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ÖZET 

Bu çalı�manın amacı Türkiye’de ba�arılı bir enflasyon hedeflemesi 

için gerekli önko�ulların sa�lanıp sa�lanmadı�ının incelenmesidir. Çalı�mada 

ilk olarak, enflasyon hedeflemesinin ba�arıya ula�ması için gerekli önko�ullar 

ele alınmı�tır. Söz konusu önko�ullar, merkez bankasının araç ba�ımsızlı�ına 

sahip olması, merkez bankasının sadece enflasyon hedeflemesine yönelik 

taahhüdünün bulunması, hesap verebilirlik ve �effaflık, mali baskınlı�ın 

olmaması, güçlü mali piyasaların varlı�ı ve para politikası araçları ile 

enflasyon arasında istikrarlı ve öngörülebilir bir ili�kinin varlı�ı olarak 

belirlenmi�tir. �kinci olarak, Türkiye’de uzun yıllardır süregelen yüksek 

enflasyonun nedenlerine odaklanılarak, Türkiye ekonomisi hakkında kısaca 

bilgi verilmi�tir. Ayrıca, yukarıda belirtilen önko�ulların Türkiye’de sa�lanıp 

sa�lanmadı�ı de�erlendirilmi�tir. Yapılan ara�tırma sonuçlarına göre, fiyat 

istikrarının sa�lanmasını para politikasının öncelikli hedefi olarak belirleyen 

ve merkez bankasına para politikasının uygulanmasında ve kullanaca�ı para 

politikası araçlarını belirlemesinde karar verme otonomisi tanıyan yeni 

Merkez Bankası Kanunu ile Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’na (TCMB) 

araç ba�ımsızlı�ı verilmesi yolunda önemli adımlar atıldı�ı görülmü�tür. 2001 

yılının �ubat ayında dalgalı döviz kuru rejimine geçilmesi, yeni Merkez 

Bankası Kanunu’nda fiyat istikrarının sa�lanmasına öncelik verilmesi ve fiyat 

istikrarı ile uyumlu oldu�u sürece ba�ka hedeflere ula�ılmasının 

desteklenmesinin öngörülmesi tek bir hedefe yönelik taahhüdün olması 

ko�ulunun sa�landı�ını göstermi�tir. Aynı kanunda, para politikasında 

kamuyu bilgilendirerek �effaf bir yol izlenmesinin zorunlu kılınması, merkez 

bankasının hesap verebilir ve �effaf olması önko�ullarının sa�landı�ına i�aret 

etmi�tir. TCMB tarafından kamu sektörüne kullandırılan kredi ve avansların 

yeni Merkez Bankası Kanunu ile kaldırılmasının, mali baskınlı�ın ortadan 

kaldırılması için önemli bir adım olmasına kar�ılık, kamu borçlarının milli 

gelire oranının yüksek olması mali baskınlı�ın devam etti�ine i�aret etmi�tir. 
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Çalı�manın son bölümünde, Türkiye’de para politikası araçları ile 

enflasyon arasındaki ili�kinin Vektör Otoregresyon (VAR) modelleri 

yardımıyla istatistiksel analizi yapılmı�tır. 1987:1-2003:4 dönemini kapsayan 

verilerle gerçekle�tirilen ampirik çalı�ma sonuçlarına göre, Türkiye’de 

enflasyonun sarmal ve kronik bir hal aldı�ı, enflasyon �oklarının enflasyonun 

en önemli belirleyicisi oldu�u, parasal �okların istatistiksel olarak enflasyonun 

önemli bir belirleyicisi olmadı�ı, enflasyondaki de�i�imin büyük oranda kendi 

�okları ile yerli paradaki de�er kaybında meydana gelen �oklarla açıklandı�ı 

görülmü�tür. Ba�ka bir ifadeyle, parasal büyüme ve faiz oranları gibi para 

politikası araçlarının fiyatlar üzerindeki etkisinin çok sınırlı oldu�u, para 

politikası araçları ile enflasyon arasında güçlü ve öngörülebilir bir ili�kinin 

bulunmadı�ı sonucuna varılmı�tır. 

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Vektör Otoregresyon, Merkez 

Bankası Ba�ımsızlı�ı. 



 xi

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.  
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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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G�R�� 

Enflasyon hedeflemesi, gelecek bir ya da birkaç yıl için nokta veya 

aralık olarak tanımlanmı� bir enflasyon hedefinin belirlenerek kamuoyuna 

duyurulması olarak tanımlanan bir para politikası rejimidir. Uzun dönemde 

dü�ük ve istikrarlı enflasyonun para politikasının öncelikli ve nihai amacı 

oldu�una ili�kin yasal taahhüdün bulunması söz konusu rejimin belirleyici 

özelliklerindendir. Enflasyon hedeflemesi, enflasyon oranını dü�ürmek için 

kullanılan bir yöntem de�il, dezenflasyon sürecinin ardından ekonomide fiyat 

istikrarının izlenmesi ve kontrol altına alınması için çapa görevi gören bir 

hedefleme rejimidir (Hazırolan, 1999). Enflasyon hedeflemesinin di�er önemli 

özellikleri arasında merkez bankasınca parasal büyüklükler veya nominal 

döviz kurları gibi ba�ka bir nominal de�i�kene ili�kin bir hedefe ula�ılmasına 

yönelik kesin bir taahhüdün olmaması gereklili�i, para otoritelerinin planları, 

amaçları ve kararları ile ilgili kamuoyu ve piyasalarla ileti�im kurmak yoluyla 

�effaf bir para politikası stratejisi izlemeleri ve merkez bankasının enflasyona 

ili�kin hedeflerine ula�mada hesap verebilirlik ve güvenilirli�inin artırılması 

yer almaktadır (Mishkin, 1999). 

1990’lı yıllardan itibaren birçok geli�mi� ülke para politikası rejimi 

olarak enflasyon hedeflemesini uygulamaya ba�lamı�tır. Parasal büyüklük 

hedeflemesi veya sabit kur rejimi uygulamalarından ba�arısız sonuçlar elde 

edilmi� olması bu ülkelerin enflasyon hedeflemesine geçmelerine neden 

olmu�tur (Bernanke ve Mishkin, 1997). 

Enflasyon hedefi uygulaması ülkeler arasında farklılıklar gösterse de, 

bu uygulamaların ortak bir takım özellikleri bulunmaktadır:  

1) Orta vadeli sayısal bir enflasyon oranı hedefinin kamuoyuna ilanı, 
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2) Uzun dönemde para politikasının öncelikli hedefinin fiyat 

istikrarının sa�lanması ve enflasyon hedefine ula�ılması olması 

ve buna ili�kin yasal bir taahhüdün bulunması,  

3) Para politikası uygulamasında mali kurulu�ların gelece�i 

öngörmelerine ve kararlarını buna göre almalarına imkan tanıyan 

�effaflı�ın sa�lanması,  

4) Merkez bankalarının kontrol yeteneklerini güçlendirmesi ve para 

politikasının öncelikli hedefinin fiyat istikrarının sa�lanması ve 

enflasyon hedefine ula�ılmasında güvenilirli�inin artırılması 

(Hazırolan, 1999).  

Enflasyon hedeflemesi rejiminin ba�arıya ula�abilmesi için bazı 

makroekonomik, kurumsal ve operasyonel ko�ulların yerine getirilmesi 

gerekmektedir. Bu ko�ullardan ilki, merkez bankasının para politikasını 

uygulamada araç ba�ımsızlı�ına sahip olmasıdır. �kincisi, enflasyon hedefi 

dı�ında ücretler, istihdam seviyesi veya nominal döviz kuru gibi para 

otoritelerini ba�layıcı ba�ka bir hedefin olmamasıdır. Üçüncüsü, merkez 

bankasının, uygulanan para politikasının temel yönlerini kamuoyuna 

anlatmakta yeterli �effaflı�a sahip olmasıdır. Dördüncü olarak, enflasyon 

hedeflemesi uygulanmak istenen bir ekonomide mali baskınlı�ın yer 

almaması ve mali disiplinin sa�lanmı� olması gerekmektedir. Ayrıca, 

enflasyon hedeflemesi uygulanacak bir ülkede, para politikasının 

güvenilirli�ini artırmak amacıyla mali sistemde istikrar sa�lanmalıdır. Bunların 

dı�ında, etkin bir para politikası uygulaması için yeterli derecede geli�mi� 

mali piyasaların varlı�ı kaçınılmaz olmaktadır. Son olarak, enflasyon oranı ile 

para politikası araçları arasında istikrarlı ve öngörülebilir bir ili�kinin 

bulunması gerekmektedir.  

Bu çalı�mada, ba�arılı bir enflasyon hedeflemesi rejimi için gerekli 

önko�ullar incelenmektedir. 20 yılı a�kın bir süredir yüksek enflasyona maruz 

kalmı� olan Türkiye’de enflasyonu dü�ürmek amacıyla çe�itli dönemlerde 

uygulanan istikrar programları ve para politikaları ba�arısız olmu�tur. Son 

yıllarda, bazı geli�mi� ve geli�mekte olan ülkelerin enflasyon hedeflemesine 



 3

geçmesi ve ba�arılı sonuçlar elde etmesi üzerine, Türkiye’de de para 

otoritelerince enflasyon hedeflemesi uygulaması gündeme gelmi�tir. Bu 

nedenle, enflasyon hedeflemesinin özelliklerinin, avantajlarının, 

dezavantajlarının ve önko�ullarının incelenmesi çok önemli hale gelmi�tir. Bu 

çalı�manın amacı, Türkiye’de enflasyon hedeflemesinin önko�ullarının 

sa�lanıp sa�lanmadı�ının ve özellikle para politikası araçları ile enflasyon 

arasında istikrarlı ve öngörülebilir bir ili�kinin varlı�ının Vektör Otoregresyon 

(VAR) modelleri yardımıyla incelenmesidir. 

Bu konuya ili�kin ara�tırmalar arasında, TCMB’nin ba�ımsızlı�ını ve 

mali baskınlık ile yüksek kamu borçlarının enflasyonist beklentiler üzerindeki 

etkisini inceleyen çalı�malar bulunmaktadır. Örne�in, Gökbudak (1996) 

tarafından Hazine Müste�arlı�ı ve Merkez Bankası arasındaki ili�kinin 

üzerinde durularak, TCMB’nin ba�ımsız olup olmadı�ı incelenmi�tir. 

Hazırolan (1999) tarafından gerçekle�tirilen ba�ka bir çalı�mada, enflasyon 

hedeflemesi rejiminin Türkiye ekonomisi için teorik de�erlendirmesi yapılmı� 

ve söz konusu rejimin Türkiye’de uygulanması için bir takım önerilerde 

bulunulmu�tur. Soydan (2003), özellikle mali liberalle�me ve kamu sektörü 

açıklarının finansmanı metodlarındaki de�i�ikliklere odaklanarak, Türkiye 

ekonomisi üzerine bir çalı�ma yapmı�tır. Ancak yukarıda sözü edilen 

çalı�malarda, Türkiye’de enflasyon hedeflemesinin önko�ullarının sa�lanıp 

sa�lanmadı�ı tek tek incelenmemi� ve para politikası araçları ile enflasyon 

oranı arasındaki ili�ki üzerinde fazla durulmamı�tır. Bu çalı�ma, Türkiye’de 

enflasyon hedeflemesinin önko�ullarının sa�lanıp sa�lanmadı�ı 

de�erlendirerek, bu bo�lu�u doldurmayı amaçlamaktadır. Enflasyon 

hedeflemesinin öngörüye dayalı bir yapısı olması nedeniyle, para 

otoritelerinin yeterli bir öngörü çerçevesi geli�tirmeleri gerekmektedir. Bunun 

için, para politikası araçları ile enflasyon arasında anla�ılır bir ili�kinin 

bulunması ve enflasyonun kabul edilebilir bir seviyeye kadar öngörülebilir 

olması �arttır.  

Çalı�manın birinci bölümünde, ba�arılı bir enflasyon hedeflemesi 

uygulaması için gerekli önko�ullar belirlenmi� ve enflasyon hedeflemesinin 

önko�ulları ile bazı ülkelere uygulanabilirli�i üzerine yapılmı� çalı�malar ele 

alınmı�tır. �kinci bölümde, kısaca Türkiye ekonomisinin tarihçesine de�inilmi� 
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ve enflasyon hedeflemesinin önko�ullarının Türkiye’de gerçekle�ip 

gerçekle�medi�i incelenmi�tir. Üçüncü bölümde, Türkiye’de para politikası 

araçları ile enflasyon arasındaki ili�kinin ara�tırılmasına yönelik ampirik 

analize ve söz konusu analizin gerçekle�tirilmesinde kullanılan verilerin 

tanımına yer verilmi�tir. Dördüncü bölümde ise, çalı�madan elde edilen 

sonuçlar yer almaktadır.  

 



 5

B�R�NC� BÖLÜM 

ENFLASYON HEDEFLEMES�N�N ÖNKO�ULLARI 

Bu bölümde, ilk olarak, enflasyon hedeflemesinin önko�ulları ile bazı 

ülkelerde uygulanabilirli�ini de�erlendiren çalı�maların yer aldı�ı literatür 

taraması yapılmı�tır. Daha sonra, enflasyon hedeflemesinin önko�ulları 

incelenmi�tir. Bu önko�ullar, merkez bankası ba�ımsızlı�ı, merkez 

bankasının sadece enflasyon hedefine yönelik bir taahüdünün bulunması, 

hesap verebilirlik ve �effaflık, mali baskınlı�ın olmaması, güçlü mali 

piyasaların varlı�ı ve para politikası araçları ile enflasyon arasında istikrarlı 

ve öngörülebilir bir ili�kinin bulunması olarak belirlenmi�tir.  

