ylritme yetenegini
sinirlamaktadir. Ayrica, gelismemis mali piyasalar denge faiz oranlari
hakkinda guvenilir bilgi verememekte ve kamu sektéri aciklarinin

finansmaninda yetersiz hale gelmektedirler (Colakoglu, 2002).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, gelismis mali piyasalar para
politikasinin olusumunu kolaylastirmaktadir. Derin ve likit mali piyasalar,
piyasalarda islem gdren finansal enstrimanlarin fiyatlarindaki hareketlerin,
merkez bankasina ekonominin temelleri ve piyasalardaki beklentilere iligkin
etkin bir sekilde bilgi aktarimini saglamaktadir. Ayrica, derin ve likit piyasalar
soklarla muicadeleyi kolaylastirmakta, bdylece merkez bankasinin kisa
doénemli soklarin etkilerini en aza indirmek veya mali istikrari saglamaya
calismak gorevini Ustlenerek merkez bankasinin enflasyon hedeflemesine

odaklanmasina katkida bulunmaktadir.

Gelismis mali piyasalar, yerli ve yabanci para cinsinden islemlerin
etkin bir sekilde yUrttilmesini de saglamaktadirlar. Merkez bankalarinin para
politikasini verimli bir sekilde uygulayabilmeleri, bilangolarindaki hareketleri
izleyebilmeleri, dbviz rezervini ydnetebilmeleri ve son bor¢ verme mercii
olarak finansal kuruluglara kredi verebilmeleri icin yerli ve yabanci para
cinsinden yUkli miktarda iglemi piyasalardaki fiyatlari olumsuz ybnde
etkilemeden gercgeklestirebilmeleri gerekmektedir. Bu durum &zellikle,
gerceklestirdikleri iglemlerde belirsizligi en aza indirmek amaciyla verimli ve
seffaf bir sekilde piyasa islemlerini ylriten ve enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalar igin gereklidir. Ayrica, mali piyasalarin
dolarizasyona izin vermeyecek kadar gelismis oldugu ekonomilerde para

2 Bu boliimiin yaziimasinda genel olarak Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer (2002)'den yararlanilmistir.
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politikasi daha verimli olarak uygulanmaktadir. Gunkl, dolarizasyon para
politikasinin etkilerini sinirlamaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulandidi Glkelerde, politika yapicilar
mali piyasalarin gelismesini saglamak zorundadir. Enflasyon hedeflemesinde
tahvil-bono piyasalarinin derin ve likit olmasi etkin para politikasi uygulamasi

acisindan buydk 6nem tagimaktadir.

1.8. Etkin Para Politikasi

Para politikasinin enflasyonu kontrol altina alabilmesi igin para
politikasi araglari ile enflasyon arasinda istikrarli bir iligkinin olmasi
gerekmektedir (Mishkin ve Schimidt-Hebbel, 2001). Enflasyon hedeflemesi
para otoritelerine para politikasini uygulamada rehberlik edecek bir
operasyonel cerceve gerektirmektedir. Bu cerceve igerisinde, enflasyon ile
para politikas! araclari arasinda anlasilir bir iliskinin olmasi ve enflasyonun
belirli bir seviyeye kadar 6ngorulebilir olmasi sarttir. Bu nedenle, para
otoritelerinin ekonomiyi etkin bir sekilde yonlendirecek para politikasi
araclarini serbestce kullanabilmeleri gerekmektedir. Ayrica, s6z konusu
araglarin soklara karsi etkin bir sekilde kullanilabilmesi igin gelismis para ve

sermaye piyasalarinin varligi kaginilmazdir.

Enflasyon hedeflemesi, farkl yaklagimlarla eldeki bilgilerin timdnu
kullanarak enflasyon tahminleri Greten bir metodolojiye dayanmaktadir.
Enflasyon hedeflemesinin ileriye donik yapisi nedeniyle para politikasindaki
degisiklikler enflasyonda 6ngdérilen degisiklikler gézéninde bulundurularak
yapiimalidir. Para otoritelerinin yeterli 6ngori c¢ercevesi gelistirecek bir
kapasiteye sahip olmalari gerekmektedir (Mishkin ve Schimidt-Hebbel, 2001).

Enflasyon hedeflemesinde, merkez bankasi mali sistemde likidite
miktarini kontrol edebilmek amaciyla kisa dénem faiz oranini veya herhangi
bir parasal blyUkligu kendisine yol gdsterici politika araci olarak segebilir.
S6z konusu politika araci para otoritelerinin amaclarina en iyi sekilde hizmet
edecek bir ara¢ olmalidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayabilmek igin

gelismis mali sisteme sahip bir Ulkenin merkez bankasi, para politikasi
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araclarini etkin bir sekilde kullanarak para piyasalarini etkileyebilecek guce
sahip olmalidir.

Merkez bankasi en uygun yol gbésterici politika aracini belirleyebilmek
icin de bir takim aracglardan faydalanmak durumundadir. Kredi limitleri veya
zorunlu karsiliklar gibi enstrimanlar sik sik degistirilemedigi igin enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalari tarafindan yol gosterici politika
araci olarak kullanilmamaktadir. S6z konusu enstrimanlari kullanan merkez
bankalarinin  enflasyon  hedeflemesine  gecmeden  6nce  piyasa
enstrimanlarini etkin bir sekilde kullanabilmeleri igin faiz oranlari veya diger
degiskenleri merkez bankasi veya hikdmetin kontrolinden bagimsiz hale

getirmek gibi bir takim adimlar atmalari gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin basariya ulasabilmesi i¢in merkez
bankasinin enflasyon oranini hedeflenen orana yénlendirebilmek igin para
politikasi enstrimanlarini belirleyebilecek yetenege sahip olmasi sarttir. Para
politikasinin gecis mekanizmasi parasal kosullardaki degisiklikler ile bu
degisikliklerin enflasyon Gzerindeki etkisi olarak tanimlanabilir. Gegis baglari
ne kadar gucli ve iyi anlagilirsa, enflasyon hedefine ulagsmayl amaclayan
para politikasi enstrimanlarindaki degisiklikler o kadar etkin olmaktadir.

Para politikasi ile enflasyon arasindaki gecis mekanizmasi Uzerindeki
belirsizlik enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari, 6zellikle de
gelismekte olan Ulke merkez bankalari igin blyUk sorun tegkil etmektedir.
Merkez bankalari genel olarak para politikasinin gegis mekanizmasinin
anlasilabilir olmasi icin bir takim politika araglarina sahiptirler. Para
piyasalarinin isleyigini gelistirmeyi ve para piyasalari ile diger mali piyasalar
arasindaki baglar sikilastirmayr amacglayan mali reformlar gegis
mekanizmasinin  glglenmesine katkida bulunmaktadir. Para politikasi
uygulamasinda seffafhgr artirrct  6nlemler gecis  mekanizmasinin
zayiflamasina yol agan piyasalarda meydana gelen soklarin azalmasini
saglar. Ekonomik analizde merkez bankasi kaynaklarina yer verilmesi
parasal gecis sirecinin daha anlasilir hale gelmesine yardimci olur ve
bdylece, para politikasinin formilasyonunu kolaylastirir. Devletin banka ve
firma bilangolarina ait verilere kolaylikla ve etkin bir sekilde ulasabilmesi

20



merkez bankasi i¢in parasal gegis slrecinin anlasilir hale gelmesinde dnemli
rol oynar. Merkez bankasinin yogun ve dizenli olarak para ve mali piyasa
katilimcilari ile iletisim kurmasi politika degisikliklerinin enflasyon Gzerindeki
etkilerini daha etkin bir sekilde 6ngérmesini saglar.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, enflasyon tahminleri dnemli rol
oynamaktadir. Bu uygulamada, gelecekteki enflasyon oraninin hedeflenen
enflasyon oranindan giderek uzaklastiginin 6ngdértlmesi halinde para
politikasinda bir takim ayarlamalar yapilmaktadir. Belirli bir dénem icin
belirlenmis para politikasi uygulamasinda enflasyon 06ngérisinin hedef
oranin altinda veya Ustinde olmasi durumunda para politikasinin
gevsetilmesi veya sikilastirilmasi gerekmektedir. Ayrica, enflasyon éngérisi
para politikasinin ara hedefi olarak da distniimektedir.

Merkez bankasinin enflasyon &ngoéruleri enflasyonun gérinimine
iliskin tim bilgilerin kullaniimasiyla olusturulmahdir. Baska bir ifadeyle,
enflasyon hedeflemesine gecmeyi tasarlayan para otoritelerinin, kamuoyu ve
mali piyasa katihmcilarinin nazarinda guvenilir bir enflasyon éngérisinde
bulunabilmeleri igin enflasyonun géranimane iligkin yeterli ve gtvenilir bilgiye
sahip olmalari gerekmektedir.

Enflasyon &6ngdrisinde bulunurken, enflasyon goérinimine ait bir
géris olusturmak amaciyla bir takim ekonomik gdstergelerden
faydalaniimaktadir. S6z konusu ekonomik géstergeler arasinda toplam talep
ve arza iliskin degiskenler, parasal buyudklUkler, faiz oranlari, ddviz kurlari,
enflasyon, enflasyon beklentileri ve hazine bonolari getirileri yer almaktadir.
Gelismekte olan Ulkelerde para ve kredi gdstergeleri beklenen enflasyona

ybnelik guclh bilgi kaynagi olusturmaktadir.

Enflasyon 6ng6risi  olusturmak amaciyla ekonomik veriler
arasindaki istatistiksel iligkiler incelenmekte ve tahmin modelleri
olusturulmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢meyi planlayan
merkez bankalan hali hazirda enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez
bankalari tarafindan gelistiriimis modellere kendi ekonomilerine ait verileri
koyarak bir takim enflasyon dngérileri ortaya c¢ikarabilmektedirler. Belirli bir
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stre sonra, merkez bankalar kendi ekonomilerindeki ekonomik degiskenler
arasindaki iligkiler hakkinda daha saglam bilgiye sahip olmalariyla daha
gelismis, ayrintili ve kendi ekonomilerinin yapisina daha uygun 6ngéru
modelleri gelistirebilmektedirler. Para politikasi analizi ve 6ngdri modeli,
merkez bankasi calisanlari ve ybdnetiminin ekonomik kosullar ve para
politikasini daha etkin bir sekilde degerlendirebilmeleri igcin ortak bir dil
olusturur. Dolayisiyla, merkez bankasinin kamuya para politikasini daha iyi

aciklamasina katkida bulunur.

Bunlarin disinda, enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari
O0zel sektor cahsanlan ve mali piyasa katihmcilariyla gerceklestirdikleri
ekonomiye iliskin tartismalarda olabildigince bilgi toplamak durumundadirlar.
S6z konusu tartismalar ekonominin iginde bulundugu durum ve gelecekteki
enflasyona iliskin go6ris alis-verisinde bulunmayr amacglamakta ve 6zel
sektérin enflasyon beklentileri ile ilgili bilgi saglanmasina yardimci
olmaktadir. S6zU edilen tartismalar, 6zellikle ekonomik veriler arasindaki
iliskilerin hizli degistigi ve gelismis mali piyasalarin bulunmadigi Ulkelerde

daha faydal olmaktadir.

1.9. Ozet

Bu bélimde ilk olarak, enflasyon hedeflemesinin énkogullari ve belirli
Ulkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligine iliskin calismalarin yer
aldigi literatir taramasi yapilmistir. Turkiye ekonomisini merkez bankasi
bagimsiziigi, mali liberallesme ve derinlesme agisindan inceleyen
calismalara da o6rnekler verilmistir. Daha sonra, enflasyon hedeflemesinin
Onkosullari ele alinmistir. S6z konusu o6nkosullar merkez bankasi
bagimsizligi, tek bir hedefin olmasi, hesap verebilirik ve seffafhik, mali
baskinligin olmamasi, istikrarli mali sistem, gelismis mali piyasalar ve para
politikasi araglari ile enflasyon arasinda istikrarli ve dngérulebilir bir iligkinin

olmasi olarak belirlenmigtir.
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iKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE YAKIN DONEM PARA POLITIKALARI ILE
ENFLASYONUN GECMIiSi VE TURKIYE’DE ENFLASYON
HEDEFLEMESININ ONKOSULLARININ SAGLANMA DERECESI

Bu bdlimde, Turkiye’de uzun yillardan bu yana suregelen yuksek
enflasyonun nedenlerine odaklanilarak Tirkiye ekonomisi hakkinda kisaca
bilgi verilmektedir. Ayrica, bir 6onceki bdlimde belirlenen enflasyon
hedeflemesinin ~ 6nkosullarinin ~ Tlrkiye'de  saglanip  saglanmadigi

incelenmektedir.

1970’li yillardan bu yana Turkiye yiksek ve kronik enflasyona maruz
kalmistir. Cesitli dénemlerde uygulanan istikrar programlari sonrasinda
ancak gegici bir rahatlama saglanmig, enflasyon Turkiye ekonomisi igin her
zaman baglica sorun olmustur (Lim ve Papi, 1997).

Kibritcioglu (2001), 1970’li yillarin sonundan itibaren Tarkiye'deki
yUksek enflasyonun olasi sebeplerini su sekilde siralamaktadir:

e Yiksek kamu sektord agiklarinin varligr ve bunlarin monetizasyon

yoluyla finanse edilmesi,
¢ Cesitli hiikiimetlerin ¢ok sayida altyapi projelerinin bulunmasi,
*YUksek askeri harcamalar,

eHer genel secim dncesinde popdlist hiUkimet harcamalari ile olusan
siyasi istikrarsizligin enflasyonist baskilara yol agmasi,

e Ekonomik kurumlarin devamlilik gésteren enflasyonist beklentileri,

e Ddviz kurlarindaki ytkseligin enflasyonist etkileri,
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eithal edilen baslica girdilerin (6zellikle ham petrol) fiyatlarinin diinya

genelinde artmasi,

eOzel sektdr tarafindan girdi olarak kullanilan kamu sektdrii

drbnlerinin fiyatlarinin artmasi,

*Yeterli derinlige sahip olmayan sermaye piyasalarinda kamu sektoru

borglanmasinin digslama etkisinin faiz oranlarinda artiga yol agmasi.

Yiksek ve kronik enflasyon gelir dagiliminda bozulmalara ve
dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasina yol acarak Turkiye’de ekonomiye
ciddi zararlar vermistir (Dibooglu ve Kibritgioglu, 2001). Grafik 2.1’de 1982-
2004 yillari arasinda Tirkiye’deki TUFE ve TEFE enflasyonunun gelisimi yer

almaktadir.
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Grafik 2.1: Tiirkiye’de TUFE ve TEFE Enflasyonu, 1982-2004.
Kaynak: IMF, International Financial Statistics, CD-ROM Versiyonu.
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2.1. Turkiye’de Merkez Bankasi Bagimsizligi

24 Ocak 1980 tarihinde yurarlige konulan genis capli istikrar ve
liberalizasyon programi serbest piyasa mekanizmasini hayata gecirmeyi,
enflasyonu dastrmeyi, ekonomik bulyUimeyi hizlandirmayr ve sermaye
hareketlerinde liberalizasyonun saglanmasini amaglamistir. Programin diger
6nemli amaci mali sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi icin TCMB’nin mali
sistem igindeki rolinin azaltilmasi olmustur. Ayrica bu, serbest piyasa
ekonomisinin gereklerinden biridir. Ancak, 1980 yilindan sonra yurUrlige
konulan hizlh blylme politikalari devlet borglanmalarinin artmasini da
beraberinde getirmis, bu da blt¢ce agiklarinin genislemesine yol agarak
TCMB’nin mali sistemdeki roliiniin azalmasina engel olmustur (Gékbudak,
1996).

1980’li yillarin ortalarindan itibaren, ic borglanmanin
gerceklestiriimesi amaciyla hazine bonolari ile devlet tahvillerinin ihracinin
yapildigi haftalik ihalelerin yapilmasi, bankalararasi para piyasasi, doviz-
efektif piyasasi ve altin piyasasinin acgilmasi ve acik piyasa iglemlerinin
baslamasi gibi kurumsal degisikliler yer almaya baslamistir. Bu degisikliklerin
amaci TCMB'ye piyasa enstrimanlarini kullanarak para politikasini uygulama
otonomisinin verilmesi olmustur. Bir diger kurumsal degisiklik ise, TCMB’nin
dis ticareti tesvik etme ve ihracati gelistirme gbérevini devretmesini saglayan
Eximbank’in kurulmasi olmustur. Eximbank’in kurulmasi TCMB’nin 6ncelikli
hedeflerine odaklanmasini saglamistir (Gékbudak, 1996). 1990 yilinda ilan
edilen para programi TCMB’nin bagimsizligini ve kredibilitesini artiran bir
baska adim olmustur. S6z konusu programda, ‘TCMB istihdam yaratmay!
amagclayan politika uygulamalarina dahil olmamalidir; orta dénemde merkez
bankasinin amaci Tark Lirasi’'nin degerinde istikrarin saglanmasi olmalidir’
ifadesi yer almaktadir (Gékbudak, 1996).

Daha liberal politikalarin uygulanmaya baglamasiyla enflasyon
ekonominin &ncelikli sorunu haline gelmistir. Sonug olarak, daha 6&nce
ekonomik gelismeyi ilerletmeyi amaglayan TCMB’nin 6ncelikli amaci fiyat

istikrarini saglamak olmustur. Kamu sektériine kullandirilan kredi hacminin
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azaltilmasi gerektiginden 1994 yilinda parlamentoda kabul edilen kanunla
merkez bankasinin hikimete sagladigi kredilerin kademeli olarak azaltiimasi
saglanmistir. Bu konudaki bir baska gelisme ise, 1997 yilinda TCMB ile
Hazine Mistesarligi arasinda imzalanan, TCMB’nin kamu finansmanindaki
roliinG sinirlayan ve TCMB’ye kisa dénem faiz oranlarini belirleme giicind ve

sorumlulugunu veren protokol olmustur (Ergel, 1999).

1998 yilindaki para politikasinin éncelikli amacini yilin ilk yarisinda
bir takim makroekonomik hedefler belirleyerek, yillik enflasyon oranini
distrmek icin gerekli dnlemlerin alinmasi tegkil etmistir. Déviz kurunun
enflasyon hedefi ile uyumlu olmasini saglayacak doéviz kuru politikasinin
uygulanmasi kararlastinimigtir. 1998 yilinin Nisan ayinda uygulanan para
politikasinin sonuglarinin beklentilerle uyumlu oldugu gérilmas ve yilin ikinci
yarisinda s6z konusu politikanin degistiriimemesi konusunda gérus birligine
varilmistir. Ayni yilin Temmuz ayinda TCMB, yilin ikinci yarisinda para
politikasinin  IMF  (Uluslararasi Para Fonu) ile belirlenen program
gercevesinde surdurulecegini agiklamistir. Bu program, yilin ikinci yarisinda
para ve doviz kuru politikalarinin % 50’nin altinda bir enflasyon orani ile uyum
icerisinde olmasini gerektirmistir (Ercel, 1999).

Bunlarin diginda, TCMB Kanunu'nda fiyat istikrarinin para
politikasinin  6ncelikli hedefi olmasina yonelik bir takim degisiklikler
yapiimistir. 25 Nisan 2001 tarihinde ydrdrlige konulan yeni kanuna gore
TCMB’ye para politikalarinin uygulanmasi ve kullanilacak para politikasi
aracglarina karar verilmesi konusunda tam yetki verilmistir. Bu gelisme,
enflasyon hedeflemesi i¢in gok 6nemli olan merkez bankasi ara¢ bagimsizligi
konusunda atilmis 6nemli adimlardan biridir. Kanunda ayrica, enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilecegine iligkin ifadelere yer verilmistir. TCMB’ye
arac bagimsizligi veren kanun maddesi asagida yer almaktadir:

Temel Gorev ve Yetkiler
. Madde 4- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen
sekd) Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat

istikrarini saglamak igin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi
para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler.
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TCMB’nin kurulus sekline bakildiginda, bankanin anonim sirket
olarak kuruldugu gértlmektedir. TCMB’nin anonim sirket olarak kurulmasinin
sebebi, para ve kredi politikalari uygulamalarinda siyasi baskinin énlenmesi
olmustur (Gékbudak, 1996). Bu, kanunda su sekilde yer almaktadir:

Kurulus ve Unvan
Madde 1- (21.04.1994 tarih, 3985 sayili Kanun ile degistirilen

sekli)

Turkiye’de banknot ihraci imtiyazina munhasiran sahip ve bu

Kanunda yazili gérev ve yetkileri haiz olmak Uzere ‘Turkiye Cumbhuriyet

Merkez Bankas’’ unvani altinda anonim sirket olarak bir banka
kurulmustur...

Yukaridaki madde para politikasina iliskin kararlari hi¢bir baski altinda
kalmadan alan bagimsiz bir merkez bankasina sahip olma istegini
gbstermektedir. Ancak, anonim sirket olarak kurulmus TCMB’nin hisselerinin
yarisindan fazlasina Hazine Mustesarligr'nin sahip olmasi, TCMB’nin para
politikalarinda siyasi baskidan uzak kalmasina engel olabilecegi

disunulmektedir.

Kisaca, para politikasi uygulamasinda éncelikli hedefini fiyat istikrari
olarak belirleyen TCMB’nin enflasyon hedeflemesinin merkez bankasinin
ara¢c bagimsizligina sahip olmasina yénelik énkosulunu saglamis oldugu
gOrilmektedir.

2.2. Tiirkiye’de Tek Bir Hedefin Olmasinin incelenmesi

Enflasyon hedeflemesinin énkosullarindan biri bir énceki bélimde de
belirtildigi gibi sistemde baska bir nominal dedisken hedefine ulasiimasina
iliskin kesin bir taahhdin bulunmamasidir. Bununla birlikte, enflasyon hedefi
ile uyumlu olmasi sartiyla diger hedeflere iliskin amaclar gtdulebilir. Hedefler
arasinda herhangi bir celiski olmasi durumunda fiyat istikrarina 6ncelik
veriimelidir. TCMB Kanunu'na gb6re bu 6nkosulun asagidaki madde

sayesinde saglanmis oldugu gérilmektedir:
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Temel Goérev ve Yetkiler

Madde 4- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen
sekli)

... Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile gelismemek kaydiyla
HikUmetin blylime ve istihdam politikalarini destekler...

Sonu¢ olarak, yukaridaki maddeden anlasilacagi Uzere fiyat
istikrarina éncelik verilmektedir ve fiyat istikrar ile uyumlu oldugu sidrece bir
diger hedefe ulagilmasi desteklenmektedir. Ayrica 2001 yilinin Subat ayinda
TCMB, enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulasmasi icin gerekli olan
dalgali kur sistemine gecmistir. CUnk( sabit kur sisteminde, ayni anda hem
doéviz kuru hedefine hem de enflasyon hedefine ulagilmasi glc¢lesmektedir.
Bu durum her iki hedeften de sapmalara yol agabilmekte ve para politikasinin
kredibilitesini zedeleyebilmektedir. Sabit kur rejiminin sona ermesi ile birlikte
enflasyon hedeflemesi stratejisinin tek bir hedefin olmasi kosulu yerine
getirilmis olmaktadir. Bu cercevede, dalgali kur rejimi altinda TCMB, o6rtik
enflasyon hedeflemesi  politkasi  uygulamaktadir.  Ortilk  enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda, parasal blyUklUkler dikkate alinmakla birlikte,
oncelik gerceklesecek olan enflasyonun hedeflenen diizeye yakinsamasi
olmaktadir.

2.3. Turkiye’de Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

TCMB Kanunu, enflasyon hedeflemesinin temel kosullarindan biri olan
kamuoyunu bilgilendirmek yoluyla seffaf para politikasi uygulamasina gegisi
vurgulamaktadir. Seffafigin artmasi hesap verebilirligin de artmasini
beraberinde getirdigi icin, TCMB para politikalarinin hedefe ulagiimasinda
basarisiz olmasi durumunda kamuya acgiklama yapmak durumundadir. Bu
durum TCMB Kanunu’nda su sekilde yer almaktadir:

Ozel Denetim ve Kamuoyunun Aydinlatiimasi

Madde 42- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen
sekli)

...Baskan (Guverngr) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis
ve uygulanacak olan para politikasi hakkinda her yil Nisan ve Ekim
aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine iligkin
olarak, yilda iki defa Tirkiye Bulylk Millet Meclisi Plan ve Biitge
Komisyonunu bilgilendirir.

Banka, para politkasi hedefleri ve uygulamalarina iligkin
dénemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi
dénemler itibariyla hazirlanacagi, kapsami ve agiklanma usulli Bankaca
belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen sirelerde ulagilamamasi
ya da ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve
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alinmasi gereken 6énlemleri Hikimete yazil olarak bildirir ve kamuoyuna
aciklar.

S6z konusu madde gercevesinde TCMB, fiyatlar genel seviyesindeki
hareketler, para ve kur politikasi, mali piyasalar, kamu maliyesi, édemeler
dengesi ve para politikasinda gelecege yoénelik enflasyon degerlendirmeleri
ve enflasyon beklentilerine iligkin bilgileri iceren ‘Para Politikasi Raporu’nu
yayinlamaktadir. Sonu¢ olarak TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinin

O6nkosullarindan biri olan para politikasinda seffafligi saglamis olmaktadir.

2.4. Turkiye’de Mali Baskinlik

Tarkiye mali baskinlik agisindan incelendiginde, TCMB’nin kamu
sektérine avans vermesi veya kredi agmasi yasaklanmigtir. TCMB
Kanunu’'nda s6z konusu yasak asagidaki maddede yer almaktadir:

Bankanin Yapamayacag islemler

Madde 56- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen
sekli)

Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez
ve kredi agamaz. Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi
bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin alamaz.

Banka, bu Kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez
ve kredi agamaz, verecedi avans ve agacagl kredi teminatsiz veya

karsiliksiz olamaz, her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan
kendisi ile ilgili islemler disinda teminat veremez.

Kamu agciklarinin monetizasyon yoluyla finansmani ve kamu sektériine
kullandirilan kredilerin ge¢mis yillarda TCMB’nin hedeflerinden sapmasina
yol agmasi nedeniyle kamu sektdrine kredi agilmasinin yasaklanmasi

merkez bankasi bagimsizligi yolunda atilan énemli bir adim olmustur.

Bununla birlikte, Turkiye’de mali baskinligin devam edip etmediginin
degerlendirilmesi amaciyla borglanma ve milli gelir iligkisinin de gdézdnunde
bulundurulmasi gerekmektedir. Tablo 2.1.'de yer alan bor¢ stogu verileri
Tarkiye’deki mali baskinliga dikkati cekmektedir. Tablo’dan goérllecedi Gzere
2003 yil itibariyla Kamu Sektdri Borcu/GSMH orani % 70.5 ve Kamu
Sektori Borclanma Geregi/GSMH orani % 8.7 olarak gerceklesmistir. S6z
konusu oranlar Turkiye’de mali baskinhdin varligina isaret etmekte ve
enflasyon hedeflemesi stratejisinin  bagarisini olumsuz etkileyebilecegi

disUnilmektedir.
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TABLO 2.1. TURKIYE’'DE BORGLANMA VE GSMH ORANI

KSBG/GSMH TiBS/GSMH TKSBS/GSMH
1999 15.5 29.3 52.0
2000 11.8 29.0 57.5
2001 16.4 69.2 91.0
2002 12.7 55.2 78.7
2003 8.7 54.5 70.5

KSBG: Kamu Sektdrii Borclanma Geregi; TIBS: Toplam ¢ Borg Stodu;
TKSBS: Toplam Kamu Sektéri Borg Stogu; GSMH: Gayri Safi Milli Haslla.

Kaynak: T.C. M.B., Hazine Mstesarligi.

Son yillarda, Turkiye’de mali baskinligin azaltilmasi amaciyla bir takim
yapisal reformlar hayata gecirilmistir. TCMB’ye ara¢c bagimsizligi verilmis,
kamu bankalari yeniden yapilandiriimig, sube ve calisan sayisinin
azaltimasinda 6nemli asama kaydedilmistir. Dizenleme ve denetleme
sistemi geligtirilmis, bankalarin sermaye yeterlilik oranlari artirilmigtir. Kamu
sektérinde ise almalar sinirlanmig, tarim sektdriine destek uygulamalari
yeniden gbdzden gegcirilmis ve bagimsiz dizenleme ve denetleme kurumlari
kurulmustur. Kamu sektérinde butge disiplininin, seffafhdin ve gavenilirligin

artirlmasi amaciyla ¢calismalar yapiimistir.

Son birkag yil icinde, Tlrkiye ekonomisi bir takim digsal soklara maruz
kalmistir. 2003 yilindaki Irak Savas! sirasinda reel faiz oranlari yikselmis,
Tark lirasinin reel degerinde ciddi 6l¢clide disis kaydedilmistir. ABD Merkez
Bankasi tarafindan yapilan agiklamalarda, 2004 yilinin ilk yarisindan itibaren
para politikasinin sikilagtirilacagi mesajinin verilmesi ve istanbul’da yasanan
bombali saldiri olaylarina ragmen, Turkiye’deki makroekonomik gostergelerin
glcli konumda oldugu gérulmustar. Mali disiplinin saglanmasi g¢abalarinin
devam etmesi, Avrupa Toplulugu’'na giris stirecinde gerceklestirilecek sosyal
guvenlik, vergi ve mali hizmetler reformlarinin mali sektérin derinleserek,

reel faiz oranlarinin  ddsmesine katkida bulunacagr g6zdénlinde
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bulunduruldugunda, borglanma oranlarinin giderek disecegdi tahmin
edilmektedir (Ozatay, 2005).

2.5. Turkiye’de Mali Reformlar ve Mali Derinlesme

1980 yilhindan Once, ice donik ekonomik strateji izlenen Turkiye'de
mali sistem de etkin degildi. Bu dénemde, mevduat ve kredi faiz oranlar
kontrol altinda ve reel faiz oranlari genel olarak negatifti. Kambiyo
kisittamalariyla, bankalarin ve mevduat sahiplerinin déviz islemlerine ciddi
Olctide kisitlar getirilmisti. Kisilerin portféylerinde ddviz bulundurma olanagi
bulunmamaktaydi. Tercihli kredi yoluyla birgok sektére subvansiyon
saglanmakta ve para politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler 6nemli rol
oynamaktaydi. Yerli ve yabanci bankalarin mali sisteme katilmasina kisitlar
getirilmekteydi. Mali piyasalarda gerceklestirilen iglemler ve buradan elde
edilen gelirler daha yUksek oranli vergiye tabi tutulmaktaydi. Kalkinmada
oncelikli sektorlere ucuz kredi verilmekteydi. Disponibilite ve zorunlu karsilik
oranlari yiksek seviyedeydi. Kamu sektori blylk olgcide monetizasyon

yoluyla finanse edilmekteydi (Binay ve Kunter, 1998).

1980 yilinda yurlrlige konulan yapisal reform programiyla, dogrudan
parasal kontrollerin yogun oldugu ice donik ekonomik yapidan, piyasa
mekanizmasina dayali disa dénik ekonomik gelisme stratejisine gegilmistir.
1980 yihnin Ocak ayinda Tarkiye, bir dizi ekonomik, yasal ve kurumsal
reformlari iceren istikrar ve yapisal uyum programini uygulamaya koymustur.
Bu program, piyasa ekonomisi gidiiminde ve disa dénuk blylme startejisini
benimsemistir. Ayrica, dinya ekonomisi ile entegrasyonun saglanarak, mali
piyasalarin liberalizasyonunu amaglamistir  (Soydan, 2003). istikrar
programinin mali kesime yoénelik béliminde ise devletin fonksiyonlarinin
azaltilarak, bitce aciginin daraltilmasi ve sistemin fonlarinin yénanian mali

sisteme cevrilmesi hedeflenmigtir.