1.1. Literatür Taraması 

Literatürde para politikası rejimi olarak enflasyon hedeflemesini teorik 

ve ampirik olarak inceleyen birçok çalı�ma bulunmaktadır. Bunlardan bazıları 

enflasyon hedeflemesinin önko�ullarını tartı�maktadır. Di�erleri, ampirik 

modeller yardımıyla belirli ülkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanıp 

uygulanamayaca�ının de�erlendirmesini yapmı�lardır. 

Enflasyon hedeflemesinin önko�ullarını inceleyen çalı�malar a�a�ıda 

yer almaktadır: 

Carare, Schaecheter, Stone ve Zelmer (2002) özellikle geli�mekte 

olan ülkelerde enflasyon hedeflemesi için gerekli önko�ulları belirlemi�lerdir. 

Söz konusu önko�ulları 4 ba�lık altında incelemi�lerdir: enflasyon hedefine 

ula�mak için kesin taahhüdün bulunması ve enflasyon hedefine ula�mada 

hesap verebilirlik; makroekonomik istikrar; yeterli derecede geli�mi� ve 

istikrarlı mali sistem; para politikası uygulamasında etkin politika araçlarının 

kullanılması. Ayrıca, önko�ulları sa�lamak için bazı ülkelerce alınmı� 

önlemleri sıralamı�larıdır. 
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Khan (2003), özellikle geli�mekte olan ülkelerde enflasyon 

hedeflemesinin ba�arıya ula�ması için gerekli önko�ulları incelemi�tir. Bu 

önko�ulları, fiyat istikrarının sa�lanmasının para politikasının öncelikli hedefi 

oldu�una ili�kin kesin taahhüdün bulunması, para politikası uygulamasında 

merkez bankasının belirli ölçüde ba�ımsız olması, enflasyon hedefine 

ula�mada merkez bankasının hesap verebilirli�inin bulunması, para 

politikasının özellikleri ve amaçları hakkında kamuyu bilgilendirme 

konusunda merkez bankasının yeteri kadar �effaf olması ve para politikası 

uygulamasında para otoritelerine yol gösterecek operasyonel çerçevenin 

varlı�ı olarak belirlemi�tir. Geli�mekte olan ülkelerin söz konusu ko�ulları 

sa�lamaya yönelik iki önemli sorununun oldu�u sonucuna varmı�tır: Yüksek 

miktarda sermaye hareketleri nedeniyle merkez bankasının döviz piyasasına 

sık sık müdahale etmek zorunda kalması ve dolarizasyona maruz kalmı� bu 

ülkelerde para politikası uygulamalarının enflasyon hedefi üzerindeki etkisinin 

sınırlı kalması sebebiyle para politikasının etkin olamaması.  

Kadıo�lu, Özdemir ve Yılmaz (2000), geli�mekte olan ülkelerde 

enflasyon hedeflemesinin önko�ulları ve uygulanabilirli�ini tartı�mı�lardır. 

Geli�mekte olan ülkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin genel özelliklerini 

incelemi� ve ülke örneklerine yer vererek geli�mekte olan ülkelerde enflasyon 

hedeflemesinin uygulanabilirli�ini tartı�mı�lardır. Birçok geli�mekte olan 

ülkede, enflasyon hedeflemesinin önko�ullarının sa�lanmadı�ı ve ba�arılı 

enflasyon öngörüsü yapmalarını sa�layacak güçlü modellerin bulunmadı�ı 

sonucuna varmı�lardır. Söz konusu ülkelerin ço�unda enflasyon hedeflemesi 

uygulamasına geçmek için henüz erken oldu�unu iddia etmelerine ra�men, 

ele aldıkları örnek geli�mekte olan ülkelerde, enflasyon hedeflemesinin 

ba�arılı sonuçlar verdi�ini göstermi�lerdir. �ili’deki enflasyon hedeflemesinin 

ba�arıya ula�masını mali açıkların olmaması ve mali sistemde ciddi 

düzenleme ve denetlemelerin yapılmasına ba�lamı�lardır. �srail’de enflasyon 

hedeflemesinin ba�arısında, enflasyon hedefinden bir sapma 

öngörüldü�ünde para politikalarınca alınan tedbirlerin güvenilirli�i 

sa�lamasının önemli rol oynadı�ını belirtmi�lerdir. 
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Bunların dı�ında literatürde, belirli ülkelerde enflasyon hedeflemesinin 

uygulanabilirli�ini teorik ve ampirik olarak inceleyen çalı�malar da 

bulunmaktadır: 

Jonsson (1999), teorik bir çerçevede Güney Afrika’da enflasyon 

hedeflemesinin uygulanabilirli�ini incelemi� ve Güney Afrika’nın merkez 

bankası ba�ımsızlı�ı, dü�ük enflasyon hedefi ile çeli�kiye dü�ebilecek bir 

di�er makroekonomik hedefe ula�ma taahhüdünün bulunmaması, göreceli 

olarak geli�mi� sermaye ve para piyasalarının bulunması gibi önko�ulları 

sa�lamı� olmasına kar�ılık, Güney Afrika Merkez Bankası tarafından 

geli�tirilen enflasyon öngörü modelleri konusunda bir takım eksikliklerin 

bulundu�u sonucuna varmı�tır. Woglom (2000), Güney Afrika’nın enflasyon 

hedeflemesi için iyi bir aday olup olmadı�ını ampirik olarak incelemi�tir. 

Vektör otoregresyon (VAR) modellerinin yardımıyla para politikası aracı 

olarak faiz oranı ile fiyatlar genel seviyesi, reel GSY�H ve nominal döviz 

kurunun birbiriyle etkile�imlerinin analizini yapmı�tır. Güney Afrika ile Yeni 

Zelanda ve Kanada ekonomilerinin enflasyon hedeflemesine geçmeden 

önceki durumunun kar�ıla�tırmasını yaparak, dalgalı döviz kuru rejiminin 

ekonomide sa�ladı�ı kazançlarda dü�ü� olması nedeniyle Güney Afrika’nın 

enflasyon hedeflemesi için uygun bir aday olmadı�ını kanıtlamı�tır. 

Woglom’un geli�tirdi�i ampirik modele göre dalgalı döviz kuru rejimi dı�sal 

�oklara kar�ı otomatik istikrarı sa�lamaktadır. Enflasyon hedeflemesi döviz 

kurunun dı�sal �oklara kar�ı esnekli�inin azalmasına yol açmaktadır. Sonuç 

olarak, enflasyon hedeflemesi kısmen de olsa dalgalı döviz kurlarının istikrar 

sa�lama avantajını ortadan kaldırmaktadır. Woglom tarafından 

gerçekle�tirilen ampirik çalı�ma ayrıca, Güney Afrika’da para politikası 

araçları ile gelecekteki enflasyon oranları arasındaki ili�kinin zayıf oldu�unu 

göstermi�tir.  

Gottschalk ve Moore (2001), Polonya’da para politikası araçları ile 

enflasyon arasındaki ili�kiyi VAR modellerini kullanarak incelemi�tir. Döviz 

kuru ve faiz oranı �oklarının fiyatlar üzerindeki etkisinin analizini yapmı�lardır. 

Elde ettikleri sonuçlara göre döviz kuru, üretim ve fiyatlar üzerinde etkili 

olmasına ra�men, faiz oranı ile enflasyon arasındaki ili�kilerin güçlü olmadı�ı 

ortaya çıkmı�tır. Bu durumda para politikası araçları ile enflasyon arasındaki 
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ili�kinin daha anla�ılır düzeyde olmasını gerektirmektedir. Christofferson, 

Slok ve Wescott (2001), Polonya’nın enflasyon hedeflemesi için hazır 

oldu�unu belirtmektedirler. Para politikası araçları ile enflasyon arasındaki 

istatistiksel ili�kinin yanı sıra Granger nedensellik testleri yardımıyla 

enflasyonun öncü göstergeleri ile enflasyon arasındaki ili�kinin de analizini 

yapmı�lardır. Yaptıkları analiz sonucunda tüketici fiyat endeksi ile 

enflasyonun öncü göstergeleri arasında anlamlı ili�kilerin oldu�unu 

görmü�lerdir. Ayrıca, döviz kuru ile enflasyon arasında öngörülebilir bir ili�ki 

olmasına kar�ılık, faiz oranlarındaki de�i�iklikler ile enflasyondaki de�i�iklikler 

arasındaki ili�kinin zayıf oldu�u sonucuna varmı�lardır. Bununla birlikte, 

Polonya ekonomisinin daha geli�tikçe ve istikrar kazandıkça, faiz oranları ile 

enflasyon arasındaki ili�kinin daha tutarlı hale gelece�ini belirtmi�lerdir.  

Hoffmaister (1999), Kore’de enflasyonun öngörülebilirli�ini 

de�erlendirmek amacıyla yaptı�ı ampirik çalı�mada, VAR modellerini 

kullanarak etki-tepki analizi yapmı�tır. M2 serisindeki bir standart hatalık �ok 

kar�ısında enflasyon, üretim, reel faiz oranı, reel döviz kuru ve sermaye 

hareketlerinde meydana gelen de�i�imleri incelemi�tir. Kore’de enflasyonun 

öngörülebilir oldu�u, enflasyon hedeflemesinin ise uygulanabilece�i 

sonucuna ula�mı�tır. 

Thenuwara (1998), Sri Lanka’da uygulanmakta olan para politikasına 

alternatif olabilecek enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirli�ini ara�tırmı�tır. 

Sri Lanka’da parasal geçi� mekanizmasındaki nedensellik ili�kisini ele 

almı�tır. Söz konusu mekanizma dört a�amadan olu�maktadır: Merkez 

bankasının gerçekle�tirdi�i i�lemlerin bankacılık sektöründeki likidite miktarı 

aracılı�ıyla kısa dönem faiz oranları üzerindeki etkileri, kısa dönem faiz 

oranlarının di�er faiz oranları ile döviz kurları üzerindeki etkileri, faiz oranları 

ile döviz kurlarının toplam arz ve talep üzerindeki etkileri ve son olarak, 

toplam arz ve talebin enflasyon üzerindeki etkileri. Elde etti�i sonuçlara göre 

kısa dönem faiz oranları ile uzun dönem faiz oranları arasında nedensellik 

ili�kisi bulunmamaktadır. Ba�ka bir ifadeyle Sri Lanka’da parasal geçi� 

mekanizmasındaki bir takım yetersizlikler enflasyon hedeflemesinin 

uygulanmasına engel olu�turmaktadır. 
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Literatürde enflasyon hedeflemesinin önko�ullarını Türkiye açısından 

inceleyen çalı�malar da vardır: 

Hazırolan (1999), enflasyon hedeflemesi rejiminin Türkiye’de 

uygulanmasını incelemi� ve bir takım öneriler getirmi�tir. Türkiye’de 

enflasyon hedeflemesinden tatmin edici bir sonuç alabilmek için Türkiye’nin 

ba�arılı bir dezenflasyon sürecinden geçmesi gerekti�ini vurgulamı�tır.  

Çalı�masında merkez bankası ba�ımsızlı�ını ele alan Gökbudak 

(1996), ba�ımsızlık açısından Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın 

(TCMB) durumunu da ara�tırmı�tır. Çalı�mada, esas olarak Türkiye’de 

Hazine Müste�arlı�ı ile Merkez Bankası arasındaki ili�ki incelenmi�tir. 

Yüksek kamu açıklarının monetizasyon yoluyla finanse edilmesi, mali 

dengesizlikler, Merkez Bankası Ba�kanı’nın Bakanlar Kurulu ve Yönetim 

Kurulu üyelerinin Türkiye Büyük Millet Meclisi tarafından seçilmesi ve 

kanunda Hazine ile Merkez Bankası’na para ve kredi politikalarında ortak 

yetki verilmesi nedeniyle TCMB’nin siyasetten ba�ımsız olmadı�ı tezini 

savunmu�tur. 

Soydan (2003), mali liberalizasyon süreci ile kamu sektörü açıklarının 

finansman metodlarındaki de�i�ikliklere odaklanarak Türkiye ekonomisini 

incelemi�tir. Türkiye’de mali derinle�me konusunda ba�arılı sonuçlar elde 

edilmi� olmasına ra�men kamu açı�ı finansmanında yerli borçlanma 

enstrümanlarının giderek artmasının mali piyasalarda kamu sektörünün 

baskın olmasına yol açtı�ını belirtmi�tir.  

1.2. Merkez Bankası Ba�ımsızlı�ı 

Enflasyon hedeflemesinin önko�ullarından biri, merkez bankasının 

para politikasını uygulamada ba�ımsız olmasıdır. Burada sözü edilen merkez 

bankasının para politikası hedeflerini belirlemede ba�ımsız olması anlamına 

gelen amaç ba�ımsızlı�ı de�il, hedeflenen enflasyon oranına ula�abilmek 

için kullanaca�ı para politikası araçlarını serbestçe belirleyebilmesi ve 

kullanabilmesi anlamına gelen araç ba�ımsızlı�ıdır (Jonsson, 1999).  
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Hedef enflasyon oranının hükümet, merkez bankası veya ikisinin 

beraber belirlemesinin ardından söz konusu hedefe ula�abilmek için merkez 

bankası elindeki enstrümanları serbestçe seçebilmeli ve kullanabilmelidir. 