Mali liberallesme slrecinde atilan ilk adim, faiz hadlerindeki
sinirlamalarin kaldiriimasi olmustur. Bununla esas olarak, mali sistemde
tasarrufu tegvik etmek ve mali sektorde derinlesmeyi artirmak igin finansal

kuruluglar arasinda rekabeti glglendirmek amaclanmistir (TCMB, 2002).
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Ayrica, bankalarin mevduat sertifikasi ¢ikarmalarina izin verilmistir. Faizlerin
serbest birakilmasi, rekabete hazir olmayan bankacilik sektérinde blylk
banklarin aralarinda anlagarak, faizlerin belirli bir seviyenin Uzerine
yUkselmesini 6nlemeye ¢alismalarina yol agmistir (1. Centilmenlik Anlagmasi
cercevesinde bir yilllk mevduata % 30 faiz verilmesi konusunda bankalar
anlasmaya varmislardir). Faizlerin serbestlestirimesi sdreci, banka ve bazi
holdinglerin araci kurumlar kurmalarina va bu kurumlara mevduat
sertifiklarini iskonto ile satmalari ile devam etmistir. S6z konusu sertifikalar,
halka daha yuksek fiyattan satiimis, ve buradan saglanan tasarruflar genelde
yuksek riskli yatirrm araclarina yatirilmistir. Halka araci kurumlar tarafindan
genel olarak mevduat sertifikasi yerine senet verilmistir (Binay ve Kunter,
1998). Bu gelismeler, Ozellikle kigik bankalarin mevduatlarini artirmak
amaciyla rekabete girmelerine ve faizleri dnemli 6l¢cide yukseltmelerine
neden olmustur. Enflasyonu disirmek amaciyla siki para politikasi
uygulamasina gecilmis, ancak toplam talepteki dusts firma karhliklarin
olumsuz etkilemistir. Kredi faizlerinin yikselmesi ve firma karhliklarindaki
disus bircok sirketin mali gdclik icerisine girmesine sebep olmustur.
Ozellikle bankacilik sektdriinde etkin bir denetleme sisteminin bulunmamasi
ve sb6z konusu gelismeler, 1982 yilinda mali sistemin krize girmesiyle
sonuglanmistir (Bayazitoglu, Ersel ve Oztlirk, 1991). Hiikiimet bes kiclk
6zel bankanin kapatilmasina karar vermis ve 1983 yilinin Ocak ayinda
Merkez Bankasi faiz oranlarinda yeniden dizenlemeye gitmigtir (Atiyas ve
Ersel, 1992).

1982 yilinda yasanan mali kriz mali sistemde denetim ve gbzetimin
6nemini ortaya koymustur. Bu nedenle, mali liberalizasyon sirecinin ikinci
asamasl olan 1983-1987 yillari arasinda mali sistemde bir takim kurumsal
yeniliklere gidilmigtir. 1982 yilinda menkul kiymet piyasalarinin gelistiriimesi
amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur. 1981 yilinda
yurlrlige konulan Sermaye Piyasasi Kanunu SPK’ya hisse senedi ve
bonolarin birincil piyasasinin denetlenmesinde tam yetki vermigstir. 1983
yilinda, hisse senetleri ve bonolarin ikincil piyasasi agiimis ve 1985 yilinda
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) kurulmustur. (Atiyas ve Ersel,
1992).
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Mali aracihdin maliyetinin azaltlmasi amaciyla mevduat faizi
gelirinden elde edilen stopaj vergileri 1983 ve 1984 yillarinda distrilmuUstir.
1983 yilinda Bankalar Yasasi’na yapilan ilave ile Bakanla Kurulu’'na geri
dénmeyen krediler konusunda yetki verilmistir. Bu yasaya dayanarak 1985
yilinda ¢ikarilan kararnamede bankacilik sektdrindeki yapisal zayifliklarin
giderilmesi amaglanmigtir. Bankalarin gecikmis alacaklarina karsilik olmasi
amaciyla ihtiyati karsilik ayirma zorunlulugu getirilmigtir. Diger yandan,
bankalarin verdikleri kredilerin bir b6limU kadar rezerv tutma zorunlulugu da
bulunmaktadir (Binay ve Kunter, 1998).

Bu dénemde, para politikasinin uygulanmasina yénelik olarak da bir
takim degisiklikler yapiimistir. Yeni para politikasi rejiminde, TCMB’nin
oncelikli amaci bankacilik sistemindeki toplam rezervleri denetleyerek, para
arzini kontrol altina almak olmustur. Bu cercevede, &ncelikli sektbrlere
otomatik kredi imkani saglayan reeskont kolayhgdi orta vadeli kredilerle sinirli
birakilmigtir. Bu sinirlama, bankacilik sektériinde likiditeyi saglamak igin
piyasa mekanizmasinin kurulmasini gerektirmigtir. 1986 yilinda, TCMB
binyesinde Bankalararasi Para Piyasasi kurulmustur. 1987 yilinda, TCMB
para politikasi uygulamasinda birincil arag olarak kullanacagi Acgik Piyasa
islemlerini baslatmistir (TCMB, 2002).

Mali liberallesme surecindeki bir diger gelisme, ddviz kuru rejiminin
liberallegtiriimesi olmustur. 1980’li yillardan 6nce, sabit dbviz kuru rejimi
uygulanmaktaydi. Bu sistemde, Tark Liras’'nin degeri degisen ekonomik
kosullara goére hikimet tarafindan belirlenip, ayarlanmaktaydi. Déviz kuru
rejiminin liberallestiriimesiyle, Tark Lirasi’'nin degeri diger para birimleri
karsisinda devalle edilmis ve kara borsanin ortadan kalkmasini saglayacak
sabit bir oran belirlenmigtir. 1981 yilinin Mayis ayindan itibaren, TCMB
gunlik bazda ddéviz kuru ayarlamasi yapmaya baglamigtir. Yurt disindan
ddviz transferlerini kolaylagtirmak ve sermaye cikiglarini énlemek icin 1982
yilinin sonunda, ticari bankalara ddviz pozisyonu tutma imkani taninmisgtir.
Déviz kuru rejimi genis ¢capta 7 Temmuz 1984 tarihinde liberallestiriimis ve
1989 yilinda Turk Lirasi konvertibl hale getirilmistir (TCMB, 2002).
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Mali liberallesme surecindeki diger 6nemli adim, 1984 yilinda
yerlesiklere yabanci para cinsinden iglem yapma, para ¢cekme ve yurt digina
para génderme imkani taniyan bankacilik sistemine ddviz mevduatinin
girmesi olmustur. Ancak, d6viz kuru sisteminin liberalizasyonu ve yerlesiklere
yabanci para cinsinden mevduat tutma hakkinin verilmesi enflasyonist ve
istikrarsiz ekonomik kosullarin bulundugu bir ortamda, para ikamesine
(dolarizasyon) yol agcmistir. Yabanci para cinsinden varliklar ve mevduatlarin
miktari artmistir (Soydan, 2003). Tablo 2.2’de goérllecegdi Uzere, yerli para
cinsinden tanimlanan parasal gostergeler M1 ve M2'nin Gayri Safi Milli
Hasila’ya orani digerken, yabanci para cinsinden varlik ve mevduatlardan
olusan M2Y’nin Gayri Safi Milli Hasila’'ya orani yukselmektedir. Tablo 2.2’'ye
gbre, 1985 yilinda M2 Gayri Safi Milli Hasila’nin % 21.8’ini olustururken, 2003
yllinda sb6z konusu oraninin % 19.6’'ya geriledigi goérilmektedir. Ayni
dénemde, M2Y’nin Gayri Safi Milli Hasila’ya orani 1985 yilinda % 23.8 iken,
2003 yihinda % 38.2'ye ylkselmisti. Bu oranlar ekonomide yerli para
kullaniminin ~ azaldigini, buna  Kkarsilik,  dolarizasyonun  arttigini
gOstermektedir.

TABLO 2.2. MALi LIBERALiZASYON SURECINDE PARASAL GOSTERGELER
(% GSMH)

1985|1987 1989 | 1990 | 1991 | 1992| 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000| 2001 | 2002| 2003
M1 |79 |72 6 6 | 57| 5 |47 |42 39|36 |37 35|41 |46 |52 |45 ] 45
M2 | 21.8[17.1]155|14.8|14.3|135|11.5|11.6[12.2|12.613.4]|14.7|20.3|19.9|22.3|19.4|19.6
M2Y | 23.820.6 | 19.318.4]18.9|20.8| 20 |22.1[21.5]23.3|24.9)|275|359|379]47.6| 42 |38.2

Kaynak: TCMB.

1980 yilinda basglayan ekonomik ve mali reformlar slreci
cercevesinde, sermaye hareketleri serbestlestiriimeye baglanmig ve 1989
yilinda bu sdre¢ tamamlanmigtir. 1980 yilina kadar, dis sermaye hareketleri
Uzerinde kontrol ve denetimler bulunmaktaydi. Sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu ile ekonomiye ylUksek miktarda kisa vadeli sermaye akimi
olmus, bu da 6zellikle 1990’ yillarda kamu sektéri agiginin finansmaninin
temel kaynagi olarak kullaniimistir (Soydan, 2003).

1980 yilinda yurdrlige konulan yapisal uyum ve istikrar programinin
bir diger amaci da, kamu sektérl aciklarinin azaltiimasi olmustur. Kamu

aciklarinin enflasyonist etkilerinin en aza indiriimesi ve mali disiplinin
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saglanmasi amaciyla kamu aciklarinin finansmaninin mali piyasalarda
rekabetci oranlardan gerceklestiriimesinin 6nemi giindeme gelmistir. Kamu
sektord borgclanma geregininin yliksek seviyede olmasi, mali piyasalarda
kamu sektdri borgclanma araglarinin daha etkin bir sekilde islem gérmesi
amaciyla bir takim dnlemlerin alinmasini beraberinde getirmigtir. Bu konuda
atilan ilk adim, bankalara portfdylerinin bir boliminde kamu sektéri
borclanma araclarinin bulundurulmasi zorunlulugunun getirilmesi olmustur.
Diger adim ise s6z konusu araglarin mali piyasalarda cazip hale gelmesi igin
getirilerinin piyasa ortaminda belirlenmesini saglayan 1985 yilinda baglatilan
hazine ihaleleri olmustur. Kamu bor¢lanma araglarinin gelir vergisinden muaf
olmasi, bu araglara olan talebin artmasina katkida bulunmustur (Atiyas ve
Ersel, 1992).

1980 yilindan sonra, Turk mali sisteminde mali enstrimanlarin
cesitliligi ve mali islem hacminin milli gelire orani artmistir. Ornegin, 1980
yilinda, iglem gdren menkul kiymetlerin milli gelire orani % 2.1 iken 1990
yllinda % 6.5, 1999'da ise % 39.8’e ylUkselmigtir. Liberalizasyon slrecinin en
6nemli sonuglarindan biri kamu acigi finansmaninin yonteminin degismis
olmasidir. 1980’lerden 6nce mali agiklarin finansmani TCMB tarafindan
dogrudan monetizasyon yoluyla gerceklestiriimekteydi. 1985 yilina kadar,
hikimetler mali agiklarin finansmani igin menkul kiymet ihraci yapmamakta
ve Hazine, TCMB tarafindan kullandirilan yliksek miktarda kisa vadeli avans
kullanimi gerceklestirmekteydi. Sonuc olarak, para politikasi blylk dlctide
mali politkaya bagimlydi (TCMB, 2002). Ozellikle 1980’li yillarin ikinci
yarisindan sonra, kamu sektort aciklari finansmaninda blyUk oranda yerli
kaynaklara bagvurulmaktaydi. 1985 yilinin Mayis ayinda, hdkimet bultce
aciginin finansmani amaciyla hazine bonosu ve devlet tahvili ihracina
baslamigtir. 1985 yilinda ihale yontemiyle kamu sekitdérd borg
enstrimanlarinin halka arz edilmesine baglanmasiyla yerli finansmanin
kompozisyonu igerisinde hazine ihraglarinin payi, TCMB’nin dogrudan avans
kullandirarak gercgeklestirdigi monetizasyonun payina gére artmistir. 1990
yilinin baglarinda TCMB, bilangodaki varlik ve yukidmlulukleri kontrol altina
alabilmek amaciyla yeni bir parasal program ilan etmigtir. Parasal tabandaki
blyUimeyi sinirlamak icin TCMB ile Hazine arasinda kamu sektéri borglanma
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geredi ve mali agiklarin monetizasyon yoluyla finansmanina sinir koymay!
amaglayan bir protokol imzalanmistir (Soydan, 2003). 1994 yilinin Nisan
ayinda yasanan mali krize kadar, TCMB’nin Hazine’ye sagladigi kisa vadeli
avans miktari cari yilin bat¢ce tahminlerinin % 15'i ile sinirlanmisti. Bu oran
krizden sonra, % 12, 1996 yilinda % 10, 1997 yilinda % 6 ve geri kalan
yillarda % 3’e dismustdr. 2001 yilinda ydrdrlige konulan yeni Merkez
Bankasi Kanunu ile kisa vadeli avans kullandiriimasi yasaklanmistir (TCMB,
2002).

S6z konusu degisiklikler énemli sonuglar dogurmustur. Turk finansal
sisteminde iglem gbren mali enstrimanlarin sayisi ve hacmi artmistir.
Ornegin, yukarida da belirtildigi gibi 1980 yilinda menkul kiymetlerin milli
gelire orant % 2.1 iken, bu oran 1990 yilinda % 6.5’e¢, 1999 yilinda ise %
39.8’e yukselmigtir. Ayrica, 1980 yilinda banka mevduatlarinin milli gelire
orani % 10 iken, bu oran 1999 yilinda % 39.5’e ¢cikmistir. 1980 yilinda toplam
mevduat iginde uzun vadeli mevduatin pay! % 2.2 iken, bu oran 1999 yilinda
% 16.3’e ulagsmigtir. Bunlarin disinda, repo ve ters repo piyasasinda islem
hacmi belirgin dlgide artmigtir (Yeldan, 2002).

Mali derinligin artmasina katkida bulunan séz konusu olumlu
gelismelere ragmen, kamu acigr finansmaninda yerli borglanma
enstrimanlarinin  kullaniminin - giderek artmasi mali piyasalarda kamu
sektoérinin baskin hale gelmesine yol acmistir. Mali derinlesme kamu
sektérine fayda saglasa da beklenildigi gibi 6zel yatirnmlarin artmasina yol
acmamistir. Vergi muafiyetleri, istikrarli ve risksiz net getiriler devlet
tahvillerinin diger mali enstrimanlar kargisindaki rekabet glctund artirmigtir
(Soydan, 2003). Ayrica, 1980 yilindan sonra uygulamaya konulan liberal
politikalar, dinamik bir yapr kazanan Turk mali sisteminde yapisal
degisiklikleri de beraberinde getirmesine ragmen, fon akimlari bankacilik
sektérl icinde gerceklesmistir. Bu, mali derinlesmenin yetersiz oldugunun bir
gbstergesi olmustur. Son yillarda bankalar digindaki mali kuruluslarin
sayisinin ve buydkliginin artmasina karsilik, bankacilik sektérindn finansal
sistem icindeki payl % 75e ulagsmistir. Bunlarin diginda, birgok finansal

kurulusa kismen de olsa bankalarin sahip olmasi g6zéninde
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bulunduruldugunda, Turk mali sisteminde bankacilik sektériintin baskinhiginin
derecesinin ¢ok yiksek oldugu anlagiimaktadir (Golakoglu, 2002).

Yeldan’a (2002) gére, devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) yliksek
miktarda islem gérdigu finansal liberalizasyonun U¢ temel etkisi olmustur:
Birincisi, kamu sektdér maliye politikalari merkez bankasinin para
politikalarini ikame ederek, kamu sektérine sinirsiz kredi hacmi sunmustur.
ikinci olarak, bu dénemde, Hazine mali piyasalar tizerinde tekelci bir giice
sahip olmus, bu da verimsiz ve etkin olmayan kredi dagilimina yol agcmigtir.
Uglinciisti, DIiBS'lerin diizensiz araliklarla ve yiksek miktarlarda ihrag
edilmesi, para ¢arpaninda asiri dalgalanmaya ve belirsizlige neden olmustur.

1980 yilindan sonra gerceklesen mali sistemdeki dinamik gelismelere
ragmen, bankacilik sektérinin mali sistem igindeki payi ¢ok yiksek ve
bankacilik sektérinin yapisi ¢ok zayif olmustur. Ayrica, kamu bankalarinin
sektér icinde ylksek paya sahip oldugu da gbze ¢carpmaktadir. Tablo 2.3'de
gorllecedi Uzere, kamu bankalarindaki mevduatin toplam mevduata orani

% 50’yi gegcmistir.

TABLO 2.3. TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORUNE AIiT BAZI ORANLAR (% )

2000 2001 2002 2003 2004
Kamu Bankalar Aktifleri/Toplam Bankacilik Sektéri Aktifleri 34.2 36.1 36.5 39.8 44.2
Kamu Bankalarindaki Mevduat/Toplam TL Mevduati 58.9 54.4 54.4 54.1 57.0
TL Mevduati/Toplam Mevduat 41.3 43.0 43.8 52.3 57.6
Yabanci Para Cinsinden Mevduat/Toplam Mevduat 58.6 57.0 56.2 47.7 42.4

Kaynak: Hazine Mistesarligi.