Enflasyon hedeflemesi uygulayan birçok ülkede, hedef enflasyon oranının 

belirlenmesinde hükümete de rol verilmektedir. Bu, hükümetin mali 

politikalarını uygularken enflasyon hedefine ula�ılmasına destek olaca�ı 

anlamına gelece�i için enflasyon hedeflemesi rejiminin güvenilirli�ini 

artırmaktadır. Hedef enflasyon oranının belirlenmesinde hükümetin de yer 

alması, merkez bankasının uyguladı�ı para politikasının öncelikli hedefinin 

enflasyon hedefine ula�ılması oldu�una ili�kin kesin bir taahhüdün olmadı�ı 

ülkelerde, rejimin etkinli�i açısından daha yararlı olmaktadır. Bununla birlikte, 

sık sık hükümet de�i�ikliklerine maruz kalan ülkelerde, merkez bankasının bu 

konuda yetkisini hükümetle payla�ması enflasyon hedeflemesi rejiminin 

güvenilirli�ine zarar verebilmektedir. Genel olarak, fiyat istikrarının 

sa�lanmasının para politikasının öncelikli hedefi oldu�unun merkez bankası 

kanununda belirtildi�i ülkelerde, hedef enflasyon oranını merkez bankaları 

kamuya duyurmaktadır. Hedefin merkez bankası tarafından duyurulması, 

hükümetin merkez bankasına para politikası hedeflerini belirlemede yetkiyi 

verdi�i anlamına da gelmektedir (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 

2002). 

Araç ba�ımsızlı�ı, mali baskınlı�ın olmamasını, istikrarlı ve güçlü 

mali sektörün varlı�ını gerektirmektedir. Para politikasının hükümetin 

finansman ihtiyacına göre belirlendi�i mali baskınlık durumunda, merkez 

bankasının öncelikli hedefi, fiyat istikrarı olmaktan çıkmakta ve enflasyon 

hedefine ula�ması güçle�mektedir. Bu durumda, kamu sektörü gelirleri büyük 

ölçüde senyoraj gelirlerinden veya devlet tahvili ihraçlarından 

sa�lanmaktadır. Kamu finansmanının senyoraj gelirlerinden sa�landı�ı 

ülkelerde, kamuda gelecekte herhangi bir zaman diliminde, mali krizin 

önlenmesi amacıyla mali deste�e ihtiyaç duyulaca�ı beklentisi olu�makta ve 

merkez bankasının itibarı zedelenmektedir. Mali kriz olu�tu�unda ise, söz 

konusu mali destek uygulanmakta olan para politikasına ek bir yük 

getirmektedir (Khan, 2003). 
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1.3. Merkez Bankasının Tek Hedefinin Enflasyon Olarak Belirlenmesi 

Enflasyon hedeflemesinin ikinci önko�ulu para otoritelerinin yalnız 

fiyat istikrarını sa�lamayı amaçlaması, fiyat istikrarını para politikasının 

öncelikli hedefi olarak belirlemesidir. Ba�ka bir ifadeyle, ba�arılı bir enflasyon 

hedeflemesi uygulaması için para otoritelerinin ücretler, nominal döviz kurları 

veya istihdam seviyesi gibi ba�ka bir nominal de�i�kene yönelik hiçbir kesin 

taahhüdünün olmaması gerekmektedir. Aksi takdirde, enflasyon dı�ında 

belirlenen parasal büyüklükler veya nominal de�i�ken hedeflerine 

ula�abilmek için uygulanan politikalar, enflasyon hedeflemesi programı ile 

çeli�ebilir. Bu nedenle, para politikasının yönetimi senyoraj gelirleri gibi mali 

ihtiyaçları kar�ılamaya ya da döviz kuru gibi ba�ka bir nominal de�i�kene 

ula�maya yönelik olmamalıdır (Mishkin ve Schmidt-Hebbel, 2001). Örne�in, 

sabit kur rejiminin uygulandı�ı bir ülkede, döviz kuru hedefi hedeflenen 

enflasyon oranında sapmalara yol açabilir. Ayrıca ülke, kuru sabit olarak 

alınan ülkenin uyguladı�ı politikalara ba�ımlı hale gelece�inden, para 

politikası uygulamasında ba�ımsızlı�ını kaybedecektir (Çolako�lu, 2002). 

Di�er yandan, para otoritelerinin birden fazla hedefinin olması söz konusu 

hedeflerin kredibilitesini sarsabilmektedir. Bununla birlikte, enflasyon dı�ında 

ba�ka bir hedef, enflasyon hedefi ile uyumlu oldu�u sürece amaçlanabilir. 

Örne�in, sabit döviz kuru rejiminde, döviz kuru için hedeflenen aralık ve bu 

hedefe ula�mak için uygulanılacak para politikaları enflasyon hedefi ile 

uyumlu olmalıdır. Ancak, genel olarak, enflasyon ve döviz kuru hedefleri 

birbiriyle uyumlu olmamaktadır. �ki hedefin olması, para otoritelerinin kamuya, 

para politikasının öncelikli hedefinin enflasyon hedefine ula�mak oldu�unu 

güvenilir bir �ekilde açıklamasını güçle�tirmektedir (Masson, Savastano ve 

Sharma, 1997).  

Ayrıca, merkez bankalarının mali istikrar hedefi gütmeleri de 

enflasyon hedeflemesiyle çeli�ebilmektedir. Enflasyon hedeflemesine 

geçmeyi planlayan ülkelerde, güçlü bankacılık ve mali sistemin olması, 

enflasyon hedeflemesi rejiminin ba�arısını artırmaktadır. Çünkü, enflasyon 

hedefine ula�mak için kullanılacak olan para politikası araçları, bankacılık 

sisteminin yapısını güçsüzle�tirebilir ya da bankacılık sektöründe meydana 

gelen aksamalar enflasyon hedefine ula�ılmasını zorla�tırabilir. Sıkı para 
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politikası uygulaması veya bankacılık sektöründeki krizden kaynaklanan 

deflasyonist baskılar, enflasyon hedefinden sapmalara yol açabilir (Hazırolan, 

1999). Bu nedenle, söz konusu sorunlardan kaçınmanın en emin ve güvenilir 

yolu, enflasyon oranı dı�ında herhangi bir nominal hedefin bulunmaması ve 

enflasyon hedefinin para politikasının öncelikli amacı olarak belirlenmesidir 

(Masson, Savastano ve Sharma, 1997).  

1.4. Hesap Verebilirlik ve �effaflık 

Enflasyon hedefi rejimi uygulamayı tasarlayan merkez bankalarının, 

hedefe ula�mada hesap verebilir konumda olmaları gerekmektedir. Para 

politikası uygulamalarında politikaların etkilerini göstermelerinde ya�anan 

gecikmelerin, kamuoyunun para politikasının performansını takip 

edebilmesini ve ölçebilmesini zorla�tırması, merkez bankalarının hesap 

verebilir yapıya sahip olmalarını gerekli kılmaktadır. Çünkü, hedef bir 

enflasyon oranının belirlenmesi, merkez bankasınca uygulanan para 

politikasının denetlenmesinde ölçüt olacaktır. Hedeften sapma olması 

halinde, merkez bankasından hedeften neden sapıldı�ına ili�kin açıklama 

beklenecektir (Debelle, 1997). Ayrıca hesap verebilirlik, para politikasının 

siyasi baskılardan uzak kalmasını sa�lamaktadır. 

Enflasyon hedefi rejiminde, hedefle ilgili kamuya yapılan açıklamalar, 

genel olarak merkez bankası tarafından yapılmaktadır. Bunun dı�ında, hedef 

açıklamaları hükümet ve merkez bankası arasında yapılan yazılı 

mutabakatlarla da ilan edilebilmektedir. Bu durumda, merkez bankası 

hükümetle birlikte sorumluluk almı� olmaktadır. Merkez bankasının 

sorumlulu�u tek ba�ına üstlenmesi halindeyse, merkez bankası kamuya 

açıklama yapmakla ve hedeften sapma oldu�u zaman savunma yapmakla 

yükümlüdür.  

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, hesap verebilir bir merkez 

bankasının, uygulanan para politikasının esasları hakkında kamuyu 

bilgilendirirken yeterli derecede �effaflı�a sahip olması gerekmektedir 

(Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002). Khan (2003), para politikası 

uygulamalarında politika etkilerinde ya�anan gecikmelerin hedeflere ula�ma 
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sürecinde aksamalara yol açtı�ı gerekçesiyle enflasyon hedeflemesinin 

uygulanmasında rejime olan güveni artırmak ve rejimin uygulanmasında 

disiplini sa�lamak amacıyla �effaflı�ın kaçınılmaz oldu�unu vurgulamı�tır. 

Ayrıca, hedeften sapma olması durumunda �effaflı�ın siyasi baskıları 

hafifletti�ini ileri sürmü�tür. 

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

uygulamasında �effaflı�ın ba�lıca özelliklerini �u �ekilde sıralamaktadırlar: 

1) Hedeflenen enflasyon oranı kamuya açık bir �ekilde ilan 

edilmelidir. Açıklanan enflasyon hedefi yalnız sayısal oranla sınırlı kalmamalı, 

hangi fiyat endeksinin baz alındı�ını ve hedefe ne kadar sürede ula�ılmasının 

planlandı�ını içermelidir. Bazı ülkelerde, hedeflenen orandan tolere edilebilir 

miktardaki sapmalar önceden belirlenmi�tir. 

2) Uygulanan para politikasının ve kullanılan para politikası 

araçlarının kamunun anlayabilece�i nitelikte olması gerekmektedir. Kısa 

dönem faiz oranları, kamuoyu tarafından yakından takip edilebilmeleri ve 

kolay anla�ılabilir olmaları nedeniyle parasal taban ve benzeri di�er parasal 

büyüklüklere göre daha �effaf bir para politikası aracıdır.  

3) Para politikası uygulamasında yapılacak de�i�ikliklerin kamuya 

hemen aktarılması gerekmektedir. Ayrıca, söz konusu de�i�ikliklerin nedeni 

ve enflasyona ili�kin görünüm üzerindeki olası etkileri de açıklanmalıdır. Bu, 

merkez bankasının enflasyon hedefine ula�ma taahhüdüne yönelik çabalarını 

kamuya daha yakından takip etme imkanı tanımaktadır. Enflasyon 

hedeflemesinin uygulandı�ı birçok ülkede, enflasyon tahminleri belirli zaman 

aralıklarıyla yayınlanmakta ve güncellenmektedir. Kamuoyunun, merkez 

bankasının enflasyona ili�kin öngörüde bulunurken yaptı�ı varsayımları ve 

enflasyon hedefine ula�ırken ekonomideki bir takım belirsizlikleri anlaması 

büyük önem ta�ımaktadır. 

4) Enflasyon hedefinden sapmaların enflasyon hedeflemesi 

stratejisinin güvenilirli�ini sarsmasını önlemek için merkez bankasının tahmin 

edilen sapmaları önceden bildirmesi, sapmaların nedenine ili�kin görü�lerini, 
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sapmalara kar�ı alaca�ı tedbirleri ve enflasyon hedefine ula�mak için 

öngörülen zaman dilimi hakkında açıklama yapması gerekmektedir.  

5) Enflasyon ve merkez bankasınca uygulanan para politikası 

üzerinde etkili olan yurtiçi ve yurtdı�ındaki finansal ve ekonomik geli�melerin 

cari enflasyon oranı ile hedef oran arasındaki ili�ki üzerindeki etkilerinin 

anla�ılır olması, para politikasının performansının ölçülebilmesi açısından 

önemlidir. 

Merkez bankası enflasyon hedeflemesi stratejisine ili�kin geli�meleri 

kamuya aktarırken çe�itli yöntemler kullanmaktadır. Enflasyon hedeflemesi 

uygulayan merkez bankalarının para politikasını �effaf bir �ekilde kamuya 

aktarmak için izledikleri ortak metodlar a�a�ıda sıralanmaktadır: 

•  Kamuoyunu para politikası kararlarından hemen haberdar etmek 

amacıyla merkez bankası para politikası karar alıcılarının toplantılarının 

ardından belirli aralıklarla yayınlanan basın duyuruları ve konferansları sıkça 

ba�vurulan yöntemlerden biridir. 

•  Birçok ülkede, son dönemdeki ekonomik ve finansal geli�meler ile 

bunların enflasyonun hedef orana göre hareketleri üzerindeki etkileri ile ilgili 

olarak detaylı bilgi içeren ve belirli aralıklarla yayınlanan enflasyon raporları 

hazırlanmaktadır. Genel olarak bu raporlarda, enflasyon üzerinde etkisi 

oldu�u dü�ünülen enflasyon beklentilerine ili�kin göstergeler yer almaktadır. 

Söz konusu raporların belirli zaman aralıklarıyla yayınlanması ve enflasyon 

görünümüne yönelik bilgi içermesi gerekmektedir. 

•  Genel anlamda enflasyon hedeflemesinin çerçevesi hakkında 

kamuoyunu bilgilendirmek için izlenen metotlar arasında merkez bankasının 

internet sayfasında konuya ili�kin olarak özel hazırlanmı� merkez bankası 

yayınları, merkez bankası yetkililerinin özel sektör ve medyaya yaptıkları 

konu�malar ve verdikleri konferanslar bulunmaktadır.  

Merkez bankasının hesap verebilirli�ini artırmak amacıyla kullanılan 

di�er yöntemler arasında merkez bankası üst düzey yetkililerinin kamuoyuna 
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ve parlamentoya yaptıkları açıklamalar ve para politikası toplantısında 

görü�ülen konuların yayınlanması yer almaktadır.  

1.5. Mali Baskınlı�ın Olmaması 

Merkez bankası tarafından ba�arılı bir para politikası stratejisi 

uygulaması için, uygulanmakta olan para politikalarının maliye politikaları 

tarafından desteklenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, para politikasının 

etkileri maliye politikası tarafından etkisiz duruma getirilebilir. Bu, enflasyon 

hedeflemesi stratejisinde oldu�u kadar di�er para politikası rejimleri için de 

geçerlidir (Çolako�lu, 2002). 

Enflasyon hedeflemesi stratejisi çerçevesinde uygulanan para 

politikasının mali nitelikli geli�melerle zora sokulmaması, yani, ülkenin mali 

baskınlı�ın herhangi bir belirtisini ta�ımaması gerekmektedir. Genel olarak 

mali baskınlı�ın olmaması, kamunun merkez bankasının kaynaklarına çok az 

veya hiç ba�vurmaması, hükümetin geni� tabanlı gelire sahip olması, 

dolayısıyla senyoraj gelirlerinin ortadan kaldırılması ve mali piyasaların devlet 

borçlanma araçlarını emebilecek derinlikte olması gerekti�i anlamına 

gelmektedir. Bu ko�ulların sa�lanmaması halinde, mali kaynaklı enflasyonist 

baskılara kar�ı kırılgan hale gelen bir ülkede, emek ve sermaye piyasaları 

fiyatlandırmalarında kullanılan endekslerde bir takım tutarsızlıklar 

olu�maktadır. Mali baskınlı�ın yol açtı�ı enflasyonist süreç, nominal bir 

hedefe ula�mada para politikasının etkinli�ini azaltmaktadır (Masson, 

Savastano ve Sharma, 1997). Ayrıca mali baskınlık, monetizasyon yoluyla 

finanse edilen yüksek bütçe açıklarına yol açmaktadır. Bu durumda, yerli 

para de�er kaybetmekte, para otoritelerine olan güven sarsılmakta ve para 

otoriteleri fiyat istikrarını sa�lamak amacıyla alternatif strateji arayı�ına 

zorlanmaktadır (Çolako�lu, 2002).  

Yüksek bütçe açı�ının monetizasyon yoluyla finansmanının en aza 

indirilmesiyle sa�lanan güçlü mali yapı, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 

güvenilirli�ini artırmakta ve enflasyonu dü�ürmenin reel maliyetlerini 

sınırlamaktadır. Enflasyon hedeflemesi çerçevesinde güçlü mali yapının 

varlı�ının önemi, ülkenin enflasyona ili�kin geçmi�ine, hükümetin kısa 
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dönemli ve öncelikli mali açıkları kar�ılamak amacıyla yaptı�ı giri�imlerin 

para politikası üzerindeki etkilerine ve hükümetin finansman ihtiyacını 

gidermek için mali piyasalardaki borçlanma yetene�ine ba�lıdır. Mali yapıdaki 

söz konusu ba�langıç durumları, enflasyon hedeflemesinin güvenilirli�ini 

artırmak amacıyla gereken merkez bankasının hükümeti finanse etmesine 

ili�kin limitler veya uygulanacak mali kurallar gibi kurumsal ayarlamaların 

belirlenmesini sa�lamaktadır (Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer, 2002). 

Kamu açıklarının merkez bankası tarafından finanse edildi�i veya 

hükümetin finansman ihtiyacını gidermek için mali piyasalardaki borçlanma 

yetene�inin zayıf oldu�u yüksek enflasyon geçmi�ine sahip ülkelerde, 

enflasyon hedeflemesi stratejisinin güvenilirli�ini sa�lamak açısından güçlü 

mali yapının varlı�ı önemli bir önko�uldur. Geçmi� enflasyon verilerinin 

bulunmaması ve kamu açıklarının finansmanı için hükümetin mali 

piyasalarda etkin bir �ekilde borçlanamaması nedeniyle kamuoyunda, mali 

önceliklerin enflasyon hedeflemesini arka plana itti�i �eklinde bir kanı 

olu�abilmektedir. Hükümetin yüksek borç stokunun bulunması ve ekonominin 

�oklara kar�ı kırılgan bir yapıya sahip olması da enflasyon hedeflemesinin 

para otoritelerince ikincil plana atılıp atılmayaca�ının belirlenmesinde rol 

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

Kamu açıklarının merkez bankası tarafından monetizasyon yoluyla 

kapatılaca�ına ili�kin kaygıları gidermek için gerçekle�tirilmesi gereken 

kurumsal ayarlamaların ba�ında merkez bankasına araç ba�ımsızlı�ının 

kazandırılması ve hükümetin merkez bankası tarafından finansmanına 

sınırlamalar getirilmesi gerekmektedir. Merkez bankası finansmanına getirilen 

kısıtlamalar, kamu açıklarının kapatılması çabalarının, enflasyonist baskılara 

yol açmayaca�ı veya merkez bankasının mali sistemdeki likidite miktarını 

kontrol etme yetene�ini olumsuz etkilemeyece�ini temin etmektedir. 

Enflasyon hedeflemesi uygulaması öncesinde bu ko�ulların sa�lanması, 

kamuoyunun rejime olan güveninin artmasına katkıda bulunmaktadır. 

Enflasyon hedefini hükümet ile merkez bankasının birlikte belirlemesi 

para politikası ile maliye politikası arasındaki çatı�maları önlemektedir. 
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1.6. �stikrarlı Mali Sistem1 

Mali istikrar, mali sistemin krizlere kar�ı kırılganlı�ının en dü�ük 

seviyede tutulmasıyla sa�lanabilmektedir. �stikrarlı mali sistem para 

politikasının kredibilitesini artırarak enflasyona ili�kin beklentiler ile 

hedeflenen enflasyon oranı arasındaki ili�kinin kontrol edilmesine katkıda 

bulunmaktadır. Mali krizlere kar�ı kırılgan olan geli�mekte olan ülkelerde mali 

istikrar merkez bankaları açısından büyük önem ta�ımaktadır. 

Enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçmeyi planlayan bir merkez 

bankası için mali istikrarın sa�lanamaması iki önemli sorunu beraberinde 

getirmektedir: �lk olarak, finansal kurulu�ların yükümlülüklerini yerine 

getirmek için merkez bankasının sa�ladı�ı fonlardan yüklü miktarda 

kullanması, söz konusu fonlamaların merkez bankasının uyguladı�ı para 

politikası üzerindeki etkilerini sterilize etmesini güçle�tirerek enflasyonist 

baskılara yol açmaktadır. �kinci olarak, sıkı para politikası uygulanması 

durumunda faiz oranlarında meydana gelen artı� yüklü miktarda borcu 

bulunan finansal kurulu�ların mali yapılarını tehdit etmesi merkez bankasının 

enflasyon hedeflemesi uygulama yetene�ini sınırlamaktadır. 

Birçok geli�mekte olan ülkede, enflasyon hedeflemesi stratejisine 

geçmeden önce mali sistemde istikrar sa�lanmaktadır. Ancak, geli�mi� 

ülkeler için bu bir önko�ul de�ildir. Herhangi bir mali kriz sonrasında 

geli�mekte olan ülkelerin toparlanma süreci geli�mi� ülkelerden daha uzun 

sürmektedir. Bu nedenle, mali sistemdeki istikrarsızlı�ın enflasyon 

hedeflemesi uygulamasını olumsuz etkilememesini sa�lamak için geli�mekte 

olan ülkelerin geli�mi� ülkelere göre daha çok zamana ihtiyacı vardır. 

Örne�in, uygulanmakta olan sabit döviz kuru rejiminin bırakılması durumunda 

mali sektörün döviz kurlarındaki dalgalanmalara kar�ı kırılganlı�ının 

azaltılması için bir takım önlemlerin alınması gerekmektedir. Ço�u geli�mekte 

olan ülke, mali sistemde istikrarın sa�lanması amacıyla borç yükümlülüklerini 

yerine getiremeyen finansal kurulu�ların sorunlarına çözüm getirmek ve 

güçlü denetleme sistemleri kurmak gibi önlemler almaktadır. 

                                                
1 Bu bölümün yazılmasında genel olarak Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer (2002)’den yararlanılmı�tır. 
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1.7. Geli�mi� Mali Piyasalar2 

Bankacılık sistemi ile mali sektörün zayıf oldu�u bir ekonomide, para 

politikalarının etkin olması mümkün de�ildir. Çünkü bu ko�ullarda, sistem 

kırılgan bir yapıya sahip olmakta ve fiyat istikrarına odaklanılması imkansız 

hale gelmektedir. Böyle bir ekonomide, mali piyasalar güçlü de�ilse, 

enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanması mümkün olamaz. Söz konusu 

durum, merkez bankasının açık piyasa i�lemleri yürütme yetene�ini 

sınırlamaktadır. Ayrıca, geli�memi� mali piyasalar denge faiz oranları 

hakkında güvenilir bilgi verememekte ve kamu sektörü açıklarının 

finansmanında yetersiz hale gelmektedirler (Çolako�lu, 2002).  

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, geli�mi� mali piyasalar para 

politikasının olu�umunu kolayla�tırmaktadır. Derin ve likit mali piyasalar, 

piyasalarda i�lem gören finansal enstrümanların fiyatlarındaki hareketlerin, 

merkez bankasına ekonominin temelleri ve piyasalardaki beklentilere ili�kin 

etkin bir �ekilde bilgi aktarımını sa�lamaktadır. Ayrıca, derin ve likit piyasalar 

�oklarla mücadeleyi kolayla�tırmakta, böylece merkez bankasının kısa 

dönemli �okların etkilerini en aza indirmek veya mali istikrarı sa�lamaya 

çalı�mak görevini üstlenerek merkez bankasının enflasyon hedeflemesine 

odaklanmasına katkıda bulunmaktadır. 

Geli�mi� mali piyasalar, yerli ve yabancı para cinsinden i�lemlerin 

etkin bir �ekilde yürütülmesini de sa�lamaktadırlar. Merkez bankalarının para 

politikasını verimli bir �ekilde uygulayabilmeleri, bilançolarındaki hareketleri 

izleyebilmeleri, döviz rezervini yönetebilmeleri ve son borç verme mercii 

olarak finansal kurulu�lara kredi verebilmeleri için yerli ve yabancı para 

cinsinden yüklü miktarda i�lemi piyasalardaki fiyatları olumsuz yönde 

etkilemeden gerçekle�tirebilmeleri gerekmektedir. Bu durum özellikle, 

gerçekle�tirdikleri i�lemlerde belirsizli�i en aza indirmek amacıyla verimli ve 

�effaf bir �ekilde piyasa i�lemlerini yürüten ve enflasyon hedeflemesi 

uygulayan merkez bankaları için gereklidir. Ayrıca, mali piyasaların 

dolarizasyona izin vermeyecek kadar geli�mi� oldu�u ekonomilerde para 

                                                
2 Bu bölümün yazılmasında genel olarak Carare, Schaechter, Stone ve Zelmer (2002)’den yararlanılmı�tır. 
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politikası daha verimli olarak uygulanmaktadır. Çünkü, dolarizasyon para 

politikasının etkilerini sınırlamaktadır. 

Enflasyon hedeflemesinin uygulandı�ı ülkelerde, politika yapıcılar 

mali piyasaların geli�mesini sa�lamak zorundadır. Enflasyon hedeflemesinde 

tahvil-bono piyasalarının derin ve likit olması etkin para politikası uygulaması 

açısından büyük önem ta�ımaktadır. 

1.8. Etkin Para Politikası 

Para politikasının enflasyonu kontrol altına alabilmesi için para 

politikası araçları ile enflasyon arasında istikrarlı bir ili�kinin olması 

gerekmektedir (Mishkin ve Schimidt-Hebbel, 2001). Enflasyon hedeflemesi 

para otoritelerine para politikasını uygulamada rehberlik edecek bir 

operasyonel çerçeve gerektirmektedir. Bu çerçeve içerisinde, enflasyon ile 

para politikası araçları arasında anla�ılır bir ili�kinin olması ve enflasyonun 

belirli bir seviyeye kadar öngörülebilir olması �arttır. Bu nedenle, para 

otoritelerinin ekonomiyi etkin bir �ekilde yönlendirecek para politikası 

araçlarını serbestçe kullanabilmeleri gerekmektedir. Ayrıca, söz konusu 

araçların �oklara kar�ı etkin bir �ekilde kullanılabilmesi için geli�mi� para ve 

sermaye piyasalarının varlı�ı kaçınılmazdır.  

Enflasyon hedeflemesi, farklı yakla�ımlarla eldeki bilgilerin tümünü 

kullanarak enflasyon tahminleri üreten bir metodolojiye dayanmaktadır. 

Enflasyon hedeflemesinin ileriye dönük yapısı nedeniyle para politikasındaki 

de�i�iklikler enflasyonda öngörülen de�i�iklikler gözönünde bulundurularak 

yapılmalıdır. Para otoritelerinin yeterli öngörü çerçevesi geli�tirecek bir 

kapasiteye sahip olmaları gerekmektedir (Mishkin ve Schimidt-Hebbel, 2001). 

Enflasyon hedeflemesinde, merkez bankası mali sistemde likidite 

miktarını kontrol edebilmek amacıyla kısa dönem faiz oranını veya herhangi 

bir parasal büyüklü�ü kendisine yol gösterici politika aracı olarak seçebilir. 

Söz konusu politika aracı para otoritelerinin amaçlarına en iyi �ekilde hizmet 

edecek bir araç olmalıdır. Enflasyon hedeflemesi uygulayabilmek için 

geli�mi� mali sisteme sahip bir ülkenin merkez bankası, para politikası 
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araçlarını etkin bir �ekilde kullanarak para piyasalarını etkileyebilecek güce 

sahip olmalıdır.  