Finansal liberalizasyon sirecindeki bir diger olumsuz gelisme
bankacilik sektériinde kredi hacminin dismesi olmustur. Bu dénemde asil
olarak toplam tasarruf ve yatirmlarin artinlmasi amaci guduldyordu. Ancak
Tablo 2.4’de 1988 yilinda bankacilik sektéri kredi hacminin milli gelire orani
% 17.6 iken bu oraninin 1990 yilinda % 16.5’e, 2003 yilinda ise % 16.2'ye
distigu gorilmektedir. S6z konusu verilerden asil amaci reel sektére fon

saglamak olan bankacilik sektérinin bu fonksiyonunu yerine getirmekten
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¢ok uzak oldugu anlasiimaktadir. Tablo 2.4'de finansal liberalizasyon
surecinin ¢ok yogun oldugu 1990l yillarin ilk yarisinda kredi hacminin
gOreceli olarak distigu dikkati cekmektedir (Yeldan, 2002).

TABLO 2.4. BANKACILIK SEKTORU KREDi HACMI (% GSMH)

1980| 1985| 1988 | 1989 | 1990| 1991 1992| 1993 | 1994 | 1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000| 2001 | 2002 | 2003

Kredi

Hacmi 10.7{10.9|17.6( 16.1] 16.5| 12.4 12.7] 14.0( 13.3]| 16.5| 26.9( 29.1| 24.1( 24.7| 24.4| 22.3| 14.6| 16.2

Kaynak: TCMB.

Sonug¢ olarak, Turkiye’de belirli élcide mali derinlesme saglanmis
olsa da finansal liberalizasyon dbneminde arzu edilen sonuglara
ulasilamamigtir. Bu dénemin en belirgin 6zellikleri kamu agiklarinin
finansmaninda kullanilan mali  enstrimanlarin  gesitliliginin  artmasi,
dolarizasyon ve mali piyasalar ile reel ekonomide istikrarsizliga yol agan kisa
dénemli spekulatif sermaye hareketleri olmustur.

2.6. Ozet

Bu bélimde ilk olarak, Turkiye’'de yillardan bu yana slregelen ylksek
enflasyonun nedenlerine odaklanilarak Tirkiye ekonomisi hakkinda kisaca
bilgi verilmistir. Elde edilen bilgilere gére 20 yildan fazla siren ylUksek ve
kronik enflasyonun temel sebepleri yuksek butce aciklarinin varligi ve
bunlarin monetizasyon yoluyla finanse edilmesi, genel secimlerden &nce
hikimetlerin  popdlist politikalar uygulamasi ve sdreklilik gdsteren
enflasyonist beklentiler olarak belirlenmigtir.

ikinci olarak, Turkiye’de enflasyon hedeflemesinin dnkosullarinin
saglanip saglanmadigi incelenmistir. Merkez Bankasi bagimsizlidi acisindan
bakildiginda, Turkiye'de yiksek enflasyonun temel sebeplerinden biri olan
kamu agiklarinin  monetizasyon vyoluyla finansmaninin yol agtigi mali
baskinligin merkez bankasi bagimsizhgina gélge distirmesine ragmen, son
ddénemde, fiyat istikrarinin saglanmasini para politikasinin éncelikli hedefi
olarak belirleyen ve merkez bankasina para politikalarini uygulama ve hangi

para politikasi aracini kullanacagina karar verme otonomisi taniyan yeni
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Merkez Bankasi Kanunu ile TCMB'’ye ara¢ bagimsizliginin verilmesi yolunda

6nemli adimlar atilmigtir.

Uzun yillar sabit déviz kuru rejiminin uygulanmasi enflasyon
hedeflemesinin tek bir hedefe ydnelik taahhidin olmasina iliskin énkosulun
saglanmasini engellemistir. Ancak, 2001 yilinin Subat ayinda Turkiye,
basarili bir enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan dalgali déviz kuru rejimine
gecmigtir. Ayrica tek bir hedefe ybnelik taahhidin olmasi kosulu, fiyat
istikrarinin saglanmasina &éncelik veren ve fiyat istikrari ile uyumlu oldugu
slrece bagka hedeflere ulagiimasinin desteklenmesini 6ngéren yeni Merkez
Bankasi Kanunu ile de desteklenmektedir. Yeni Merkez Bankasi Kanunu,
merkez bankasinin hesap verebilirligini artiran para politikasi uygulamasinda
kamuyu bilgilendirerek seffaf bir yol izlenmesini de zorunlu kilmaktadir.

Tarkiye’de mali baskinligin ortadan kaldirilmasi i¢in de bir takim
adimlar atilmigtir.  Tlrkiye’de uzun yillardir stregelen enflasyonun
nedenlerinden biri olan senyoraj gelirlerinin énlenmesi amaciyla TCMB
tarafindan kamu sekt6rine kullandirilan kredi ve avanslar yeni Merkez
Bankasi Kanunu ile kaldirilmistir. Bununla birlikte, kamu bor¢larinin milli
gelire oraninin ¢ok yuksek olmasi Turkiye’de mali baskinligin devam ettigine
isaret etmekte ve enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi éniinde engel teskil

etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bir diger énkosulu ise para politikasi
araclari ile enflasyon arasinda istikrarli ve 06ngoérulebilir bir iligkinin
bulunmasidir. Tirkiye'de enflasyon hedeflemesinin énkosullarinin saglanip
saglanmadigina iligskin olarak yapilan c¢alismalarda enflasyon ile para
politikasi araclari Gzerinde fazla durulmamistir. Calismada, bu boslugun
doldurulmasi amagclanmis ve bir sonraki bélimde Tarkiye’de para politikasi
araclari ile enflasyon arasindaki iligki Gzerine ampirik bir calisma yapilmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASI ARAGLARI iLE ENFLASYON
ARASINDAKI iLISKiNIN AMPIRIK OLARAK iNCELENMESI

3.1. Model

Basarili bir enflasyon hedeflemesi rejimi icin gerekli énkosullardan
biri de para politikasi araglari ile enflasyon arasinda istikrarli ve éngdrulebilir
bir iligkinin olmasidir. Clnkd, enflasyon hedeflemesi rejiminde, enflasyon
ongorileri para politikasinin ara hedefi rolini oynamaktadir. istikrarl
ekonomik iligkiler para politikasinin 6ngéri yetenegini glgclendirmektedir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, glvenilir bir enflasyon éngoértsia para
politikasinin uygulanmasinda politika yapicilar icin énemli bir aragtir
(Hoffmaister, 1999).

Bu boélimde, Turkiye’de para politikasi aracglari ile enflasyon
arasindaki iligkinin istatistiksel analizi yapilmaktadir. Ampirik g¢alismada,
istatistiksel tahmin yapmada en etkili yontemlerden biri olarak bilinen ve
modellerde kullanilan degiskenlerin  bir sistem olarak birbirleriyle
etkilesimlerini géstermesi agisindan oldukga 6nemli bir ekonometri teknigi

olan Vektdr Otoregresyon (VAR) metodu kullaniimistir.

VAR modeli, zamanin herhangi bir noktasinda, ekonomi
degdigkenlerinin degerlerinin tahmin edilmesine yarayan ve kendi gec¢cmis
degerlerinden gelecek degerleri tahmin edilebilen degiskenlerden olusan bir
modeldir. Herhangi bir VAR modeli su sekilde yazilabilmektedir:

Yi=b1o — b12Zt + Y11 Y1 + Y12Zi1 + Ept (3.1)
Zy=boo — b21 Yt + Y21 Y1 + Y2oli1 + €a
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Bu sistemde, Y: ve Z;iki zaman serisi olup, Y: serisinin zaman igindeki
hareketinin, Z; serisinin simdiki ve gecmis degerlerinden, ayni sekilde Z;
serisinin zaman icindeki hareketinin de Y; serisinin simdiki ve gec¢mis

degderlerinden etkilendigi varsayilmaktadir.

VAR modellerinde kullanilan degiskenlerin  ekonomik  dnemi,
sistemden elde edilen katsayilarin baydkligu ve beklenmeyen soklarin
makro degiskenler Uzerindeki etkilerini incelemek amaciyla olusturulan etki-
tepki analizi ile varyans aynigtirmalari yardimiyla yorumlanabilmektedir.
Varyans ayristirmasi, k dénem sonra bir degiskenin bagka bir degiskende
meydana gelen soka karsi gosterdigi ylzde degisimi vermektedir. Etki-tepki
analizi ise sistemdeki her bir degiskenin sistemdeki diger degiskenlerde
meydana gelen bir standart sapma buydkligindeki soka belirli bir dénem
boyunca verdigi tepkinin élciimesini saglamaktadir (Phillips, 1991). Ornegin,
tiketici fiyat endeksinin (CPI) varyans ayristirmasi, modeldeki diger
degdiskenlere uygulanan soka karsi CPI'in belirli bir zaman i¢inde gésterdigi
tepkiyi ylzde degisim olarak élgmektedir. Eger CPI’daki degisimin ¢ok blyuk
bir yizdesi CPI''n kendi gecmis degerleriyle agiklaniyorsa, modelde yer
aldigi varsayillan M1, reel GSYiIH veya nominal déviz kuru gibi diger
degiskenlerin CPI'daki degisimleri aciklamak icin 6nemli olmadiklari
sonucuna variimaktadir. Bunlarin diginda, VAR modeli igcindeki CPI denklemi,
uygulanan para politikasi ile enflasyonda meydana gelen degisiklikler
arasindaki guct ve Ongorulebilirligi gérmek agisindan blydk O6nem
tagimaktadir. Para politikasi araglari ile gelecekteki enflasyon arasinda gugla
ve ongoralebilir bir iligki oldugu taktirde, para politikasi araglarinin gegmis
degerlerinin CPI'daki degisimi aciklamakta ekonomik olarak énemli ve

istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilabilir.

3.2. Veriler

Bu calismada, Turkiye’de para politikasi araglari ile enflasyon
arasindaki iligskinin incelenmesi amaciyla 1987:1-2003:4 tarihleri arasindaki
ceyrek dénemleri kapsayan ve 5 degiskenden olusan VAR analizi yapilimistir.
Makroekonomik degiskenler arasinda 6ngoralebilir iligkilerin incelenmesinde

en etkin ydéntemlerden biri olan VAR analizinde birbiriyle yakin iligkide olan
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makro degiskenlerin kullaniimasi VAR modellerinin giicind artirmaktadir. Bu
nedenle, Turkiye ekonomisinin yapisi da g6zénunde bulundurularak ve
Christoffersen, Slok ve Wescott (2001) ile Gottschalk ve Moore’un (2001)
Polonya’ya iliskin ¢alismalari baz alinarak, modelde para arzi (M1), rezerv
para (RP), tiketici fiyat endeksi (CPI), nominal déviz kuru (ER), reel GSYiH
(GDP) ve 3 aylik hazine bonosu faiz oranlarina (R) iliskin veriler
kullanilmigtir. Tiiketici fiyat endeksi ve reel GSYiH, fiyatlar ve Gretime iligkin
degerlerdir. Kisa dénem faiz oranlari, Uretim ve fiyatlara iligkin degiskenlerin,
parasal gecis mekanizmasinin  incelenmesinde  faydali  olacag
disUnulmustar. Para arzi ve kisa ddnem faiz oranlari para politikasi
araclarini temsil etmektedir. Fiyatlar ve Uretimin ise para otoriteleri i¢cin hedef
veri oldugu varsayllmigtir. Parasal gecis mekanizmasinda nominal déviz
kurlari énemli bir rol oynadiklar icin modele dahil edilmislerdir. CPI, reel
GSYIiH ve nominal déviz kurlar verileri Uluslararasi Para Fonu'na ait
Uluslararasi Mali istatistiklerden (IFS) alinmistir. M1, RP ve 3 aylik hazine
bonosu faiz oranlari TCMB’den saglanmistir. Ekonometrik sonuglarin
ekonomi  bilimi dogrultusunda yorumlanmasinda kolaylik sagladigi
gerekcesiyle yuzde olarak ifade edilen faiz orani (R) disindaki tim
degdigkenlerin logaritmalari alinmistir. Ayrica, 1994 yilinin Nisan ayi, 2000
yilinin Kasim ayi ve 2001 yihinin Subat ayinda yasanan krizlerin etkilerini
ortadan kaldirmak amaciyla s6z konusu ddénemler igin bir kukla degisken
(D1) tanimlanmigtir. Kukla degiskenin kullaniimasinin amaci zaman serilerini

kriz dénemlerinin spesifik etkilerinden arindirmaktir.

3.3. Birim Kok Testleri

Bu calismada yer alan zaman serilerinin mevsimsel birim kok icerip
icermediginin test edilmesi amaciyla Hegy testinden yararlaniimigtir.
Mevsimsel birim kok tasiyan geyrek donemlik zaman serilerinde dérdincu
fark alinarak serinin duragan olmasi saglanmaktadir. Yani, Y; zaman serisini

duragan hale getirmek amaciyla
AsYi=Yi- Yia (3.2)

denkleminden faydalaniimaktadir. Burada A4 = (1-L)(1+L)(1+L?) olarak ifade

edildiginde asagidaki degiskenleri tanimlanabilir:
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Yii= (14L)(1+L3) Y, (3.3)

You=-(1-L)(1+L?) Y, (3.4)
Y= (1-L)(1+L) Y (3.5)
Yar=AsYy= (1-L)(1+L)(1+L%) Y, (3.6)

Buradan Hegy denklemini (3.7)'de elde ediyoruz:

Yai=T11Y1 01+ MaYoiq+ MN3Ysro+ MaYar1 + € (3.7)

Mevsimsel birim kékin varliginin test edilmesi icin asagida verilen bos
hipotezlerin test edilmesi gerekmektedir:

HA: |_|1 =0 (38)
Hg:M2=0 (39)
Hc:|_|3=|_|4=0 (310)

Tablo 3.1’de s6z konusu testlerin sonuglarinin degerlendiriimesi yer
almaktadir.

TABLO 3.1. HEGY TESTINE AIiT HIPOTEZLERIN DEGERLENDIRILMESI

Reddedilmeyen Hipotezler Reddedilen Hipotezler | Duragan Degisken
Ha, Hg, He ; ALY,
Ha, Hg He ALY,
Ha. He Ha (1-L)(1+L?) Y,
He, He Ha (1+L)(1+L3) Y,
Ha He, Hc ALY,
Hg Ha Hc (1+L) Y,
He Ha, Hg (1+L3) Y,
Ha, Hs, Ho Y,

Modelde kullanilan zaman serilerinin her birinin logaritmasi alinarak
(3.7) denklemine uygulanmistir. Ha, Hs ve Hc hipotezlerinin test edilmesi
amaclyla denklemlerden elde edilen t-istatistikleri, F-istatistikleri, %5 anlam
dizeyinde reddedilen ve reddedilmeyen bos hipotezler ile her bir degisken
icin hangi farkin duragan olduguna iligkin bilgiler Tablo 3.2’de yer almaktadir.

S6z konusu tabloda, GDP digindaki zaman serilerinin mevsimsel olmayan
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birim koék tasidigr ve birinci farklarinin duragan oldugu, GDP serisinin ise
mevsimsel birim kék tasidigi ve dérdinctd farkinin duragan oldugu
gbrulmektedir.

TABLO 3.2. HEGY TESTi SONUGLARI

Degisken| t, | tz [F-istatistigiReddedilmeyen HipotezierReddedilen HipotezlenDuragan Degisken
LOGCP! |-2.164-4.221 37.221 Ha He, He MYy
LOGGDP-0.729-1529  0.674 - Ha, He, He AYy
LOGM1 [-0542-6.191 14.925 Ha He, He MYy
LOGER |-1.169-4.983 25.084 Ha He, He MYy
LOGRP |-1.063-5456 22.36 Ha Hs, Ho Y,

R |-1.662-6114 15802 Ha He, He Ay

Modelde kullanilan degdiskenlerin duragan olup olmadiklarinin test
edilmesi amaciyla ayrica Genigletiimis Dickey Fuller (ADF) testleri de
kullanilmigtir. S6z konusu testlerden elde edilen sonuglar Tablo 3.3'de
Ozetlenmektedir. Testlerde, faiz oranlari hari¢ logaritmasi alinmig zaman
serilerinde birim kdke rastlanildigina iliskin bos hipoteze karsilik, zaman
serilerinin duragan oldugu hipotezinin dogru olup olmadigi arastiriimistir.
MacKinnon kritik degerlerine gbére, gecikme sayisi 4 iken, % 5 anlam
seviyesinde tim zaman serilerinde dizeyde birim kbke rastlanmaktadir.

Kullanilan zaman serilerinin duragan olmadigi Grafik 3.1’de gérilmektedir.