Merkez bankası en uygun yol gösterici politika aracını belirleyebilmek 

için de bir takım araçlardan faydalanmak durumundadır. Kredi limitleri veya 

zorunlu kar�ılıklar gibi enstrümanlar sık sık de�i�tirilemedi�i için enflasyon 

hedeflemesi uygulayan merkez bankaları tarafından yol gösterici politika 

aracı olarak kullanılmamaktadır. Söz konusu enstrümanları kullanan merkez 

bankalarının enflasyon hedeflemesine geçmeden önce piyasa 

enstrümanlarını etkin bir �ekilde kullanabilmeleri için faiz oranları veya di�er 

de�i�kenleri merkez bankası veya hükümetin kontrolünden ba�ımsız hale 

getirmek gibi bir takım adımlar atmaları gerekmektedir.  

Enflasyon hedeflemesinin ba�arıya ula�abilmesi için merkez 

bankasının enflasyon oranını hedeflenen orana yönlendirebilmek için para 

politikası enstrümanlarını belirleyebilecek yetene�e sahip olması �arttır. Para 

politikasının geçi� mekanizması parasal ko�ullardaki de�i�iklikler ile bu 

de�i�ikliklerin enflasyon üzerindeki etkisi olarak tanımlanabilir. Geçi� ba�ları 

ne kadar güçlü ve iyi anla�ılırsa, enflasyon hedefine ula�mayı amaçlayan 

para politikası enstrümanlarındaki de�i�iklikler o kadar etkin olmaktadır.  

Para politikası ile enflasyon arasındaki geçi� mekanizması üzerindeki 

belirsizlik enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankaları, özellikle de 

geli�mekte olan ülke merkez bankaları için büyük sorun te�kil etmektedir. 

Merkez bankaları genel olarak para politikasının geçi� mekanizmasının 

anla�ılabilir olması için bir takım politika araçlarına sahiptirler. Para 

piyasalarının i�leyi�ini geli�tirmeyi ve para piyasaları ile di�er mali piyasalar 

arasındaki ba�ları sıkıla�tırmayı amaçlayan mali reformlar geçi� 

mekanizmasının güçlenmesine katkıda bulunmaktadır. Para politikası 

uygulamasında �effaflı�ı artırıcı önlemler geçi� mekanizmasının 

zayıflamasına yol açan piyasalarda meydana gelen �okların azalmasını 

sa�lar. Ekonomik analizde merkez bankası kaynaklarına yer verilmesi 

parasal geçi� sürecinin daha anla�ılır hale gelmesine yardımcı olur ve 

böylece, para politikasının formülasyonunu kolayla�tırır. Devletin banka ve 

firma bilançolarına ait verilere kolaylıkla ve etkin bir �ekilde ula�abilmesi 
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merkez bankası için parasal geçi� sürecinin anla�ılır hale gelmesinde önemli 

rol oynar. Merkez bankasının yo�un ve düzenli olarak para ve mali piyasa 

katılımcıları ile ileti�im kurması politika de�i�ikliklerinin enflasyon üzerindeki 

etkilerini daha etkin bir �ekilde öngörmesini sa�lar.  

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, enflasyon tahminleri önemli rol 

oynamaktadır. Bu uygulamada, gelecekteki enflasyon oranının hedeflenen 

enflasyon oranından giderek uzakla�tı�ının öngörülmesi halinde para 

politikasında bir takım ayarlamalar yapılmaktadır. Belirli bir dönem için 

belirlenmi� para politikası uygulamasında enflasyon öngörüsünün hedef 

oranın altında veya üstünde olması durumunda para politikasının 

gev�etilmesi veya sıkıla�tırılması gerekmektedir. Ayrıca, enflasyon öngörüsü 

para politikasının ara hedefi olarak da dü�ünülmektedir.  

Merkez bankasının enflasyon öngörüleri enflasyonun görünümüne 

ili�kin tüm bilgilerin kullanılmasıyla olu�turulmalıdır. Ba�ka bir ifadeyle, 

enflasyon hedeflemesine geçmeyi tasarlayan para otoritelerinin, kamuoyu ve 

mali piyasa katılımcılarının nazarında güvenilir bir enflasyon öngörüsünde 

bulunabilmeleri için enflasyonun görünümüne ili�kin yeterli ve güvenilir bilgiye 

sahip olmaları gerekmektedir.  

Enflasyon öngörüsünde bulunurken, enflasyon görünümüne ait bir 

görü� olu�turmak amacıyla bir takım ekonomik göstergelerden 

faydalanılmaktadır. Söz konusu ekonomik göstergeler arasında toplam talep 

ve arza ili�kin de�i�kenler, parasal büyüklükler, faiz oranları, döviz kurları, 

enflasyon, enflasyon beklentileri ve hazine bonoları getirileri yer almaktadır. 

Geli�mekte olan ülkelerde para ve kredi göstergeleri beklenen enflasyona 

yönelik güçlü bilgi kayna�ı olu�turmaktadır.  

Enflasyon öngörüsü olu�turmak amacıyla ekonomik veriler 

arasındaki istatistiksel ili�kiler incelenmekte ve tahmin modelleri 

olu�turulmaktadır. Enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçmeyi planlayan 

merkez bankaları hali hazırda enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez 

bankaları tarafından geli�tirilmi� modellere kendi ekonomilerine ait verileri 

koyarak bir takım enflasyon öngörüleri ortaya çıkarabilmektedirler. Belirli bir 
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süre sonra, merkez bankaları kendi ekonomilerindeki ekonomik de�i�kenler 

arasındaki ili�kiler hakkında daha sa�lam bilgiye sahip olmalarıyla daha 

geli�mi�, ayrıntılı ve kendi ekonomilerinin yapısına daha uygun öngörü 

modelleri geli�tirebilmektedirler. Para politikası analizi ve öngörü modeli, 

merkez bankası çalı�anları ve yönetiminin ekonomik ko�ullar ve para 

politikasını daha etkin bir �ekilde de�erlendirebilmeleri için ortak bir dil 

olu�turur. Dolayısıyla, merkez bankasının kamuya para politikasını daha iyi 

açıklamasına katkıda bulunur.  

Bunların dı�ında, enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankaları 

özel sektör çalı�anları ve mali piyasa katılımcılarıyla gerçekle�tirdikleri 

ekonomiye ili�kin tartı�malarda olabildi�ince bilgi toplamak durumundadırlar. 

Söz konusu tartı�malar ekonominin içinde bulundu�u durum ve gelecekteki 

enflasyona ili�kin görü� alı�-veri�inde bulunmayı amaçlamakta ve özel 

sektörün enflasyon beklentileri ile ilgili bilgi sa�lanmasına yardımcı 

olmaktadır. Sözü edilen tartı�malar, özellikle ekonomik veriler arasındaki 

ili�kilerin hızlı de�i�ti�i ve geli�mi� mali piyasaların bulunmadı�ı ülkelerde 

daha faydalı olmaktadır. 

1.9. Özet 

Bu bölümde ilk olarak, enflasyon hedeflemesinin önko�ulları ve belirli 

ülkelerde enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirli�ine ili�kin çalı�maların yer 

aldı�ı literatür taraması yapılmı�tır. Türkiye ekonomisini merkez bankası 

ba�ımsızlı�ı, mali liberalle�me ve derinle�me açısından inceleyen 

çalı�malara da örnekler verilmi�tir. Daha sonra, enflasyon hedeflemesinin 

önko�ulları ele alınmı�tır. Söz konusu önko�ullar merkez bankası 

ba�ımsızlı�ı, tek bir hedefin olması, hesap verebilirlik ve �effaflık, mali 

baskınlı�ın olmaması, istikrarlı mali sistem, geli�mi� mali piyasalar ve para 

politikası araçları ile enflasyon arasında istikrarlı ve öngörülebilir bir ili�kinin 

olması olarak belirlenmi�tir.  
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�K�NC� BÖLÜM 

TÜRK�YE’DE YAKIN DÖNEM PARA POL�T�KALARI �LE 

ENFLASYONUN GEÇM��� VE TÜRK�YE’DE ENFLASYON 

HEDEFLEMES�N�N ÖNKO�ULLARININ SA�LANMA DERECES� 

Bu bölümde, Türkiye’de uzun yıllardan bu yana süregelen yüksek 

enflasyonun nedenlerine odaklanılarak Türkiye ekonomisi hakkında kısaca 

bilgi verilmektedir. Ayrıca, bir önceki bölümde belirlenen enflasyon 

hedeflemesinin önko�ullarının Türkiye’de sa�lanıp sa�lanmadı�ı 

incelenmektedir. 

1970’li yıllardan bu yana Türkiye yüksek ve kronik enflasyona maruz 

kalmı�tır. Çe�itli dönemlerde uygulanan istikrar programları sonrasında 

ancak geçici bir rahatlama sa�lanmı�, enflasyon Türkiye ekonomisi için her 

zaman ba�lıca sorun olmu�tur (Lim ve Papi, 1997). 

Kibritçio�lu (2001), 1970’li yılların sonundan itibaren Türkiye’deki 

yüksek enflasyonun olası sebeplerini �u �ekilde sıralamaktadır: 

•  Yüksek kamu sektörü açıklarının varlı�ı ve bunların monetizasyon 

yoluyla finanse edilmesi, 

• Çe�itli hükümetlerin çok sayıda altyapı projelerinin bulunması, 

• Yüksek askeri harcamalar, 

• Her genel seçim öncesinde popülist hükümet harcamaları ile olu�an 

siyasi istikrarsızlı�ın enflasyonist baskılara yol açması, 

• Ekonomik kurumların devamlılık gösteren enflasyonist beklentileri, 

• Döviz kurlarındaki yükseli�in enflasyonist etkileri, 
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• �thal edilen ba�lıca girdilerin (özellikle ham petrol) fiyatlarının dünya 

genelinde artması, 

• Özel sektör tarafından girdi olarak kullanılan kamu sektörü 

ürünlerinin fiyatlarının artması, 

• Yeterli derinli�e sahip olmayan sermaye piyasalarında kamu sektörü 

borçlanmasının dı�lama etkisinin faiz oranlarında artı�a yol açması. 

Yüksek ve kronik enflasyon gelir da�ılımında bozulmalara ve 

do�rudan yabancı yatırımların azalmasına yol açarak Türkiye’de ekonomiye 

ciddi zararlar vermi�tir (Diboo�lu ve Kibritçio�lu, 2001). Grafik 2.1’de 1982-

2004 yılları arasında Türkiye’deki TÜFE ve TEFE enflasyonunun geli�imi yer 

almaktadır. 
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Grafik 2.1: Türkiye’de TÜFE ve TEFE Enflasyonu, 1982-2004. 

Kaynak: IMF, International Financial Statistics, CD-ROM Versiyonu. 
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2.1. Türkiye’de Merkez Bankası Ba�ımsızlı�ı 

 24 Ocak 1980 tarihinde yürürlü�e konulan geni� çaplı istikrar ve 

liberalizasyon programı serbest piyasa mekanizmasını hayata geçirmeyi, 

enflasyonu dü�ürmeyi, ekonomik büyümeyi hızlandırmayı ve sermaye 

hareketlerinde liberalizasyonun sa�lanmasını amaçlamı�tır. Programın di�er 

önemli amacı mali sistemin etkin bir �ekilde i�leyebilmesi için TCMB’nin mali 

sistem içindeki rolünün azaltılması olmu�tur. Ayrıca bu, serbest piyasa 

ekonomisinin gereklerinden biridir. Ancak, 1980 yılından sonra yürürlü�e 

konulan hızlı büyüme politikaları devlet borçlanmalarının artmasını da 

beraberinde getirmi�, bu da bütçe açıklarının geni�lemesine yol açarak 

TCMB’nin mali sistemdeki rolünün azalmasına engel olmu�tur (Gökbudak, 

1996). 

1980’li yılların ortalarından itibaren, iç borçlanmanın 

gerçekle�tirilmesi amacıyla hazine bonoları ile devlet tahvillerinin ihracının 

yapıldı�ı haftalık ihalelerin yapılması, bankalararası para piyasası, döviz-

efektif piyasası ve altın piyasasının açılması ve açık piyasa i�lemlerinin 

ba�laması gibi kurumsal de�i�ikliler yer almaya ba�lamı�tır. Bu de�i�ikliklerin 

amacı TCMB’ye piyasa enstrümanlarını kullanarak para politikasını uygulama 

otonomisinin verilmesi olmu�tur. Bir di�er kurumsal de�i�iklik ise, TCMB’nin 

dı� ticareti te�vik etme ve ihracatı geli�tirme görevini devretmesini sa�layan 

Eximbank’ın kurulması olmu�tur. Eximbank’ın kurulması TCMB’nin öncelikli 

hedeflerine odaklanmasını sa�lamı�tır (Gökbudak, 1996). 1990 yılında ilan 

edilen para programı TCMB’nin ba�ımsızlı�ını ve kredibilitesini artıran bir 

ba�ka adım olmu�tur. Söz konusu programda, ‘TCMB istihdam yaratmayı 

amaçlayan politika uygulamalarına dahil olmamalıdır; orta dönemde merkez 

bankasının amacı Türk Lirası’nın de�erinde istikrarın sa�lanması olmalıdır’ 

ifadesi yer almaktadır (Gökbudak, 1996). 

Daha liberal politikaların uygulanmaya ba�lamasıyla enflasyon 

ekonominin öncelikli sorunu haline gelmi�tir. Sonuç olarak, daha önce 

ekonomik geli�meyi ilerletmeyi amaçlayan TCMB’nin öncelikli amacı fiyat 

istikrarını sa�lamak olmu�tur. Kamu sektörüne kullandırılan kredi hacminin 
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azaltılması gerekti�inden 1994 yılında parlamentoda kabul edilen kanunla 

merkez bankasının hükümete sa�ladı�ı kredilerin kademeli olarak azaltılması 

sa�lanmı�tır. Bu konudaki bir ba�ka geli�me ise, 1997 yılında TCMB ile 

Hazine Müste�arlı�ı arasında imzalanan, TCMB’nin kamu finansmanındaki 

rolünü sınırlayan ve TCMB’ye kısa dönem faiz oranlarını belirleme gücünü ve 

sorumlulu�unu veren protokol olmu�tur (Erçel, 1999). 

1998 yılındaki para politikasının öncelikli amacını yılın ilk yarısında 

bir takım makroekonomik hedefler belirleyerek, yıllık enflasyon oranını 

dü�ürmek için gerekli önlemlerin alınması te�kil etmi�tir. Döviz kurunun 

enflasyon hedefi ile uyumlu olmasını sa�layacak döviz kuru politikasının 

uygulanması kararla�tırılmı�tır. 1998 yılının Nisan ayında uygulanan para 

politikasının sonuçlarının beklentilerle uyumlu oldu�u görülmü� ve yılın ikinci 

yarısında söz konusu politikanın de�i�tirilmemesi konusunda görü� birli�ine 

varılmı�tır. Aynı yılın Temmuz ayında TCMB, yılın ikinci yarısında para 

politikasının IMF (Uluslararası Para Fonu) ile belirlenen program 

çerçevesinde sürdürülece�ini açıklamı�tır. Bu program, yılın ikinci yarısında 

para ve döviz kuru politikalarının % 50’nin altında bir enflasyon oranı ile uyum 

içerisinde olmasını gerektirmi�tir (Erçel, 1999). 

Bunların dı�ında, TCMB Kanunu’nda fiyat istikrarının para 

politikasının öncelikli hedefi olmasına yönelik bir takım de�i�iklikler 

yapılmı�tır. 25 Nisan 2001 tarihinde yürürlü�e konulan yeni kanuna göre 

TCMB’ye para politikalarının uygulanması ve kullanılacak para politikası 

araçlarına karar verilmesi konusunda tam yetki verilmi�tir. Bu geli�me, 

enflasyon hedeflemesi için çok önemli olan merkez bankası araç ba�ımsızlı�ı 

konusunda atılmı� önemli adımlardan biridir. Kanunda ayrıca, enflasyon 

hedeflemesi rejimine geçilece�ine ili�kin ifadelere yer verilmi�tir. TCMB’ye 

araç ba�ımsızlı�ı veren kanun maddesi a�a�ıda yer almaktadır: 

Temel Görev ve Yetkiler 
Madde 4- (25.04.2001 tarih, 4651 sayılı Kanun ile de�i�tirilen 

�ekli) 
Bankanın temel amacı fiyat istikrarını sa�lamaktır. Banka, fiyat 

istikrarını sa�lamak için uygulayaca�ı para politikasını ve kullanaca�ı 
para politikası araçlarını do�rudan kendisi belirler. 
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 TCMB’nin kurulu� �ekline bakıldı�ında, bankanın anonim �irket 

olarak kuruldu�u görülmektedir. TCMB’nin anonim �irket olarak kurulmasının 

sebebi, para ve kredi politikaları uygulamalarında siyasi baskının önlenmesi 

olmu�tur (Gökbudak, 1996). Bu, kanunda �u �ekilde yer almaktadır: 

Kurulu� ve Unvan 
Madde 1- (21.04.1994 tarih, 3985 sayılı Kanun ile de�i�tirilen 

�ekli) 
Türkiye’de banknot ihracı imtiyazına münhasıran sahip ve bu 

Kanunda yazılı görev ve yetkileri haiz olmak üzere ‘Türkiye Cumhuriyet 
Merkez Bankası’ unvanı altında anonim �irket olarak bir banka 
kurulmu�tur... 

Yukarıdaki madde para politikasına ili�kin kararları hiçbir baskı altında 

kalmadan alan ba�ımsız bir merkez bankasına sahip olma iste�ini 

göstermektedir. Ancak, anonim �irket olarak kurulmu� TCMB’nin hisselerinin 

yarısından fazlasına Hazine Müste�arlı�ı’nın sahip olması, TCMB’nin para 

politikalarında siyasi baskıdan uzak kalmasına engel olabilece�i 

dü�ünülmektedir.   

Kısaca, para politikası uygulamasında öncelikli hedefini fiyat istikrarı 

olarak belirleyen TCMB’nin enflasyon hedeflemesinin merkez bankasının 

araç ba�ımsızlı�ına sahip olmasına yönelik önko�ulunu sa�lamı� oldu�u 

görülmektedir.  

2.2. Türkiye’de Tek Bir Hedefin Olmasının �ncelenmesi 

Enflasyon hedeflemesinin önko�ullarından biri bir önceki bölümde de 

belirtildi�i gibi sistemde ba�ka bir nominal de�i�ken hedefine ula�ılmasına 

ili�kin kesin bir taahhüdün bulunmamasıdır. Bununla birlikte, enflasyon hedefi 

ile uyumlu olması �artıyla di�er hedeflere ili�kin amaçlar güdülebilir. Hedefler 

arasında herhangi bir çeli�ki olması durumunda fiyat istikrarına öncelik 

verilmelidir. TCMB Kanunu’na göre bu önko�ulun a�a�ıdaki madde 

sayesinde sa�lanmı� oldu�u görülmektedir: 
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Temel Görev ve Yetkiler 
Madde 4- (25.04.2001 tarih, 4651 sayılı Kanun ile de�i�tirilen 

�ekli) 
... Banka, fiyat istikrarını sa�lama amacı ile çeli�memek kaydıyla 

Hükümetin büyüme ve istihdam politikalarını destekler... 

Sonuç olarak, yukarıdaki maddeden anla�ılaca�ı üzere fiyat 

istikrarına öncelik verilmektedir ve fiyat istikrarı ile uyumlu oldu�u sürece bir 

di�er hedefe ula�ılması desteklenmektedir. Ayrıca 2001 yılının �ubat ayında 

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejiminin ba�arıya ula�ması için gerekli olan 

dalgalı kur sistemine geçmi�tir. Çünkü sabit kur sisteminde, aynı anda hem 

döviz kuru hedefine hem de enflasyon hedefine ula�ılması güçle�mektedir. 

Bu durum her iki hedeften de sapmalara yol açabilmekte ve para politikasının 

kredibilitesini zedeleyebilmektedir. Sabit kur rejiminin sona ermesi ile birlikte 

enflasyon hedeflemesi stratejisinin tek bir hedefin olması ko�ulu yerine 

getirilmi� olmaktadır. Bu çerçevede, dalgalı kur rejimi altında TCMB, örtük 

enflasyon hedeflemesi politikası uygulamaktadır. Örtük enflasyon 

hedeflemesi uygulamasında, parasal büyüklükler dikkate alınmakla birlikte, 

öncelik gerçekle�ecek olan enflasyonun hedeflenen düzeye yakınsaması 

olmaktadır.  

2.3. Türkiye’de �effaflık ve Hesap Verebilirlik 

TCMB Kanunu, enflasyon hedeflemesinin temel ko�ullarından biri olan 

kamuoyunu bilgilendirmek yoluyla �effaf para politikası uygulamasına geçi�i 

vurgulamaktadır. �effaflı�ın artması hesap verebilirli�in de artmasını 

beraberinde getirdi�i için, TCMB para politikalarının hedefe ula�ılmasında 

ba�arısız olması durumunda kamuya açıklama yapmak durumundadır. Bu 

durum TCMB Kanunu’nda �u �ekilde yer almaktadır: 

Özel Denetim ve Kamuoyunun Aydınlatılması 
Madde 42- (25.04.2001 tarih, 4651 sayılı Kanun ile de�i�tirilen 

�ekli) 
...Ba�kan (Guvernör) tarafından, Banka faaliyetleri ile uygulanmı� 

ve uygulanacak olan para politikası hakkında her yıl Nisan ve Ekim 
aylarında Bakanlar Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine ili�kin 
olarak, yılda iki defa Türkiye Büyük Millet Meclisi Plan ve Bütçe 
Komisyonunu bilgilendirir.  

Banka, para politikası hedefleri ve uygulamalarına ili�kin 
dönemsel raporlar hazırlar ve kamuoyuna duyurur. Raporların hangi 
dönemler itibarıyla hazırlanaca�ı, kapsamı ve açıklanma usulü Bankaca 
belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen sürelerde ula�ılamaması 
ya da ula�ılamama olasılı�ının ortaya çıkması halinde, nedenlerini ve 
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alınması gereken önlemleri Hükümete yazılı olarak bildirir ve kamuoyuna 
açıklar. 

 Söz konusu madde çerçevesinde TCMB, fiyatlar genel seviyesindeki 

hareketler, para ve kur politikası, mali piyasalar, kamu maliyesi, ödemeler 

dengesi ve para politikasında gelece�e yönelik enflasyon de�erlendirmeleri 

ve enflasyon beklentilerine ili�kin bilgileri içeren ‘Para Politikası Raporu’nu 

yayınlamaktadır. Sonuç olarak TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinin 

önko�ullarından biri olan para politikasında �effaflı�ı sa�lamı� olmaktadır. 

2.4. Türkiye’de Mali Baskınlık 

Türkiye mali baskınlık açısından incelendi�inde, TCMB’nin kamu 

sektörüne avans vermesi veya kredi açması yasaklanmı�tır. TCMB 

Kanunu’nda söz konusu yasak a�a�ıdaki maddede yer almaktadır: 

Bankanın Yapamayaca�ı ��lemler 
Madde 56- (25.04.2001 tarih, 4651 sayılı Kanun ile de�i�tirilen 

�ekli) 
Banka, Hazine ile kamu kurum ve kurulu�larına avans veremez 

ve kredi açamaz. Hazine ile kamu kurum ve kurulu�larının ihraç etti�i 
borçlanma araçlarını birincil piyasadan satın alamaz.  

Banka, bu Kanunla yetki verilen i�lemler dı�ında avans veremez 
ve kredi açamaz, verece�i avans ve açaca�ı kredi teminatsız veya 
kar�ılıksız olamaz, her ne �ekilde olursa olsun kefil olamaz ve do�rudan 
kendisi ile ilgili i�lemler dı�ında teminat veremez. 

Kamu açıklarının monetizasyon yoluyla finansmanı ve kamu sektörüne 

kullandırılan kredilerin geçmi� yıllarda TCMB’nin hedeflerinden sapmasına 

yol açması nedeniyle kamu sektörüne kredi açılmasının yasaklanması 

merkez bankası ba�ımsızlı�ı yolunda atılan önemli bir adım olmu�tur. 

Bununla birlikte, Türkiye’de mali baskınlı�ın devam edip etmedi�inin 

de�erlendirilmesi amacıyla borçlanma ve milli gelir ili�kisinin de gözönünde 

bulundurulması gerekmektedir. Tablo 2.1.’de yer alan borç sto�u verileri 

Türkiye’deki mali baskınlı�a dikkati çekmektedir. Tablo’dan görülece�i üzere 

2003 yılı itibarıyla Kamu Sektörü Borcu/GSMH oranı % 70.5 ve Kamu 

Sektörü Borçlanma Gere�i/GSMH oranı % 8.7 olarak gerçekle�mi�tir. Söz 

konusu oranlar Türkiye’de mali baskınlı�ın varlı�ına i�aret etmekte ve 

enflasyon hedeflemesi stratejisinin ba�arısını olumsuz etkileyebilece�i 

dü�ünülmektedir. 
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TABLO 2.1. TÜRK�YE’DE BORÇLANMA VE GSMH ORANI 

 KSBG/GSMH T�BS/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 Sektörü Borçlanma Gere�i; T�BS: Toplam �ç Borç Sto�u;  
          TKSBS: Toplam Kamu Sektörü Borç Sto�u; GSMH: Gayri Safi Milli Hasıla. 

             Kaynak: T.C. M.B., Hazine Müste�arlı�ı. 

Son yıllarda, Türkiye’de mali baskınlı�ın azaltılması amacıyla bir takım 

yapısal reformlar hayata geçirilmi�tir. TCMB’ye araç ba�ımsızlı�ı verilmi�, 

kamu bankaları yeniden yapılandırılmı�, �ube ve çalı�an sayısının 

azaltılmasında önemli a�ama kaydedilmi�tir. Düzenleme ve denetleme 

sistemi geli�tirilmi�, bankaların sermaye yeterlilik oranları artırılmı�tır. Kamu 

sektöründe i�e almalar sınırlanmı�, tarım sektörüne destek uygulamaları 

yeniden gözden geçirilmi� ve ba�ımsız düzenleme ve denetleme kurumları 

kurulmu�tur. Kamu sektöründe bütçe disiplininin, �effaflı�ın ve güvenilirli�in 

artırılması amacıyla çalı�malar yapılmı�tır.   