% 5 anlam dizeyinde duragan olmadiklari anlagilan zaman serilerinin
duraganlik testleri birinci farklari alinarak tekrar yapilmistir. Tablo 3.1°'de
gorulecegi gibi % 5 anlam dizeyinde CPl, RP ve ER serilerinin
logaritmalarinin birinci farki birim kdk tasirken, geri kalan serilerin birinci
farkinin duragan oldugu sonucuna ulagiimaktadir. CPI, RP ve ER serilerinin
logaritmasinin ikinci farki alindiginda butiin anlam dizeylerinde duragan
oldugu goértlmektedir. Bununla birlikte, zaman serilerinin sayisinin sinirh
olmasi birim kok testinin éngdéri glictni distrmektedir.
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TABLO 3.3. GENISLETILMiS DICKEY FULLER TESTLERININ SONUCLARI

Seviye Degerleri

Seriler icin Birinci Farklar icin | ikinci Farklar icin
LOGCPI -1.466049 -1.179043 -5.202756*
LOGGDP -0.775527 -4,136885* -3.102620**
LOGM!1 -0.842882 -3.194903* -6.353768*
LOGER -1.023788 -2.421597 -5.403594*
R -1.463618 -5.301424* -6.268400*
LOGRP -1,281277 -2,146148 -5,795182*

Notlar:

1. MacKinnon kritik degerleri kullaniimistir.

2. Her bir degisken i¢in gecikme sayisi 4 olarak alinmisgtir.

3. * %5 anlam diizeyinde birim kdkiin varligina iligkin hipotezin reddedildigini ifade etmektedir.
4. ** LOGGDP serisinin ikinci farki yerine dérdincu farki alinmigtir.

Diger yandan, CPIl, ER ve RP serilerinin duraganhgi Phillips Perron
testleriyle de arastinimigtir. S6z konusu testlere ait sonuglar Tablo 3.4'de yer
almaktadir. Phillips Perron test sonuglarina gore, faiz oranlarl harig
logaritmasi alinmisg zaman serilerinde birim kbéke rastlanildigina iligkin bos
hipoteze karsilik, zaman serilerinin duragan oldugu hipotezinin dogru olup
olmadigi arastinimistir. MacKinnon kritik degerlerine gbre, gecikme sayisi 4
iken, % 5 anlam seviyesinde zaman serilerinin timuinde birim kdk oldugu
gorularken, sb6z konusu serilerin birinci  farklarinin  duragan oldugu

gbrulmektedir.
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TABLO 3.4. PHILLIPS PERRON TESTLERININ SONUCLARI

Seriler | Seviye Degerleri icin | Birinci Farklar icin | ikinci Farklar icin
LOGCPI -1,555360 -6,764092* -18,40313*
LOGGDP -1,451653 -9,016487* -3.908099**
LOGM1 -0,415828 -6,783072* -14,25556*
LOGER -0,987608 -5,742030* -14,26342*
R -2,482151 -9,721980* -17,60936*
LOGRP -0,6159000 -7,478252* -17,82889
Notlar:

—_

. MacKinnon kritik degerleri kullaniimistir.

. Her bir degisken igin gecikme sayisi 4 olarak alinmistir.

2
3. * % 5 anlam dlzeyinde birim kdkin varligina iligkin hipotezin reddedildigini ifade etmektedir.
4. ** LOGGDP serisinin ikinci farki yerine dérdlnc farki alinmigtir.
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Grafik 3.1: Logaritmasi Alinmig Zaman Serilerinin Diizeylerinin Grafikleri
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Bu calismanin amaci para politikasi araglari ile enflasyon arasindaki
iliskinin incelenmesi olmasi ve veri sayisinin sinirh olmasinin guvenli
esbitinleme testinin yapilmasina imkan tanimamasi nedeniyle yulzde
cinsinden ifade edilen faiz oranlari digindaki degiskenlerin logaritmalarinin ilk
farki alinarak ve dért ile carpilarak, modelde kullanilacak olan veriler yillik
blyime orani cinsinden ifade edilmigtir. Zaman serilerinin mevsimsel birim
kok tasiyip tagimadiginin test edilmesi amaciyla yapilan Hegy birim kok testi,
GDP serisinin mevsimsel birim kok tasidigina ve diger serilerin birinci
farklarinin duragan olduguna isaret etmistir. Sonu¢ olarak, modelde
kullanilacak degdigkenler, zaman serilerinin ilk farkinin doért ile ¢arpiimasiyla
bulunmusg, GDP serisinin ise dérduncu farki alinarak yilhk bliyime cinsinden
ifade edilmistir.

Elde edilen veriler modelde asagidaki sekilde yer almaktadir:
INF (Enflasyon Orani) = 4*(log (CPI) — log (CPI (-1)))

G (Ekonomik Buylme Orani) = log (GDP) — log (GDP (-4))

M (Para Arzindaki Buyime Orani) = 4*(log (M1) —log (M1 (-1)))
DEPR (Yerli paradaki deger kaybi)® = 4*(log (ER) — log (ER (-1)))

RMG (Rezerv Paradaki Buyime Orani) = 4*(log (M1) —log (M1 (-1)))

Bu degiskenlerin grafikleri Grafik 3.2’de yer almaktadir.

% Burada ER:USD/TL'yi ifade etmektedir. Dolayisiyla, TL'deki deger kaybi ‘Depreciation of TL’ anlamina gelen
(DEPR) olarak alinmistir.
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Grafik 3.2: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Grafikleri
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3.4. Para Politikasi Aracinin M1 Oldugu Tahminler

Ampirik c¢alismada, birim kok testleri sonuglari da gbzéninde
bulundurularak, GDP serisinin logaritmasinin dérdiinct farki, diger zaman
serilerinin ise logaritmalarinin ilk farkinin dért kati alinmig ve bu sekilde, tim
degiskenler vyillik blyime cinsinden ifade edilmigtir. Zaman serilerinin
sayisinin sinirl olmasi dikkate alindigindan, iki gecikme sayisi uygulanarak

ve sabit eklenerek modelin tahmini yapilmigtir.

Tablo 3.5’te tahmin sonugclari yer almaktadir. Tablo 3.5’e gore INF
denkleminde, para arzindaki biyidmenin ilk gecikmede katsayisi disiuk ve
istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak, ikinci gecikmede, para arzindaki
blyUimenin enflasyon Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

ancak, katsayinin disik oldugu gértlmektedir.

Tahmin sonuglari, INF denkleminde, faiz oranlarinin kisa dénemde
enflasyon (zerinde etkili olduguna iasret etmektedir. ilk gecikmede, katsay!
yUksek ve istatistiksel olarak anlamlidir. Faiz oranlarindaki artig, kamu
borclarinin artmasina ve para arzinin yikselmesine yol agmaktadir. Bu da
enflasyonist baski yaratmaktadir. Ancak, faiz oranlarinin enflasyon tzerindeki
etkisi ikinci gceyrek donemde istatistiksel olarak anlamini kaybetmektedir.

INF denkleminde, yerli paradaki deger kaybi ile ekonomik blylimenin
her iki gecikmede de katsayilarinin disik ve istatistiksel olarak anlamli

olmadigi goértulmektedir.

Tablo 3.5’e goére, INF denkleminde enflasyondaki artisin ilk
gecikmede deflasyonist baski yarattigi goérilmektedir. Enflasyondaki artis
para talebinin artrmasina, bu da faiz oranlarinin yikselerek enflasyonu baski
altinda tutmasina yol acgabilir. Ancak, enflasyonun enflasyon Gzerindeki etkisi

ikinci gecikmede, istatistiksel olarak anlamini kaybetmektedir.

Tahmin sonuglari, 6zellikle kisa dénemde enflasyon ve faiz
oranlarinin enflasyonun belirleyicisi olduguna, ancak ikinci gecikmede, bu
etkilerin istatistiksel olarak anlamli olmadigina isaret etmistir. Diger yandan,
tahmin sonuglari, parasal buyimenin de enflasyon Gzerinde ilk gecikmede
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etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ikinci gecikmede ise katsayinin
istatistiksel olarak anlamli olmasina karsilik, ¢ok distk oldugunu

gOstermisgtir.
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TABLO 3.5. PARA POLITIKASI ARACININ M1 OLDUGU TAHMIN SONUGLARI

Parantez icindeki de

gerler t-istatistigidir.

M R DEPR G INF
M(-1) 0.200 -0.116 -0.170 -0.002 -0.021
[1.4] [-1.2] [-0.7] [-0.1] [-0.2]
M(-2) -0.240 0.232 0.218 0.004 0.308
[-1.9] [2.6] [1.1] [0.1] [3.2]
R(-1) 0.358 0.721 0.820 -0.056 0.558
[1.9] [4.1] [2.1] [[1.1] [3.0]
R(-2) -0.109 0.136 -0.537 0.067 -0.268
[-0.4] [0.8] [-1.3] [1.3] [-1.4]
DEPR(-1) -0.011 0.140 0.712 -0.044 0.157
[-0.1] [1.4] [3.1] [-1.9] [1.4]
DEPR(-2) -0.093 0.004 -0.198 -0.035 0.064
[-0.8] [0.1] [-1.1] [-1.9] [0.7]
G(-1) 0.215 0.651 2.356 0.504 0.279
[0.3] [1.2] [1.9] [3.1] [0.5]
G(-2) -0.335 0.322 -1.167 0.024 -0.088
[-0.4] [0.6] [-0.9] [0.1] [-0.1]
INF(-1) 0.447 -0.302 -1.278 0.087 -0.529
[1.6] [-1.4] [-2.7] [1.5] [-2.4]
INF(-2) -0.108 0.066 1.008 0.013 0.287
[-0.5] [0.4] [2.6] [0.3] [1.5]
C 0.279 0.039 -0.029 -0.006 0.127
[2.1] [0.4] [-0.1] [-0.2] [1.3]
D1 -0.159 0.084 0.453 -0.010 0.127
[-1.4] [1.0] [24] [-0.4] [1.4]
R-Kare 0.358 0.694 0.353 0.509 0.454
Duzeltilmig R-Kare 0.217 0.627 0.210 0.401 0.333
F-Istatistigi 2.532] 10.320 2.476 4.714 3.774
Akaike Bilgi Kriteri -3.685
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3.5. Granger Nedensellik Testleri

Granger tarafindan gelistirilen nedensellik kavraminda ana tema bir
nedenin etkiden sonra gelemeyecegidir. Buna goére, eger x degiskeni z
degdiskenini etkiliyorsa, x degiskeni ayni zamanda z degiskenine iligkin
ongorulerin  geligtirilebilmesine yardimci olmaktadir (Lutkepohl, 1993).
Granger nedensellik testi herhangi bir VAR modelinde yer alan degdiskenler
hakkinda 6ngori yapilabilmesini saglayan bilginin s6z konusu degigkenlere
ait zaman serilerinin igcinde mevcut oldugunu varsaymaktadir. Genel
anlamda, gelecek gecmisi 6ngbéremeyecegine gbre, bir x degiskeni y
degdiskeninin Granger nedeni ise xdeki degisiklikler y’deki degisikliklerin
O6ncusudir. Sonug olarak, y’nin bagimh degisken, diger degiskenler ile y’nin
kendi ge¢cmis degerlerinin bagimsiz degisken oldugu bir model tahmininde,
eger x'in gegmis degerleri de modele dahil ediliyor ve bu degerler y'ye ait
ongorileri istatistiksel olarak anlaml bir sekilde etkiliyorsa, x’in y’nin Granger
nedeni oldugunu belirtebiliriz. Ayni kural, y’'nin x’in Granger nedeni oldugu
durumda da gecerlidir (Gujarati, 1995).

Granger nedensellik testinde bos hipotez ‘x, y’nin Granger nedeni
degildir’ ifadesidir. Tablo 3.6’da bu ¢alismadaki VAR modelinde kullanilan 2
ceyrek dénem gecikmeli olarak ve logaritmasi ile birinci farki alinmis
degiskenlere ait Granger nedensellik testlerinin sonuglari yer almaktadir.
Para arzindaki blUylme ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisini
incelemek amaciyla bos hipotezi asagidaki sekilde belirtiyoruz:

Ho:SAi=0  i=1,2 (3.3)

Bu hipotezde, i M’'nin gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. Bog
hipotez, M’nin gecikmeli degerlerinin bu regresyona ait olmadigi anlamina
gelmektedir. % 5 anlam dizeyinde, kritik deger 3.2’dir. Tablo 3.6’ya gore
5.27506 olarak hesaplanan F degeri kritik dederden blyik oldugundan bos
hipotez reddedilmektedir. Buna gére, M, INF’in Granger nedenidir.

Enflasyon ile faiz oranlari arasindaki nedensellik iligkisine
bakildiginda, F degeri 4.18182 olarak hesaplanmistir. F istatistigi kritik
degderden buydk oldugu icin ‘R, INF’in Granger nedeni degildir hipotezi
reddedilmektedir.
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Tablo 3.6'dan elde edilen diger sonuglara gére, F istatistiginin kritik
degderden kiglk olmasi nedeniyle ‘G, INF’in Granger nedeni degildir’ ile
‘DEPR, INF’in Granger nedeni degildir bos hipotezleri % 5 anlam
dizeylerinde reddedilememektedir.

TABLO 3.6. GRANGER NEDENSELLIK TESTLERI SONUGLARI

Bos Hipotez: F-istatistigi |
R M'nin Granger nedeni degildir 8.17764*
M R'nin Granger nedeni degildir 4.08997*
DEPR M'nin Granger nedeni degildir 4.7872*
M DEPR'nin Granger nedeni degildir 1.03879
G M'nin Granger nedeni degildir 0.35805
M G'nin Granger nedeni degildir 0.16703
INF M'nin Granger nedeni degildir 4.62569*
M INF'in Granger nedeni degildir 5.27506*
DEPR R'nin Granger nedeni degildir 0.10691
R DEPR'nin Granger nedeni degildir 1.90231
G R'nin Granger nedeni degildir 2.58683
R G'nin Granger nedeni degildir 0.56807
INF R'nin Granger nedeni degildir 0.35944
R INF'in Granger nedeni degildir 4.18182*
G DEPR'nin Granger nedeni degildir 1.36876
DEPR G'nin Granger nedeni degildir 1.46461
INF DEPR'nin Granger nedeni degildir 0.97811
DEPR INF'in Granger nedeni degildir 2.17336
INF G'nin Granger nedeni degildir 0.11333
G INF'in Granger nedeni degildir 1.10541

* % 5 anlam diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir.
3.6. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonlari, modeldeki degiskenlerin birine bir standart
sapmalik sok uygulandidinda diger degiskenlerin su anda ve gelecekte bu
soka verdigi tepkiyi gdstermektedir. Bu analizde, yapisal VAR analizi
kullanilarak, modeldeki degiskenlerin birbiriyle iligkilerine iliskin birtakim
varsayimlar altinda kisitlamalar konulmus ve degdiskenlerin siralamasi en

digsaldan en igsele dogru yapilmistir. Uzun yillar boyunca Tarkiye'de bitge
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aciklarinin monetizasyon yoluyla finanse edilmesi nedeniyle en digsal
degdisken para arzindaki biytime orani (M) olarak kabul edilmistir.

Faiz oranlarinin  para arzindaki degisikliklerden etkilendigi
varsaylimigtir. Uygulanan geniglemeci para politikasi sonucu para arzinda
meydana gelen artis faiz oranlarinda dislse yol acgar. Ayni sekilde,
uygulanan siki para politikas! sonucu para arzinda meydana gelen disus faiz
oranlarinda yUkselise yol acar.

Yerli paradaki deger kaybinin para arzi ve faiz oranlarindaki
degisikliklerden etkilendigi varsayilmistir. Para arzindaki artis yerli paranin
deger kaybetmesine neden olur. Faiz oranlarindaki artis yerli para cinsinden

varliklara talebi artiracagindan yerli paranin deger kazanmasina yol acar.

Ekonomik blylme oraninin para arzi, faiz oranlari ve yerli paradaki
deger kaybindan etkilendigi varsayilmistir. Para arzindaki artis talepte
canlanmayr da Dberaberinde getireceginden ekonomik bulydmenin
hizlanmasina katkida bulunur. Faiz oranlarindaki artis yatirimlarda dusise
yol acacagindan ekonomik faaliyetlerde daralmaya sebep olur. Yerli paradaki
deder kaybi ihracatta artisa neden olacagindan ekonomik buylime oraninin
yUkselmesine sebep olur.

Enflasyonun para arzi, faiz oranlari ve vyerli paradaki deger
kaybindan etkilendigi varsayilmistir. Para arzindaki artis fiyatlar genel
seviyesinde, dolayisiyla enflasyonda artisa yol acar. Bu, parasal
genislemenin fiyat etkisi olarak adlandirilmaktadir. Faiz oranlarindaki artis, is
dinyasinda maliyetleri artiracagindan ve firmalar maliyetlerdeki artisi
fiyatlara yansitacagindan kisa dénemde enflasyonun ylUkselmesine sebep
olabilir. Buna karsilik, faiz oranlarindaki artis, para arzinda daralmayi
gerektirdiginden, talepte dislse neden olarak enflasyonun dismesine yol
acabilmektedir. Yerli paranin deger kaybetmesi, enflasyonun yikselmesine
neden olabilmektedir.