Son birkaç yıl içinde, Türkiye ekonomisi bir takım dı�sal �oklara maruz 

kalmı�tır. 2003 yılındaki Irak Sava�ı sırasında reel faiz oranları yükselmi�, 

Türk lirasının reel de�erinde ciddi ölçüde dü�ü� kaydedilmi�tir. ABD Merkez 

Bankası tarafından yapılan açıklamalarda, 2004 yılının ilk yarısından itibaren 

para politikasının sıkıla�tırılaca�ı mesajının verilmesi ve �stanbul’da ya�anan 

bombalı saldırı olaylarına ra�men, Türkiye’deki makroekonomik göstergelerin 

güçlü konumda oldu�u görülmü�tür. Mali disiplinin sa�lanması çabalarının 

devam etmesi, Avrupa Toplulu�u’na giri� sürecinde gerçekle�tirilecek sosyal 

güvenlik, vergi ve mali hizmetler reformlarının mali sektörün derinle�erek, 

reel faiz oranlarının dü�mesine katkıda bulunaca�ı gözönünde 
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bulunduruldu�unda, borçlanma oranlarının giderek dü�ece�i tahmin 

edilmektedir (Özatay, 2005). 

2.5. Türkiye’de Mali Reformlar ve Mali Derinle�me 

1980 yılından önce, içe dönük ekonomik strateji izlenen Türkiye’de 

mali sistem de etkin de�ildi. Bu dönemde, mevduat ve kredi faiz oranları 

kontrol altında ve reel faiz oranları genel olarak negatifti. Kambiyo 

kısıtlamalarıyla, bankaların ve mevduat sahiplerinin döviz i�lemlerine ciddi 

ölçüde kısıtlar getirilmi�ti. Ki�ilerin portföylerinde döviz bulundurma olana�ı 

bulunmamaktaydı. Tercihli kredi yoluyla birçok sektöre sübvansiyon 

sa�lanmakta ve para politikasının olu�turulmasında tercihli krediler önemli rol 

oynamaktaydı. Yerli ve yabancı bankaların mali sisteme katılmasına kısıtlar 

getirilmekteydi. Mali piyasalarda gerçekle�tirilen i�lemler ve buradan elde 

edilen gelirler daha yüksek oranlı vergiye tabi tutulmaktaydı. Kalkınmada 

öncelikli sektörlere ucuz kredi verilmekteydi. Disponibilite ve zorunlu kar�ılık 

oranları yüksek seviyedeydi. Kamu sektörü büyük ölçüde monetizasyon 

yoluyla finanse edilmekteydi (Binay ve Kunter, 1998). 

1980 yılında yürürlü�e konulan yapısal reform programıyla, do�rudan 

parasal kontrollerin yo�un oldu�u içe dönük ekonomik yapıdan, piyasa 

mekanizmasına dayalı dı�a dönük ekonomik geli�me stratejisine geçilmi�tir. 

1980 yılının Ocak ayında Türkiye, bir dizi ekonomik, yasal ve kurumsal 

reformları içeren istikrar ve yapısal uyum programını uygulamaya koymu�tur. 

Bu program, piyasa ekonomisi güdümünde ve dı�a dönük büyüme startejisini 

benimsemi�tir. Ayrıca, dünya ekonomisi ile entegrasyonun sa�lanarak, mali 

piyasaların liberalizasyonunu amaçlamı�tır (Soydan, 2003). �stikrar 

programının mali kesime yönelik bölümünde ise devletin fonksiyonlarının 

azaltılarak, bütçe açı�ının daraltılması ve sistemin fonlarının yönünün mali 

sisteme çevrilmesi hedeflenmi�tir.  

Mali liberalle�me sürecinde atılan ilk adım, faiz hadlerindeki 

sınırlamaların kaldırılması olmu�tur. Bununla esas olarak, mali sistemde 

tasarrufu te�vik etmek ve mali sektörde derinle�meyi artırmak için finansal 

kurulu�lar arasında rekabeti güçlendirmek amaçlanmı�tır (TCMB, 2002).  
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Ayrıca, bankaların mevduat sertifikası çıkarmalarına izin verilmi�tir. Faizlerin 

serbest bırakılması, rekabete hazır olmayan bankacılık sektöründe büyük 

bankların aralarında anla�arak, faizlerin belirli bir seviyenin üzerine 

yükselmesini önlemeye çalı�malarına yol açmı�tır (1. Centilmenlik Anla�ması 

çerçevesinde bir yıllık mevduata % 30 faiz verilmesi konusunda bankalar 

anla�maya varmı�lardır). Faizlerin serbestle�tirilmesi süreci, banka ve bazı 

holdinglerin aracı kurumlar kurmalarına va bu kurumlara mevduat 

sertifiklarını iskonto ile satmaları ile devam etmi�tir. Söz konusu sertifikalar, 

halka daha yüksek fiyattan satılmı�, ve buradan sa�lanan tasarruflar genelde 

yüksek riskli yatırım araçlarına yatırılmı�tır. Halka aracı kurumlar tarafından 

genel olarak mevduat sertifikası yerine senet verilmi�tir (Binay ve Kunter, 

1998). Bu geli�meler, özellikle küçük bankaların mevduatlarını artırmak 

amacıyla rekabete girmelerine ve faizleri önemli ölçüde yükseltmelerine 

neden olmu�tur. Enflasyonu dü�ürmek amacıyla sıkı para politikası 

uygulamasına geçilmi�, ancak toplam talepteki dü�ü� firma karlılıklarını 

olumsuz etkilemi�tir. Kredi faizlerinin yükselmesi ve firma karlılıklarındaki 

dü�ü� birçok �irketin mali güçlük içerisine girmesine sebep olmu�tur. 

Özellikle bankacılık sektöründe etkin bir denetleme sisteminin bulunmaması 

ve söz konusu geli�meler, 1982 yılında mali sistemin krize girmesiyle 

sonuçlanmı�tır (Bayazıto�lu, Ersel ve Öztürk, 1991). Hükümet be� küçük 

özel bankanın kapatılmasına karar vermi� ve 1983 yılının Ocak ayında 

Merkez Bankası faiz oranlarında yeniden düzenlemeye gitmi�tir (Atiyas ve 

Ersel, 1992). 

1982 yılında ya�anan mali kriz mali sistemde denetim ve gözetimin 

önemini ortaya koymu�tur. Bu nedenle, mali liberalizasyon sürecinin ikinci 

a�aması olan 1983-1987 yılları arasında mali sistemde bir takım kurumsal 

yeniliklere gidilmi�tir. 1982 yılında menkul kıymet piyasalarının geli�tirilmesi 

amacıyla Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) kurulmu�tur. 1981 yılında 

yürürlü�e konulan Sermaye Piyasası Kanunu SPK’ya hisse senedi ve 

bonoların birincil piyasasının denetlenmesinde tam yetki vermi�tir. 1983 

yılında, hisse senetleri ve bonoların ikincil piyasası açılmı� ve 1985 yılında 

�stanbul Menkul Kıymetler Borsası (�MKB) kurulmu�tur. (Atiyas ve Ersel, 

1992). 
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Mali aracılı�ın maliyetinin azaltılması amacıyla mevduat faizi 

gelirinden elde edilen stopaj vergileri 1983 ve 1984 yıllarında dü�ürülmü�tür. 

1983 yılında Bankalar Yasası’na yapılan ilave ile Bakanla Kurulu’na geri 

dönmeyen krediler konusunda yetki verilmi�tir. Bu yasaya dayanarak 1985 

yılında çıkarılan kararnamede bankacılık sektöründeki yapısal zayıflıkların 

giderilmesi amaçlanmı�tır. Bankaların gecikmi� alacaklarına kar�ılık olması 

amacıyla ihtiyati kar�ılık ayırma zorunlulu�u getirilmi�tir. Di�er yandan, 

bankaların verdikleri kredilerin bir bölümü kadar rezerv tutma zorunlulu�u da 

bulunmaktadır (Binay ve Kunter, 1998).       

Bu dönemde, para politikasının uygulanmasına yönelik olarak da bir 

takım de�i�iklikler yapılmı�tır. Yeni para politikası rejiminde, TCMB’nin 

öncelikli amacı bankacılık sistemindeki toplam rezervleri denetleyerek, para 

arzını kontrol altına almak olmu�tur. Bu çerçevede, öncelikli sektörlere 

otomatik kredi imkanı sa�layan reeskont kolaylı�ı orta vadeli kredilerle sınırlı 

bırakılmı�tır. Bu sınırlama, bankacılık sektöründe likiditeyi sa�lamak için 

piyasa mekanizmasının kurulmasını gerektirmi�tir. 1986 yılında, TCMB 

bünyesinde Bankalararası Para Piyasası kurulmu�tur. 1987 yılında, TCMB 

para politikası uygulamasında birincil araç olarak kullanaca�ı Açık Piyasa 

��lemlerini ba�latmı�tır (TCMB, 2002). 

Mali liberalle�me sürecindeki bir di�er geli�me, döviz kuru rejiminin 

liberalle�tirilmesi olmu�tur. 1980’li yıllardan önce, sabit döviz kuru rejimi 

uygulanmaktaydı. Bu sistemde, Türk Lirası’nın de�eri de�i�en ekonomik 

ko�ullara göre hükümet tarafından belirlenip, ayarlanmaktaydı. Döviz kuru 

rejiminin liberalle�tirilmesiyle, Türk Lirası’nın de�eri di�er para birimleri 

kar�ısında devalüe edilmi� ve kara borsanın ortadan kalkmasını sa�layacak 

sabit bir oran belirlenmi�tir. 1981 yılının Mayıs ayından itibaren, TCMB 

günlük bazda döviz kuru ayarlaması yapmaya ba�lamı�tır. Yurt dı�ından 

döviz transferlerini kolayla�tırmak ve sermaye çıkı�larını önlemek için 1982 

yılının sonunda, ticari bankalara döviz pozisyonu tutma imkanı tanınmı�tır. 

Döviz kuru rejimi geni� çapta 7 Temmuz 1984 tarihinde liberalle�tirilmi� ve 

1989 yılında Türk Lirası konvertibl hale getirilmi�tir (TCMB, 2002). 
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Mali liberalle�me sürecindeki di�er önemli adım, 1984 yılında 

yerle�iklere yabancı para cinsinden i�lem yapma, para çekme ve yurt dı�ına 

para gönderme imkanı tanıyan bankacılık sistemine döviz mevduatının 

girmesi olmu�tur. Ancak, döviz kuru sisteminin liberalizasyonu ve yerle�iklere 

yabancı para cinsinden mevduat tutma hakkının verilmesi enflasyonist ve 

istikrarsız ekonomik ko�ulların bulundu�u bir ortamda, para ikamesine 

(dolarizasyon) yol açmı�tır. Yabancı para cinsinden varlıklar ve mevduatların 

miktarı artmı�tır (Soydan, 2003). Tablo 2.2’de görülece�i üzere, yerli para 

cinsinden tanımlanan parasal göstergeler M1 ve M2’nin Gayri Safi Milli 

Hasıla’ya oranı dü�erken, yabancı para cinsinden varlık ve mevduatlardan 

olu�an M2Y’nin Gayri Safi Milli Hasıla’ya oranı yükselmektedir. Tablo 2.2’ye 

göre, 1985 yılında M2 Gayri Safi Milli Hasıla’nın % 21.8’ini olu�tururken, 2003 

yılında söz konusu oranının % 19.6’ya geriledi�i görülmektedir. Aynı 

dönemde, M2Y’nin Gayri Safi Milli Hasıla’ya oranı 1985 yılında % 23.8 iken, 

2003 yılında % 38.2’ye yükselmi�tir. Bu oranlar ekonomide yerli para 

kullanımının azaldı�ını, buna kar�ılık, dolarizasyonun arttı�ını 

göstermektedir.  

TABLO 2.2. MAL� L�BERAL�ZASYON SÜREC�NDE PARASAL GÖSTERGELER             
(% GSMH)  

  1985 1987 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
M1 7.9 7.2 6 6 5.7 5 4.7 4.2 3.9 3.6 3.7 3.5 4.1 4.6 5.2 4.5 4.5 
M2 21.8 17.1 15.5 14.8 14.3 13.5 11.5 11.6 12.2 12.6 13.4 14.7 20.3 19.9 22.3 19.4 19.6 

M2Y 23.8 20.6 19.3 18.4 18.9 20.8 20 22.1 21.5 23.3 24.9 27.5 35.9 37.9 47.6 42 38.2 

Kaynak: TCMB. 

1980 yılında ba�layan ekonomik ve mali reformlar süreci 

çerçevesinde, sermaye hareketleri serbestle�tirilmeye ba�lanmı� ve 1989 

yılında bu süreç tamamlanmı�tır. 1980 yılına kadar, dı� sermaye hareketleri 

üzerinde kontrol ve denetimler bulunmaktaydı. Sermaye hareketlerinin 

liberalizasyonu ile ekonomiye yüksek miktarda kısa vadeli sermaye akımı 

olmu�, bu da özellikle 1990’lı yıllarda kamu sektörü açı�ının finansmanının 

temel kayna�ı olarak kullanılmı�tır (Soydan, 2003). 

1980 yılında yürürlü�e konulan yapısal uyum ve istikrar programının 

bir di�er amacı da, kamu sektörü açıklarının azaltılması olmu�tur. Kamu 

açıklarının enflasyonist etkilerinin en aza indirilmesi ve mali disiplinin 
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sa�lanması amacıyla kamu açıklarının finansmanının mali piyasalarda 

rekabetçi oranlardan gerçekle�tirilmesinin önemi gündeme gelmi�tir. Kamu 

sektörü borçlanma gere�ininin yüksek seviyede olması,  mali piyasalarda 

kamu sektörü borçlanma araçlarının daha etkin bir �ekilde i�lem görmesi 

amacıyla bir takım önlemlerin alınmasını beraberinde getirmi�tir. Bu konuda 

atılan ilk adım, bankalara portföylerinin bir bölümünde kamu sektörü 

borçlanma araçlarının bulundurulması zorunlulu�unun getirilmesi olmu�tur. 