Sonug olarak, modelde en dissal degisken para arzindaki blylime
(M), en icsel dedisken ise enflasyon (INF) olmaktadir. Ekonomik degiskenler

arasindaki iligkiye bakarak etki-tepki analizinde degiskenlerin siralamasinin
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su sekilde olmasina karar verilmistir: M, R, DEPR, G, INF*. Etki-tepki
analizinde guven sinirlarinin  yer almasi, etki-tepki fonksiyonlarinin

istatistiksel olup olmadiginin incelenebilmesi acgisindan dnem tagimaktadir.

Etki-tepki fonksiyonlari  olugturulurken, yapisal VAR analizi
cercevesinde degiskenler arasindaki iligskiler gdzdéninde bulundurularak
birtakim kisitlamalar yapilmistir. S6z konusu kisitlamalar diyagonal ve alt
tcgen matrisler olusturularak konulmustur. Etki-tepki fonksiyonlari Monte
Carlo similasyonu ile alinmistir. Digsal degisken olan para arzinin diger
degdiskenlerden etkilenmedigi, faiz oranlarinin yalniz para arzindaki
degisimlerden etkilendigi, yerli paradaki deger kaybinin ekonomik blyime ve
enflasyondan etkilenmedigi, ancak para arzi ile faiz oranlarindan etkilendigi,
ekonomik blylme oraninin para arzi, faiz oranlar ve yerli paradaki deger
kaybindan etkilenmesine karsilik, enflasyon oranindan etkilenmedigi ve
enflasyon oraninin s6z konusu degigskenlerin hepsinden etkilendigi
farzedilmigtir.

Sekil 3.1’de gelecek 12 g¢eyrek dénem boyunca modeldeki her bir
degiskene uygulanan bir standart sapmalik pozitif soklar kargisinda diger
degdiskenlerde meydana gelen degisimler yer almaktadir. Grafiklerdeki koyu
renk gizgiler nokta tahminleri, noktall gizgiler ise bir standart sapmalik glven
sinirlarini ifade etmektedir.

Sekil 3.1°e gore, ilk dort ceyrek dénemin sonuna kadar enflasyonun
parasal blyimede meydana gelen bir standart sapmalik soka tepkisi ilk iki
ceyrek dénemde negatif, ikinci ¢ceyrek dénemden dérdinci ceyrek déneme
kadar pozitif, daha sonra da sifira yakin olmaktadir. Ancak bu tepki
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuca goére, parasal blyime ile
enflasyon arasinda &6ngoralebilir bir iliski bulunmamaktadir. Ayrica séz
konusu sonug, literatlir taramasinda yer alan Tarkiye’de yillar stren yuksek
enflasyonun, kamu agiklarini para basmak yoluyla finansmanindan saglanan

senyoraj gelirlerinden kaynaklandigi sonucuna ters digsmektedir.

* Modelde kullanilan degiskenlerin siralamasinin degitirilerek alindigi etki-tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi
sonuclarinin fazla degisiklik gdstermedigi gértimustir. Degisik siralamlar ile alinan etki-tepki fonksiyonlar ile
varyans ayristirmasi sonuglari Ek 1 ve Ek 2'de yer almaktadir.
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Enflasyonun faiz oranlarinda meydana gelen bir standart hatalik
pozitif soka verdigi tepki incelendiginde, ilk iki ¢eyregin sonuna kadar
enflasyonun ylUkseldigi gérilmektedir. Enflasyondaki ylkseligsin kisa dénemli
oldugu ve borclanma maliyetleri artan firmalarin maliyetlerdeki artisi
tlketiciye yansitarak enflasyonda yuUkselise yol actigi sonucuna varilabilir.
Ayrica, faiz oranlarindaki artis, kamu borglarinin artmasina sebep olmakta,
borglarin monetizasyon yoluyla finansmani enflasyonda artisi beraberinde
getirmektedir. Ancak ikinci ¢ceyrekten itibaren, enflasyonun faiz oranlarindaki
soka verdigi tepki istatistiksel olarak anlamini kaybetmektedir. Bu sonuca
gore, enflasyon hedeflemesi icin 6nemli olan 2 yilik dénemin ikinci
yarisindan itibaren, faiz oranlari ile enflasyon arasindaki 6ngorulebilir bir

iliskinin varhgindan sdézetmek mimkin olmamaktadir.

Enflasyonun vyerli paradaki deger kaybinda meydana gelen bir
standart hatalilk soka verdigi tepkiye bakildiginda, yerli paradaki deger
kaybiyla birlikte enflasyonun ylUkseldigi ancak ikinci geyrek donemden 6énce
bu etkinin istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigi ve doérdinci g¢eyrekten

itibaren de sifira ¢ok yakin bir seviyede oldugu gérilmektedir.

Sekil 3.1°e goére, enflasyonun ekonomik biyimede meydana gelen
bir standart sapmalik soka verdigi tepki 12 c¢eyrek dénem blyunca

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Enflasyonun enflasyonda meydana gelen bir standart sapmalik soka
verdigi tepki iki ¢ceyrek déneme yakin bir sire kadar pozitiftir. Ancak, daha

sonra istatistiksel olarak anlamini kaybetmektedir.

Bu sonuglar, para arzindaki bdyimenin enflasyon hakkinda
6ngorilebilir bir etki yaratmadigini géstermektedir. Glnku, 12 ¢eyrek dénem
suresince enflasyonun para arzindaki blyumeye uygulanan soka verdigi
tepki istatistiksel olarak anlamh degildir. Enflasyonun faiz oranlarindaki soka
verdigi tepki de ikinci ceyrekten itibaren istatistiksel olarak anlamini
kaybetmektedir. Bu sonuglar, enflasyon ile para politikasi araglari arasinda
enflasyon hedeflemesi icin énemli sayilan sekiz ¢eyrek dénem slresince
6ngorulebilir bir iligki bulunmadigina isaret etmektedir.
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Sekil 3.1: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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3.7. Varyans Ayristirmasi

Etki-tepki analizi VAR modeli igindeki herhangi bir degdiskene
uygulanan sokun belirli bir zaman stresince diger degiskenler Uzerindeki
etkilerini  dlgerken, varyans ayristirmasi belirli bir dénem boyunca
degdiskenlerdeki degisimlerin diger degiskenler Gzerindeki etkisini yUzde
olarak vermektedir. Varyans ayristirmasi, modeldeki degiskenlere uygulanan

soklarin goreceli 6Gnemi hakkinda bilgi vermektedir.
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TABLO 3.7. 12 CGEYREK DONEM iCIN VARYANS AYRISTIRMASI

M icin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. M R DEPR G INF
1 0.22 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.25 80.23 12.86 0.81 0.90 5.20
3 0.27 76.91 13.71 1.38 0.85 7.15
4 0.27 76.78 13.61 1.40 1.04 7.16
5 0.27 75.83 14.26 1.45 1.40 7.06
6 0.27 75.29 14.53 1.46 1.67 7.04
7 0.27 74.91 14.63 1.62 1.83 7.02
8 0.27 74.60 14.72 1.65 2.00 7.02
9 0.27 74.27 14.89 1.72 2.12 6.99
10 0.27 74.04 15.00 1.75 2.24 6.97
11 0.27 73.83 15.09 1.80 2.34 6.95
12 0.27 73.65 15.16 1.83 2.43 6.93
R icin varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. M R DEPR G INF
1 0.16 3.20 96.80 0.00 0.00 0.00
2 0.20 5.88 89.64 0.27 0.52 3.69
3 0.22 5.48 85.40 0.29 4.77 4.05
4 0.24 4.81 80.95 0.52 10.12 3.60
5 0.25 4.46 77.18 1.97 12.97 3.42
6 0.25 4.26 74.65 3.15 14.55 3.39
7 0.26 4.19 73.26 3.78 15.52 3.25
8 0.27 4.04 72.41 4.12 16.33 3.11
9 0.27 3.90 71.58 4.44 17.09 2.99
10 0.28 3.79 70.76 4.77 17.77 2.91
11 0.28 3.70 70.07 5.08 18.31 2.84
12 0.28 3.63 69.52 5.33 18.73 2.79
DEPR icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. M R DEPR G INF
1 0.37 0.05 38.63 61.32 0.00 0.00
2 0.43 0.52 36.21 47.75 1.14 14.37
3 0.45 0.48 33.00 44.67 5.31 16.55
4 0.46 0.58 32.08 45.12 5.91 16.31
5 0.46 0.89 31.46 44.29 5.91 17.45
6 0.47 1.19 31.92 43.76 5.84 17.29
7 0.47 1.23 32.27 43.45 5.92 17.14
8 0.47 1.23 32.41 43.20 6.05 17.11
9 0.47 1.283 32.38 43.08 6.24 17.07
10 0.47 1.23 32.38 43.04 6.33 17.02
11 0.47 1.23 32.41 42.97 6.41 16.99
12 0.47 1.23 32.46 42.90 6.46 16.95
G icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. M R DEPR G INF
1 0.05 0.36 21.39 10.62 67.62 0.00
2 0.06 0.25 27.05 12.74 56.38 3.58
3 0.07 0.26 25.97 20.26 47.92 5.60
4 0.07 0.41 25.18 21.96 45.71 6.74
5 0.07 0.61 25.11 22.11 45.37 6.81
6 0.07 0.63 25.28 22.01 45.14 6.93
7 0.07 0.70 25.29 21.93 45.04 7.04
8 0.07 0.74 25.23 21.93 45.07 7.03
9 0.07 0.74 25.19 22.00 45.05 7.03
10 0.07 0.74 25.19 22.01 45.083 7.03
11 0.07 0.74 25.22 22.00 45.00 7.03
12 0.07 0.74 25.25 21.99 45.00 7.02
INF icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. M R DEPR G INF
1 0.17 0.75 26.79 13.98 4.02 54.46
2 0.20 0.86 32.81 10.64 3.18 52.52
3 0.22 6.18 29.64 14.02 4.77 45.40
4 0.23 5.79 32.13 13.25 6.03 42.80
5 0.23 5.75 31.76 12.96 6.95 42.58
6 0.23 5.74 31.81 13.36 7.24 41.85
7 0.23 5.83 32.04 13.19 7.55 41.39
8 0.23 5.75 32.49 13.15 7.75 40.86
9 0.24 5.70 32.66 13.08 8.05 40.51
10 0.24 5.65 32.76 13.12 8.30 40.16
11 0.24 5.62 32.82 13.12 8.52 39.91
12 0.24 5.59 32.90 13.16 8.68 39.67

Siralama: M R DEPR G INF
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Tablo 3.7’de yer alan gelecek 12 c¢eyrek dbénem igin varyans
ayristirmasi enflasyon, parasal blyime ve faiz oranlari arasindaki iliskiye
daha cok 1sik tutmaktadir. 12 dénem boyunca parasal blyimede meydana
gelen soklar, enflasyondaki degisimin ¢ok dusiUk bir ylizdesini, yani % 0.7-
6.2’sini agiklamaktadir. Enflasyon hedeflemesi icin kritik olan sekizinci geyrek
dénemde, enflasyondaki degisimin yalniz % 5.7’si parasal buyume soklariyla
aciklanirken, % 40.9’u enflasyon soklariyla aciklanmaktadir. Bu sonug,
parasal bldyimenin enflasyon hakkinda 0ngéri yapilmasina olanak

tanimadigina isaret etmektedir.

Kisa dénemde enflasyondaki dedisimlerin % 54.5 gibi énemli bir
orani enflasyon soklariyla agiklanirken, uzun dénemde enflasyon soklarinin
enflasyondaki degisime katkisi % 39.7'ye gerilemektedir. Diger yandan,
enflasyondaki degisime faiz oranlarinin  katkisinin  giderek arttigi
gbérulmektedir. Sekizinci dénemde, enflasyondaki degisimin % 32.5’i faiz
oranlariyla agiklanmaktadir. Enflasyondaki degisimin % 13.0-14.0 arasindaki
orani yerli paranin deger kaybiyla agiklanmaktadir.

Elde edilen sonucglara gore, 2 yillik dénem sonunda parasal
blyimenin enflasyon hakkinda 6ngéri  bilgisine sahip  olmadigi
gorulmektedir. Enflasyondaki degisimin buytk bir bdlimG yerli paradaki
deger kaybr ve faiz oranlan ile aciklanmaktadir. Kisa dbénemde,
enflasyondaki degisim blyuk 6lctide kendi kendini agiklarken, uzun dénemde
s6z konusu etki digmektedir. Bu sonuglar, etki-tepki analizinde oldugu gibi,
parasal buyime, faiz oranlar ve enflasyon arasindaki iligkinin istikrarli, gtglt
ve 6ngOralebilir olmadigini bir kez daha dogrulamaktadir.

3.8. Para Politikasi Aracinin Rezerv Para Oldugu Tahmin Sonuclari

Bu bélimde, bir 6nceki bolimde elde edilen sonuglarin farkli para
arzi tanimlan kullannildiginda farklihk gdsterip gdstermedigini gérmek
amaclyla para arzindaki (M1) yilhk blylme yerine rezerv paradaki yillik

blyime (RMG) kullanilarak yeniden tahmin yapilmigtir.
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Tablo 3.8'de tahmin sonuglari yer almaktadir. Tablo 3.8'e gére INF
denkleminde, rezerv paradaki buyimenin her iki gecikmede de katsayilari

disUk ve istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tahmin sonuglari, INF denkleminde, faiz oranlarinin kisa dénemde
enflasyon lzerinde etkili olduguna isaret etmektedir. ilk gecikmede, katsay!
yUuksek ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak, faiz oranlarinin enflasyon
Uzerindeki etkisi ikinci ceyrek dbénemde istatistiksel olarak anlamini

kaybetmektedir.

INF denkleminde, yerli paradaki deger kaybi ile ekonomik blyimenin
bir dnceki modeldeki gibi her iki gecikmede de katsayilarinin disik ve

istatistiksel olarak anlamli olmadigr gértimektedir.

Tablo 3.8’e gére, INF denkleminde enflasyondaki artisin bir énceki
modelde oldugu gibi ilk gecikmede deflasyonist baski yarattigi gérilmektedir.
Ancak, enflasyonun enflasyon Gzerindeki etkisi ikinci gecikmede, istatistiksel
olarak anlamini kaybetmektedir.

Bu bdélimdeki tahmin sonugclari, bir édnceki modelden elde edilen
sonuclardan fazla bir degisiklik gdstermemistir. Ozellikle yine kisa dénemde
enflasyon ve faiz oranlarinin enflasyonun belirleyicisi olduguna, ancak ikinci
gecikmede, bu etkilerin istatistiksel olarak anlamli olmadigina isaret etmistir.
Diger yandan, bu bélimdeki tahmin sonuglari, rezerv paradaki blylimenin
enflasyon Gzerinde her iki gecikmede de etkisinin istatistiksel olarak anlamli

olmadigini géstermistir.
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TABLO 3.8. PARA POLITIKASI ARACININ REZERV PARA OLDUGU TAHMIN

SONUCLARI

Parantez icindeki degerler t-istatistigidir.

RMG R DEPR G INF
RMG(-1) -0.237 -0.058 -0.395 0.023 0.091
[-1.7] [-0.4] [-1.4] [0.6] [0.6]
RMG(-2) -0.112 0.228 0.123 -0.022 0.249
[-0.8] [1.7] [ 0.4] [-0.6] [1.7]
R(-1) 0.195 0.754 0.833 -0.051 0.568
[1.0] [4.2] [2.2] [-1.0] [2.9]
R(-2) 0.074 0.084 -0.451 0.062 -0.304
[0.4] [0.5] [-1.2] [1.3] [-1.5]
DEPR(-1) 0.066 0.135 0.696 -0.048 0.157
[0.6] [1.3] [3.0] [-1.6] [1.3]
DEPR(-2) 0.017 -0.009 -0.149 -0.037 0.040
[0.2] [-0.1] [-0.8] [-1.5] [0.4]
G(-1) 0.480 0.625 2.255 0.500 0.282
[ 0.8] [1.1] [1.8] [ 3.1] [ 0.4]
G(-2) -0.186 0.302 -1.014 0.023 -0.136
[-0.3] [ 0.5] [-0.8] [0.1] [-0.2]
INF(-1) 0.421 -0.280 -1.249 0.086 -0.526
[1.8] [-1.3] [-2.7] [1.4] [-2.2]
INF(-2) 0.004 0.029 0.932 0.019 0.255
[0.0] [0.2] [2.4] [0.4] [1.3]
C 0.257 0.049 0.078 -0.007 0.148
[2.4] [ 0.5] [ 0.4] [-0.3] [1.4]
D1 -0.173 0.061 0.395 0.002 0.136
[-1.7] [ 0.6] [1.9] [0.1] [1.3]
R-Kare 0.447 0.671 0.359 0.515 0.386
Diizeltilmis R-Kare 0.326 0.598 0.218 0.409 0.251
F-istatistigi 3.677 9.253 2.542 4.832 2.861
Akaike Bilgi Kriteri -4.033
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3.9. Rezerv Para Kullanilarak Elde Edilen Granger Nedensellik Testleri
Sonugclari

Tablo 3.99da RMG R DEPR G ve INF degiskenleri icin yapilmis
Granger nedensellik testleri sonuglar yer almaktadir. % 5 anlam dizeyinde,
kritik deger 3.2'dir. Tablo 3.9’a gére ‘RMG INF’in Granger nedeni degildir’ bos
hipotezi icin 2.2 olarak hesaplanan F degeri kritik dederden kiguk
oldugundan bos hipotez reddedilememektedir. Buna gére, M, INF’in Granger
nedeni degildir.

Enflasyon ile faiz oranlari arasindaki nedensellik iligkisine
bakildiginda, F degeri 4.18182 olarak hesaplanmistir. F istatistigi kritik
degerden buydk oldugu icin ‘R, INF’in Granger nedeni degildir hipotezi
reddedilmektedir.

Tablo 3.9'dan elde edilen diger sonuglara goére, F istatistiginin kritik
degderden kiglk olmasi nedeniyle ‘G, INF’in Granger nedeni degildir’ ile
‘DEPR, INF’in Granger nedeni degildir  bos hipotezleri % 5 anlam
dizeylerinde reddedilememektedir.
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TABLO 3.9. RMG R DEPR G INF DEGi$KENLERi iCIN ALINMIS GRANGER
NEDENSELLIK TESTLERI SONUCLARI

Bos Hipotez: F-istatistigi |
R RMG'nin Granger nedeni degildir 13.9544*
RMG R'nin Granger nedeni degildir 2.17983

DEPR RMG'nin Granger nedeni degildirf 9.07959*
RMG DEPR'in Granger nedeni degildir 1.34467

G RMG'nin Granger nedeni degildir 0.30921
RMG G'nin Granger nedeni degildir 0.00628
INF RMG'nin Granger nedeni degildir 11.0818*
RMG INF'in Granger nedeni degildir 2.2443
DEPR R'nin Granger nedeni degildir 0.10691
R DEPR'nin Granger nedeni degildir 1.90231
G R'nin Granger nedeni degildir 2.58683
R G'nin Granger nedeni degildir 0.56807
INF R'nin Granger nedeni degildir 0.35944
R INF'in Granger nedeni degildir 4.18182"
G DEPR'nin Granger nedeni degildir 1.36876
DEPR G'nin Granger nedeni degildir 1.46461

INF DEPR'nin Granger nedeni degildir 0.97811
DEPR INF'in Granger nedeni degildir 2.17336

INF G'nin Granger nedeni degildir 0.11333
G INF'in Granger nedeni degildir 1.10541

* % 5 anlam diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir.
3.10. Rezerv Para Kullanilarak Alinan Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sekil 3.27de RMG R DEPR G INF siralamasi ile alinmis etki-tepki
fonksiyonlarn yer almaktadir. Sekil 3.2’ye gére 12 ceyrek dénem siresince
enflasyonun rezerv paradaki blyimede meydana gelen soklara tepkisi ¢ok
kicuk ve istatistiksel olarak anlamh degildir. Bu sonug da, bir énceki bélimde
parasal buayime ile alinmis etkiltepki fonksiyonlarindan elde edilen

sonuglarla farklihk géstermemektedir.

Sekil 2, enflasyonun faiz oranlari, yerli paradaki deger kaybi,
ekonomik blylme ve enflasyonda meydana gelen soklara gésterdigi tepkinin

bir 6nceki modeldeki ile ayni oldugunu géstermektedir. Bu sonuclar da, para
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politikasi araglari ile enflasyon arasindaki iligkilerin édngérulebilir ve guglu
olmadigina isaret etmektedir.
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Sekil 3.2: RMG R DEPR G INF Siralmasi ile Ainmis Etki-Tepki Fonksiyonlari
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3.11. Rezerv Para Kullanilarak Alinan Varyans Ayrigtirmasi Sonuclari

Tablo 3.10'da RMG R DEPR G INF degiskenleri icin alinmis Varyans
Ayristirmasi sonuclari yer almaktadir. 12 dénem boyunca rezerv paradaki
blyimede meydana gelen soklar, enflasyondaki degisimin ¢ok distk bir
yUzdesini, yani % 1.1-2.5ini agiklamaktadir.

Kisa donemde enflasyondaki degisimlerin % 47.2'si enflasyon
soklariyla aciklanirken, uzun dénemde enflasyon soklarinin enflasyondaki
degisime katkisi % 38.5’e gerilemektedir. Enflasyondaki degisime faiz
oranlarinin katkisi %31.5 ile %36.1 arasinda degismektedir. Enflasyondaki
degisimin % 11.7-15.3 arasindaki orani yerli paradaki deger kaybiyla
aciklanmaktadir.

Elde edilen sonuglar M R DEPR G INF degiskenleri ile elde edilen
sonuglardan farklilik géstermemektedir. Yeni model de enflasyon ile para
politikasi araglar arasindaki iligkinin éngdérulebilir ve gigli olmadidina isaret
etmektedir.
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TABLO 3.10. RMG R DEPR G INF SIRALAMASINA GORE 12 CEYREK DONEM iCiN
VARYANS AYRISTIRMASI

RMG icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. RMG R DEPR G INF
1 0.18 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.22 73.81 14.00 3.61 2.68 5.90
3 0.23 66.25 17.66 3.25 2.44 10.41
4 0.23 64.34 17.83 3.46 3.73 10.64
5 0.24 62.81 18.58 3.79 4.40 10.41
6 0.24 61.95 18.82 3.80 4.89 10.54
7 0.24 61.30 19.11 4.05 5.12 10.42
8 0.24 60.78 19.39 4.06 5.40 10.38
9 0.24 60.32 19.67 4.14 5.57 10.31
10 0.24 59.96 19.85 4.15 5.78 10.26
11 0.24 59.64 20.00 4.22 5.93 10.21
12 0.24 59.39 20.12 4.25 6.07 10.17
R icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. RMG R DEPR G INF
1 0.17 0.18 99.82 0.00 0.00 0.00
2 0.21 0.30 96.26 0.16 0.39 2.89
3 0.23 1.19 91.43 0.14 3.91 3.34
4 0.24 1.09 86.54 0.48 8.90 2.99
5 0.26 1.00 82.92 1.81 11.49 2.78
6 0.26 1.06 80.14 2.82 13.17 2.81
7 0.27 1.11 78.46 3.51 14.20 2.72
8 0.28 1.13 77.40 3.85 15.00 2.62
9 0.28 1.13 76.54 4.12 15.67 2.54
10 0.29 1.11 75.78 4.35 16.27 2.48
11 0.29 1.11 75.13 4.59 16.74 2.43
12 0.29 1.11 74.60 4.78 17.11 2.40
DEPR icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. RMG R DEPR G INF
1 0.36 0.55 39.94 59.51 0.00 0.00
2 0.43 1.36 37.91 46.21 0.77 13.75
3 0.44 2.14 35.12 43.51 4.45 14.78
4 0.45 2.09 34.20 44.20 5.09 14.41
5 0.46 2.17 33.51 43.39 5.26 15.67
6 0.46 2.38 33.61 43.20 5.23 15.58
7 0.46 2.38 33.82 42.98 5.31 15.50
8 0.46 2.37 33.97 42.76 5.40 15.51
9 0.46 2.36 33.99 42.61 5.56 15.47
10 0.46 2.36 34.00 42.57 5.65 15.43
11 0.46 2.36 34.01 42.50 5.72 15.41
12 0.46 2.36 34.04 42.46 5.77 15.38
G icin varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. RMG R DEPR G INF
1 0.05 0.52 18.01 10.57 70.90 0.00
2 0.06 0.33 23.55 12.91 59.81 3.41
3 0.06 0.41 21.98 19.50 51.51 6.59
4 0.07 0.65 21.37 21.43 49.08 7.47
5 0.07 1.21 21.19 21.53 48.66 7.40
6 0.07 1.23 21.36 21.47 48.47 7.46
7 0.07 1.24 21.46 21.39 48.35 7.56
8 0.07 1.25 21.46 21.37 48.37 7.55
9 0.07 1.25 21.44 21.40 48.36 7.54
10 0.07 1.25 21.44 21.42 48.34 7.55
11 0.07 1.26 21.46 21.42 48.32 7.54
12 0.07 1.26 21.49 21.41 48.30 7.54
INF icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. RMG R DEPR G INF
1 0.18 1.13 31.54 15.27 4.88 47.18
2 0.21 2.39 35.74 11.71 3.98 46.17
3 0.22 2.50 34.40 14.64 5.78 42.69
4 0.23 2.47 35.68 14.08 6.54 41.23
5 0.23 2.42 35.38 13.69 7.55 40.96
6 0.23 2.47 35.42 14.07 7.84 40.20
7 0.24 2.45 35.48 13.91 8.22 39.93
8 0.24 2.46 35.72 13.95 8.37 39.51
9 0.24 2.45 35.86 13.85 8.63 39.22
10 0.24 2.43 35.97 13.87 8.80 38.93
11 0.24 2.42 36.03 13.84 8.98 38.72
12 0.24 2.41 36.09 13.86 9.11 38.52
Siralama: RMG R DEPR G INF




3.12. Ozet

Bu bdlimde, Turkiye’nin enflasyon hedeflemesinin 6nkosullarini
saglayip saglamadigi konusundaki degerlendirmenin bir parcasi olarak VAR
modelleri kullanilarak, enflasyon, parasal buyume, faiz oranlari, yerli paradaki
deger kaybi ve ekonomik blylme arasindaki iligkiler istatistiksel olarak
incelenmistir. Modelde kullanilan degiskenlere ait veriler 1987:1-2003:4
doénemini kapsamaktadir. VAR modellerinden elde edilen sonuglara gére,
Tlrkiye’de enflasyon sarmal ve kronik bir hal almistir, enflasyon soklar
enflasyonun en 6nemli belirleyicisi olurken, parasal soklar istatistiksel olarak
enflasyonun 6nemli bir belirleyicisi degildir. Enflasyondaki degisim buyuk
oranda kendi soklar ve yerli paradaki deger kaybinda meydana gelen
soklarla agiklanmaktadir. Parasal blylme veya faiz oranlar gibi para
politikasi aracglarinin fiyatlar Gzerindeki etkisi ¢ok sinirli kalmaktadir. Buna
gbre, para politikasi araglan ile enflasyon arasindaki iligki guc¢li ve
ongorilebilir degildir. Literatir taramasi Tuarkiye’de kamu agiklarinin
monetizasyon yoluyla finansmaninin para arzinda artisa yol agarak
enflasyonun temel nedeni haline geldidine isaret etse de, ampirik ¢calismanin
sonucunda, parasal blylme ve faiz oranlari soklarinin enflasyon Gzerinde
fazla etkili olmadigr géralmektedir. Ek 1’de M1 yerine rezerv para kullanilarak
elde edilen Etki-tepki fonksiyonu ile Varyans Ayrigtirmasi sonuglari da
Tarkiye'de para politikasi araglari ile enflasyon arasindaki iligkinin gugli ve
Ongoralebilir olmadigina isaret etmistir. Ek 2 ile Ek 3’'de modelde kullanilan
degiskenlerin siralamasi degistirilerek alinan Etki-tepki fonksiyonlar ile
Varyans Ayristirmasi da s6z konusu sonuglari desteklemis ayrica, faiz
oranlarinda meydana gelen soklarin enflasyon Uzerindeki etkisinin daha da
azaldigini gostermistir. Bagarili bir enflasyon hedeflemesi uygulamasi igin
para politikasi araglarinin  enflasyonun gelecekteki ydni hakkinda
6ngorulebilir bilgi sahibi olmasi gerektigi gézéninde bulunduruldugunda,
ampirik calismada varilan sonuglar, Turkiye'de enflasyon hedeflemesi igin

s6z konusu 6n kosulun henliz saglanmadigini géstermektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Uzun yillardan bu yana suregelen yuksek enflasyonun Tarkiye
ekonomisi i¢in en énemli sorunlardan biri olmasi nedeniyle Turkiye’de para
otoritesi enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢cmeyi planlamaktadir. Bu ¢alisma
esas olarak enflasyon hedeflemesinin  énkosullarini  belirlemektedir.
Enflasyon hedeflemesi ile ilgili genis literatire konuyu Turkiye acgisindan
inceleyerek katkida bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi icin belirlenen
O6nkosullarin Tarkiye'de saglanip saglanmadigini degerlendirmekte ve asil
olarak VAR modellerini kullanarak Turkiye’de para politikasi araglan ile
enflasyon arasindaki iligkiyi analiz etmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin 6énkosullari; merkez bankasinin arag
bagimsizligina sahip olmasi, merkez bankasinin tek bir hedefe ulagsmaya
ybnelik bir taahhtGdinin bulunmasi, para politikasi uygulamasinda hesap
verebilirlik ve seffafigin saglanmasi, mali baskinligin ortadan kaldiriimasi,
istikrarh bir mali sistemin varligi, gelismis mali piyasalarin varligi ve para
politikasi araglari ile enflasyon arasinda istikrarli ve dngérulebilir bir iligkinin
bulunmasi gerektigi seklinde belirlenmektedir.

Galismada, enflasyon hedeflemesinin  Tarkiye’de  uygulanabilirligini
degerlendirmek amaciyla belirlenen &dnkosullarin  Tlrkiye’de  olusup
olusmadigi incelenmistir. ilk olarak, TCMB Kanunu yardimiyla merkez
bankasi bagimsizligi ele alinmig, TCMB’nin arag bagimsizligina sahip oldugu
ve fiyat istikrarini 6ncelikli hedef olarak belirledigi anlasiimistir. ikinci olarak,
tek bir hedefe ydnelik taahhidin bulunmasi énkosulu incelenmis, fiyat
istikrarina 6ncelik verildigi ve fiyat istikrari ile uyumlu oldugu surece baska
hedeflere ulagiimasinin da desteklenecegi gérilmastar. Ayrica, 2001 yilinin
Subat ayinda dalgali déviz kuru sistemine gecildigi vurgulanmistir. Uclinci
olarak, para politikasi uygulamasinda hesap verebilirlik ve seffafhk konusuna
deginilmis, TCMB’nin kamuoyunu para politikasi hakkinda bilgilendirmek
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yoluyla para politikas! uygulamasinda daha seffaf bir tutum igerisine girdigi
gb6rulmistar. Dérdincu olarak, Tirkiye’de mali baskinlik degerlendirilmis, bu
cercevede yapilan arastirma sonucunda, yeni TCMB Kanunu ile merkez
bankasinca kamu sektérine kullandirilan kredilerin yasaklandigina dikkat
cekilmis ve milli gelir ile kamu aciklarina iligkin bir takim oranlar verilmistir.
Yeni TCMB Kanunu ile mali baskinligin ortadan kaldiriimasina c¢alisiimis
ancak, kamu sektord borglarinin milli gelir icindeki payinin ¢ok yuksek
olmasinin enflasyon hedeflemesinin  TUrkiye’de basarisini  olumsuz
etkileyebilecedi sonucuna variimistir. Daha sonra, Turkiye’de mali derinligin
yeterli olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla mali sektdr incelenmistir.
Mali liberalizasyon déneminde mali derinlesme bir dereceye kadar saglanmis
olsa da, s6z konusu ddénemin baglica 6zelliklerinin kamu agiklarinin
finansmanina yarayan mali enstriman sayisinin artmasi, yiksek seviyedeki
dolarizasyon ve mali piyasalarda istikrarsizliga yol acan spekilatif sermaye
hareketleri oldugu goérilmustur.

Son olarak, VAR modelleri yardimiyla Tirkiye’de para politikasi
araglan ile enflasyon arasindaki iliski incelenmigtir. Ampirik sonuglar,
Tlrkiye’de para politikasi araclar ile enflasyon arasindaki iligkinin
6ngorulebilir, giclh ve istikrarh olmadigini géstermistir. Baska bir ifadeyle,
faiz oranlari ve parasal blylme gibi para politikasi araglarinin enflasyon
hakkinda o6ngorilebilir bir bilgi icermedigi, enflasyonla 6ngorllebilir ve
istikrarli bir iligki icinde olmadiklari sonucuna variimistir. Ampirik bulgular,
enflasyonist beklentilerin Turkiye’de ylUksek enflasyonun baslica sebebi
olduguna isaret etmistir. Bunun igin, enflasyonist beklentilerin etkilerini
hafifletmek amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina gegmeden
once Turkiye ekonomisinin dezenflasyon siirecinden gegmesi gerekmektedir.
Bu sekilde, para otoritelerinin guvenilirligi artarak, enflasyonist beklentiler
azalabilir. Ayrica, merkez bankasinin guavenilir enflasyon ©&ngorileri
yapabilmesi icin gucli enflasyon modelleri olusturmasi gerekmektedir.
Tarkiye'de enflasyonun asil nedenlerinden biri enflasyonist beklentiler oldugu
icin, bu modellerin yogun bir sekilde enflasyon beklentilerine odaklanmasi

kacinilmazdir.
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Sonug olarak, Turkiye’de merkez bankasi ara¢ bagimsizhgi, tek bir
hedefin ulasilmasina yénelik taahhidin bulunmasi ve para politikasi
uygulamasinda hesap verebilirlik ve seffafligin saglanmasi konusunda énemli
adimlar atilmis olmasina ragmen, mali baskinlik devam etmekte, mali derinlik
yetersiz kalmakta ve para politikasi araclarl ile enflasyon arasindaki
istatistiksel iligskilerin guclu, éngoéralebilir ve istikrarli olmadigr gortilmektedir.
Baska bir ifadeyle, enflasyon hedeflemesi i¢in Turkiye’'nin aday bir Glke olma

olasiliginin zayif oldugu gézikmektedir.
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M G R DEPR INF SIRALAMASINA GORE VARYANS AYRISTIRMASI

M icin Varyans Ayristirmasi

Dénem S.E. M G R DEPR INF
1 0.22 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.25 80.23 1.38 11.78 1.41 5.20
3 0.27 76.91 1.60 12.38 1.95 7.15
4 0.27 76.78 1.70 12.31 2.04 7.16
5 0.27 75.83 1.70 13.40 2.01 7.06
6 0.27 75.29 1.73 13.94 2.00 7.04
7 0.27 74.91 1.79 14.24 2.04 7.02
8 0.27 74.60 1.84 14.51 2.03 7.02
9 0.27 74.27 1.86 14.84 2.04 6.99
10 0.27 74.04 1.88 15.08 2.03 6.97
11 0.27 73.83 1.90 15.29 2.04 6.95
12 0.27 73.65 1.983 15.46 2.03 6.93
G icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. M G R DEPR INF
1 0.05 0.36 99.64 0.00 0.00 0.00
2 0.06 0.25 93.83 1.52 0.83 3.58
3 0.07 0.26 86.05 1.62 6.47 5.60
4 0.07 0.41 82.88 1.61 8.36 6.74
5 0.07 0.61 82.18 1.71 8.70 6.81
6 0.07 0.63 81.80 1.96 8.68 6.93
7 0.07 0.70 81.45 2.17 8.64 7.04
8 0.07 0.74 81.38 2.22 8.63 7.03
9 0.07 0.74 81.31 2.27 8.66 7.03
10 0.07 0.74 81.24 2.33 8.66 7.03
11 0.07 0.74 81.16 2.41 8.66 7.03
12 0.07 0.74 81.10 2.48 8.65 7.02
R icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. M G R DEPR INF
1 0.16 3.20 20.78 76.02 0.00 0.00
2 0.20 5.88 17.37 72.50 0.56 3.69
3 0.22 5.48 14.67 74.31 1.50 4.05
4 0.24 4.81 13.73 76.37 1.48 3.60
5 0.25 4.46 13.81 76.79 1.53 3.42
6 0.25 4.26 13.84 76.83 1.67 3.39
7 0.26 4.19 13.48 77.38 1.70 3.25
8 0.27 4.04 13.14 78.04 1.67 3.11
9 0.27 3.90 12.96 78.49 1.65 2.99
10 0.28 3.79 12.90 78.75 1.65 2.91
11 0.28 3.70 12.86 78.93 1.67 2.84
12 0.28 3.63 12.81 79.09 1.68 2.79
DEPR icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. M G R DEPR INF
1 0.37 0.05 29.56 17.40 53.00 0.00
2 0.43 0.52 22.41 19.84 42.86 14.37
3 0.45 0.48 22.13 18.68 42.16 16.55
4 0.46 0.58 22.46 18.92 41.73 16.31
5 0.46 0.89 22.09 18.67 40.90 17.45
6 0.47 1.19 21.85 19.28 40.39 17.29
7 0.47 1.23 21.69 19.77 40.17 17.14
8 0.47 1.23 21.57 20.18 39.91 17.11
9 0.47 1.23 21.58 20.35 39.77 17.07
10 0.47 1.23 21.56 20.52 39.67 17.02
11 0.47 1.23 21.53 20.67 39.57 16.99
12 0.47 1.23 21.50 20.84 39.49 16.95
INF icin Varyans Ayristirmasi
Dénem S.E. M G R DEPR INF
1 0.17 0.75 3.87 23.16 17.77 54.46
2 0.20 0.86 7.19 26.03 13.41 52.52
3 0.22 6.18 6.06 24.18 18.18 45.40
4 0.23 5.79 5.70 28.66 17.04 42.80
5 0.23 5.75 5.94 29.07 16.66 42.58
6 0.23 5.74 6.03 29.77 16.62 41.85
7 0.23 5.83 5.97 30.43 16.37 41.39
8 0.23 5.75 5.91 31.31 16.17 40.86
9 0.24 5.70 5.93 31.84 16.02 40.51
10 0.24 5.65 5.97 32.31 15.91 40.16
11 0.24 5.62 6.01 32.65 15.81 39.91
12 0.24 5.59 6.03 32.97 15.74 39.67

Siralama: M G R DEPR INF
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Ek 1°"de M G R DEPR INF siralamasi ile alinmis etki-tepki fonksiyonu
ile Varyans Ayristirmasi sonuglari yer almaktadir. Bu siralamayi yaparken
ekonomik  blyimenin parasal blyUmenin artmasiyla hizlanacagi
disUnUlmUstir. Parasal blylmedeki artis talepte canlanmayi saglayarak
ekonomik blyumenin hizlanmasina katkida bulunacaktir. Faiz oranlarinin
para arzi ve ekonomik blylmeden etkilendigi varsayillmigtir. Para arzindaki
disus faiz oranlarinda artisa, para arzindaki artigin faiz oranlarinda disutse
yol acacagl varsayilmistir. Ekonomik blyUlmenin hizlanmasi durumunda
vergiler artacagindan kamu sektérinin borglanma ihtiyacinin disecegdi ve
faiz oranlarinin gerileyecegi dusunualmastir. Yerli paradaki deger kaybinin
parasal blyime, ekonomik blylime ve faiz oranlarindan etkilendigi varsayimi
yapiimistir. Para arzi arttiginda yerli paradaki deger kaybinin hizlanacagi,
ekonomik buyume hizlandiginda ekonomiye ydnelik iyimser beklentilerle
birlikte yerli paraya olan talebin artacagdi ve yerli paranin deger kazanacagi,
faiz oranlarinin artmasinin yerli paraya olan talebi destekleyecegi
distnulmustdr. Enflasyonun yine tez iginde belirtilen sebeplere dayanarak,
diger degdiskenlerin timUnden etkilendigi varsayilmig ve en i¢sel degisken
olarak kabul edilmistir. Ek 1’de yer alan etki-tepki fonksiyonlarinda, 12 ¢eyrek
dénem boyunca enflasyonun parasal blyime ekonomik blylme sokuna
verdigi tepki istatistiksel olarak anlamli degildir. Enflasyonun faiz oranlarinda
meydana gelen soka verdigi tepki ilk iki ceyrek dénem boyunca istatistiksel
olarak anlamli ve pozitiftir. Ancak ikinci ¢eyrek dénemden itibaren bu etki
istatistiksel olarak anlamini kaybetmektedir. Yerli paradaki deger kaybinin iki
ceyrek dénemden kisa bir sire boyunca enflasyonist etkilerinin bulundugu
ancak, bu etkinin ikinci ceyrek dénemden itibaren istatistiksel olarak anlamini
kaybettigi gérilmektedir. Enflasyonun kendi gsokuna verdigi tepki ilk iki ceyrek
doénem sulresince pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, bu tepki ikinci
ceyrek dénemden itibaren istatistiksel olarak anlamini kaybetmektedir.

Ek 1’de ayni verilerle ve ayni siralama ile alinmis Varyans Ayrigtirmasi
sonuglarl calismada daha 6nce elde edilen sonuglardan fazla farkllik
gbstermemektedir. 12 ceyrek dénem slresince parasal blylme soklari
enflasyondaki degisimin ¢ok dusUk bir ylzdesini, yani %0.7-6.2’sini
aciklamaktadir. Enflasyondaki degisimin énemli bir orani yerli paradaki deger

kaybi, enflasyon ve faiz oranlari soklariyla agiklanirken, faiz oranlarindaki
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soklarin enflasyona katkisinin ¢alismada yer alan siralamaya gore azaldigi
gbrulmektedir.
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M DEPR R G INF SIRALAMASINA GORE VARYANS AYRISTIRMASI

M icin Varyans Ayristirmasi
Ddénem S.E. M DEPR R G INF
1 0.22 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.25 80.23 8.62 5.05 0.90 5.20
3 0.27 76.91 7.75 7.34 0.85 7.15
4 0.27 76.78 7.70 7.31 1.04 7.16
5 0.27 75.83 7.72 7.98 1.40 7.06
6 0.27 75.29 7.73 8.26 1.67 7.04
7 0.27 74 .91 7.70 8.55 1.83 7.02
8 0.27 74.60 7.67 8.71 2.00 7.02
9 0.27 74.27 7.64 8.97 2.12 6.99
10 0.27 74.04 7.63 9.12 2.24 6.97
11 0.27 73.83 7.61 9.28 2.34 6.95
12 0.27 73.65 7.59 9.40 2.43 6.93
DEPR icin Varyans Ayristirmasi
Ddénem S.E. M DEPR R G INF
1 0.37 0.05 99.95 0.00 0.00 0.00
2 0.43 0.52 82.81 1.15 1.14 14.37
3 0.45 0.48 76.25 1.41 5.31 16.55
4 0.46 0.58 74.60 2.59 5.91 16.31
5 0.46 0.89 73.09 2.66 5.91 17.45
6 0.47 1.19 72.23 3.45 5.84 17.29
7 0.47 1.23 72.08 3.64 5.92 17.14
8 0.47 1.23 71.67 3.94 6.05 17.11
9 0.47 1.23 71.42 4.04 6.24 17.07
10 0.47 1.23 71.18 4.24 6.33 17.02
11 0.47 1.23 71.01 4.37 6.41 16.99
12 0.47 1.23 70.84 4.52 6.46 16.95
R icin Varyans Ayristirmasi
Ddénem S.E. M DEPR R G INF
1 0.16 3.20 37.41 59.39 0.00 0.00
2 0.20 5.88 37.43 52.48 0.52 3.69
3 0.22 5.48 36.21 49.49 4.77 4.05
4 0.24 4.81 32.94 48.53 10.12 3.60
5 0.25 4.46 30.05 49.10 12.97 3.42
6 0.25 4.26 28.18 49.62 14.55 3.39
7 0.26 4.19 26.74 50.29 15.52 3.25
8 0.27 4.04 25.71 50.82 16.33 3.11
9 0.27 3.90 24.85 51.17 17.09 2.99
10 0.28 3.79 24.12 51.41 17.77 2.91
11 0.28 3.70 23.52 51.63 18.31 2.84
12 0.28 3.63 23.02 51.84 18.73 2.79
G icin Varyans Ayristirmasi
Ddénem S.E. M DEPR R G INF
1 0.05 0.36 29.47 2.55 67.62 0.00
2 0.06 0.25 36.35 3.45 56.38 3.58
3 0.07 0.26 43.25 2.98 47.92 5.60
4 0.07 0.41 44.04 3.10 45.71 6.74
5 0.07 0.61 43.69 3.52 45.37 6.81
6 0.07 0.63 43.67 3.62 45.14 6.93
7 0.07 0.70 43.50 3.72 45.04 7.04
8 0.07 0.74 43.42 3.75 45.07 7.03
9 0.07 0.74 43.38 3.81 45.05 7.03
10 0.07 0.74 43.34 3.86 45.03 7.03
11 0.07 0.74 43.30 3.93 45.00 7.03
12 0.07 0.74 43.27 3.97 45.00 7.02
INF icin Varyans Ayristirmasi
Ddnem S.E. M DEPR R G INF
1 0.17 0.75 37.78 2.99 4.02 54.46
2 0.20 0.86 34.51 8.93 3.18 52.52
3 0.22 6.18 36.14 7.52 4.77 45.40
4 0.23 5.79 34.90 10.48 6.03 42.80
5 0.23 5.75 34.10 10.62 6.95 42.58
6 0.23 5.74 33.53 11.64 7.24 41.85
7 0.23 5.83 33.17 12.06 7.55 41.39
8 0.23 5.75 32.79 12.85 7.75 40.86
9 0.24 5.70 32.56 13.17 8.05 40.51
10 0.24 5.65 32.29 13.59 8.30 40.16
11 0.24 5.62 32.08 13.87 8.52 39.91
12 0.24 5.59 31.89 14.17 8.68 39.67
N

Siralama:

M DEPR R G
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Ek 27de M DEPR R G INF siralamasi ile alinmig etki-tepki fonksiyonu
ile Varyans Ayristirmasi sonuglari yer almaktadir. Bu siralamayi yaparken
yerli paradaki deger kaybinin parasal blylmenin artmasiyla hizlanacagi
disUnulmustdr. Faiz oranlarinin para arzi ve yerli paradaki deger kaybindan
etkilendigi varsayilmigtir. Para arzindaki distsin faiz oranlarinda artisa, para
arzindaki artisin faiz oranlarinda dusise yol acacagr varsayilmistir. Yerli
paradaki deger kaybi satin alma glcund dagUrerek, para talebini artirmakta
ve faiz oranlar Gzerinde etkili olmaktadir. Ekonomik blyUmenin parasal
blyime yerli paradaki deger kaybir ve faiz oranlarindan etkilendigi
disunUlmugtir. Parasal bayUmedeki artis talepte canlanmayi saglayarak
ekonomik blylmenin hizlanmasina yol agacaktir. Yerli paradaki deger kaybi
ihracatta canlanmayi saglayarak ekonomik buyimeyi olumlu etkileyecektir.
Faiz oranlarindaki artis yatinmlarin dismesine yol acarak ekonomik
durgunluga sebep olacaktir. Enflasyonun yine tez icinde belirtilen sebeplere
dayanarak, diger degiskenlerin timinden etkilendigi varsayilmis ve en igsel
degisken olarak kabul edilmistir.

Ek 2'de yer alan etki-tepki fonksiyonlarinda, 12 c¢eyrek dénem boyunca
enflasyonun parasal blylmeye verdidi tepki istatistiksel olarak anlamli
degildir. Yerli paradaki deger kaybinin ilk iki ceyrek ddénem suresince
enflasyonist etkilerinin bulundugu ancak, bu etkinin ikinci ¢eyrek dénemden
itibaren istatistiksel olarak anlamini kaybettigi gérilmektedir. Enflasyonun faiz
oranlarinda ve ekonomik blyimede meydana gelen soka verdigi tepkinin 12
ceyrek dénem boyunca istatistiksel olarak anlamli olmadidi goértlmektedir.
Enflasyonun kendi sokuna verdigi tepki ilk iki geyrek donem suresince pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli iken, bu tepki ikinci ceyrek dénemden itibaren
istatistiksel olarak anlamini kaybetmektedir.

Ek 2'de ayni verilerle ve ayni siralama ile alinmis Varyans Ayristirmasi
sonuglari, parasal blyime soklarinin 12 ceyrek dénem boyunca yine
enflasyondaki degisimlerin ¢ok disUk bir ylzdesini agikladigina isaret
etmektedir. Enflasyondaki degisimin yine yuksek bir orani yerli paradaki
deger kaybi ve enflasyon soklariyla agiklanirken, faiz oranlarindaki soklarin
enflasyona katkisinin calismada yer alan siralama ve Ek 1’de yapilan
siralamaya gbre daha da azaldigi gértlmektedir.
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