Di�er adım ise söz konusu araçların mali piyasalarda cazip hale gelmesi için 

getirilerinin piyasa ortamında belirlenmesini sa�layan 1985 yılında ba�latılan 

hazine ihaleleri olmu�tur. Kamu borçlanma araçlarının gelir vergisinden muaf 

olması, bu araçlara olan talebin artmasına katkıda bulunmu�tur (Atiyas ve 

Ersel, 1992).    

1980 yılından sonra, Türk mali sisteminde mali enstrümanların 

çe�itlili�i ve mali i�lem hacminin milli gelire oranı artmı�tır. Örne�in, 1980 

yılında, i�lem gören menkul kıymetlerin milli gelire oranı % 2.1 iken 1990 

yılında % 6.5, 1999’da ise % 39.8’e yükselmi�tir. Liberalizasyon sürecinin en 

önemli sonuçlarından biri kamu açı�ı finansmanının yönteminin de�i�mi� 

olmasıdır. 1980’lerden önce mali açıkların finansmanı TCMB tarafından 

do�rudan monetizasyon yoluyla gerçekle�tirilmekteydi. 1985 yılına kadar, 

hükümetler mali açıkların finansmanı için menkul kıymet ihracı yapmamakta 

ve Hazine, TCMB tarafından kullandırılan yüksek miktarda kısa vadeli avans 

kullanımı gerçekle�tirmekteydi. Sonuç olarak, para politikası büyük ölçüde 

mali politikaya ba�ımlıydı (TCMB, 2002). Özellikle 1980’li yılların ikinci 

yarısından sonra, kamu sektörü açıkları finansmanında büyük oranda yerli 

kaynaklara ba�vurulmaktaydı. 1985 yılının Mayıs ayında, hükümet bütçe 

açı�ının finansmanı amacıyla hazine bonosu ve devlet tahvili ihracına 

ba�lamı�tır. 1985 yılında ihale yöntemiyle kamu sektörü borç 

enstrümanlarının halka arz edilmesine ba�lanmasıyla yerli finansmanın 

kompozisyonu içerisinde hazine ihraçlarının payı, TCMB’nin do�rudan avans 

kullandırarak gerçekle�tirdi�i monetizasyonun payına göre artmı�tır. 1990 

yılının ba�larında TCMB, bilançodaki varlık ve yükümlülükleri kontrol altına 

alabilmek amacıyla yeni bir parasal program ilan etmi�tir. Parasal tabandaki 

büyümeyi sınırlamak için TCMB ile Hazine arasında kamu sektörü borçlanma 
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gere�i ve mali açıkların monetizasyon yoluyla finansmanına sınır koymayı 

amaçlayan bir protokol imzalanmı�tır (Soydan, 2003). 1994 yılının Nisan 

ayında ya�anan mali krize kadar, TCMB’nin Hazine’ye sa�ladı�ı kısa vadeli 

avans miktarı cari yılın bütçe tahminlerinin % 15’i ile sınırlanmı�tı. Bu oran 

krizden sonra, % 12, 1996 yılında % 10, 1997 yılında % 6 ve geri kalan 

yıllarda % 3’e dü�mü�tür. 2001 yılında yürürlü�e konulan yeni Merkez 

Bankası Kanunu ile kısa vadeli avans kullandırılması yasaklanmı�tır (TCMB, 

2002).  

Söz konusu de�i�iklikler önemli sonuçlar do�urmu�tur. Türk finansal 

sisteminde i�lem gören mali enstrümanların sayısı ve hacmi artmı�tır. 

Örne�in, yukarıda da belirtildi�i gibi 1980 yılında menkul kıymetlerin milli 

gelire oranı % 2.1 iken, bu oran 1990 yılında % 6.5’e, 1999 yılında ise % 

39.8’e yükselmi�tir. Ayrıca, 1980 yılında banka mevduatlarının milli gelire 

oranı % 10 iken, bu oran 1999 yılında % 39.5’e çıkmı�tır. 1980 yılında toplam 

mevduat içinde uzun vadeli mevduatın payı % 2.2 iken, bu oran 1999 yılında 

% 16.3’e ula�mı�tır. Bunların dı�ında, repo ve ters repo piyasasında i�lem 

hacmi belirgin ölçüde artmı�tır (Yeldan, 2002). 

Mali derinli�in artmasına katkıda bulunan söz konusu olumlu 

geli�melere ra�men, kamu açı�ı finansmanında yerli borçlanma 

enstrümanlarının kullanımının giderek artması mali piyasalarda kamu 

sektörünün baskın hale gelmesine yol açmı�tır. Mali derinle�me kamu 

sektörüne fayda sa�lasa da beklenildi�i gibi özel yatırımların artmasına yol 

açmamı�tır. Vergi muafiyetleri, istikrarlı ve risksiz net getiriler devlet 

tahvillerinin di�er mali enstrümanlar kar�ısındaki rekabet gücünü artırmı�tır 

(Soydan, 2003). Ayrıca, 1980 yılından sonra uygulamaya konulan liberal 

politikalar, dinamik bir yapı kazanan Türk mali sisteminde yapısal 

de�i�iklikleri de beraberinde getirmesine ra�men, fon akımları bankacılık 

sektörü içinde gerçekle�mi�tir. Bu, mali derinle�menin yetersiz oldu�unun bir 

göstergesi olmu�tur. Son yıllarda bankalar dı�ındaki mali kurulu�ların 

sayısının ve büyüklü�ünün artmasına kar�ılık, bankacılık sektörünün finansal 

sistem içindeki payı % 75’e ula�mı�tır. Bunların dı�ında, birçok finansal 

kurulu�a kısmen de olsa bankaların sahip olması gözönünde 
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bulunduruldu�unda, Türk mali sisteminde bankacılık sektörünün baskınlı�ının 

derecesinin çok yüksek oldu�u anla�ılmaktadır (Çolako�lu, 2002). 

Yeldan’a (2002) göre, devlet iç borçlanma senetlerinin (D�BS) yüksek 

miktarda i�lem gördü�ü finansal liberalizasyonun üç temel etkisi olmu�tur: 

Birincisi, kamu sektörü maliye politikaları merkez bankasının para 

politikalarını ikame ederek, kamu sektörüne sınırsız kredi hacmi sunmu�tur. 

�kinci olarak, bu dönemde, Hazine mali piyasalar üzerinde tekelci bir güce 

sahip olmu�, bu da verimsiz ve etkin olmayan kredi da�ılımına yol açmı�tır. 

Üçüncüsü, D�BS’lerin düzensiz aralıklarla ve yüksek miktarlarda ihraç 

edilmesi, para çarpanında a�ırı dalgalanmaya ve belirsizli�e neden olmu�tur. 

1980 yılından sonra gerçekle�en mali sistemdeki dinamik geli�melere 

ra�men, bankacılık sektörünün mali sistem içindeki payı çok yüksek ve 

bankacılık sektörünün yapısı çok zayıf olmu�tur. Ayrıca, kamu bankalarının 

sektör içinde yüksek paya sahip oldu�u da göze çarpmaktadır. Tablo 2.3’de 

görülece�i üzere, kamu bankalarındaki mevduatın toplam mevduata oranı        

% 50’yi geçmi�tir. 

TABLO 2.3. TÜRK�YE’DE BANKACILIK SEKTÖRÜNE A�T BAZI ORANLAR (% ) 

Kaynak: Hazine Müste�arlı�ı. 

Finansal liberalizasyon sürecindeki bir di�er olumsuz geli�me 

bankacılık sektöründe kredi hacminin dü�mesi olmu�tur. Bu dönemde asıl 

olarak toplam tasarruf ve yatırımların artırılması amacı güdülüyordu. Ancak 

Tablo 2.4’de 1988 yılında bankacılık sektörü kredi hacminin milli gelire oranı 

% 17.6 iken bu oranının 1990 yılında % 16.5’e, 2003 yılında ise % 16.2’ye 

dü�tü�ü görülmektedir. Söz konusu verilerden asıl amacı reel sektöre fon 

sa�lamak olan bankacılık sektörünün bu fonksiyonunu yerine getirmekten 

 2000 2001 2002 2003 2004 

Kamu Bankaları Aktifleri/Toplam Bankacılık Sektörü Aktifleri 34.2 36.1 36.5 39.8 44.2 

Kamu Bankalarındaki Mevduat/Toplam TL Mevduatı 58.9 54.4 54.4 54.1 57.0 

TL Mevduatı/Toplam Mevduat 41.3 43.0 43.8 52.3 57.6 

Yabancı Para Cinsinden Mevduat/Toplam Mevduat 58.6 57.0 56.2 47.7 42.4 
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çok uzak oldu�u anla�ılmaktadır. Tablo 2.4’de finansal liberalizasyon 

sürecinin çok yo�un oldu�u 1990’lı yılların ilk yarısında kredi hacminin 

göreceli olarak dü�tü�ü dikkati çekmektedir (Yeldan, 2002). 

TABLO 2.4. BANKACILIK SEKTÖRÜ KRED� HACM� (% 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. 

Sonuç olarak, Türkiye’de belirli ölçüde mali derinle�me sa�lanmı� 

olsa da finansal liberalizasyon döneminde arzu edilen sonuçlara 

ula�ılamamı�tır. Bu dönemin en belirgin özellikleri kamu açıklarının 

finansmanında kullanılan mali enstrümanların çe�itlili�inin artması, 

dolarizasyon ve mali piyasalar ile reel ekonomide istikrarsızlı�a yol açan kısa 

dönemli spekülatif sermaye hareketleri olmu�tur. 

2.6. Özet 

Bu bölümde ilk olarak, Türkiye’de yıllardan bu yana süregelen yüksek 

enflasyonun nedenlerine odaklanılarak Türkiye ekonomisi hakkında kısaca 

bilgi verilmi�tir. Elde edilen bilgilere göre 20 yıldan fazla süren yüksek ve 

kronik enflasyonun temel sebepleri yüksek bütçe açıklarının varlı�ı ve 

bunların monetizasyon yoluyla finanse edilmesi, genel seçimlerden önce 

hükümetlerin popülist politikalar uygulaması ve süreklilik gösteren 

enflasyonist beklentiler olarak belirlenmi�tir.  

�kinci olarak, Türkiye’de enflasyon hedeflemesinin önko�ullarının 

sa�lanıp sa�lanmadı�ı incelenmi�tir. Merkez Bankası ba�ımsızlı�ı açısından 

bakıldı�ında, Türkiye’de yüksek enflasyonun temel sebeplerinden biri olan 

kamu açıklarının monetizasyon yoluyla finansmanının yol açtı�ı mali 

baskınlı�ın merkez bankası ba�ımsızlı�ına gölge dü�ürmesine ra�men, son 

dönemde, fiyat istikrarının sa�lanmasını para politikasının öncelikli hedefi 

olarak belirleyen ve merkez bankasına para politikalarını uygulama ve hangi 

para politikası aracını kullanaca�ına karar verme otonomisi tanıyan yeni 
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Merkez Bankası Kanunu ile TCMB’ye araç ba�ımsızlı�ının verilmesi yolunda 

önemli adımlar atılmı�tır. 

Uzun yıllar sabit döviz kuru rejiminin uygulanması enflasyon 

hedeflemesinin tek bir hedefe yönelik taahhüdün olmasına ili�kin önko�ulun 

sa�lanmasını engellemi�tir. Ancak, 2001 yılının �ubat ayında Türkiye, 

ba�arılı bir enflasyon hedeflemesi için gerekli olan dalgalı döviz kuru rejimine 

geçmi�tir. Ayrıca tek bir hedefe yönelik taahhüdün olması ko�ulu, fiyat 

istikrarının sa�lanmasına öncelik veren ve fiyat istikrarı ile uyumlu oldu�u 

sürece ba�ka hedeflere ula�ılmasının desteklenmesini öngören yeni Merkez 

Bankası Kanunu ile de desteklenmektedir. Yeni Merkez Bankası Kanunu, 

merkez bankasının hesap verebilirli�ini artıran para politikası uygulamasında 

kamuyu bilgilendirerek �effaf bir yol izlenmesini de zorunlu kılmaktadır. 

Türkiye’de mali baskınlı�ın ortadan kaldırılması için de bir takım 

adımlar atılmı�tır. Türkiye’de uzun yıllardır süregelen enflasyonun 

nedenlerinden biri olan senyoraj gelirlerinin önlenmesi amacıyla TCMB 

tarafından kamu sektörüne kullandırılan kredi ve avanslar yeni Merkez 

Bankası Kanunu ile kaldırılmı�tır. Bununla birlikte, kamu borçlarının milli 

gelire oranının çok yüksek olması Türkiye’de mali baskınlı�ın devam etti�ine 

i�aret etmekte ve enflasyon hedeflemesinin uygulanması önünde engel te�kil 

etmektedir.  

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bir di�er önko�ulu ise para politikası 

araçları ile enflasyon arasında istikrarlı ve öngörülebilir bir ili�kinin 

bulunmasıdır. Türkiye’de enflasyon hedeflemesinin önko�ullarının sa�lanıp 

sa�lanmadı�ına ili�kin olarak yapılan çalı�malarda enflasyon ile para 

politikası araçları üzerinde fazla durulmamı�tır. Çalı�mada, bu bo�lu�un 

doldurulması amaçlanmı� ve bir sonraki bölümde Türkiye’de para politikası 

araçları ile enflasyon arasındaki ili�ki üzerine ampirik bir çalı�ma yapılmı�tır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRK�YE’DE PARA POL�T�KASI ARAÇLARI �LE ENFLASYON 

ARASINDAK� �L��K�N�N AMP�R�K OLARAK �NCELENMES� 

3.1. Model 

Ba�arılı bir enflasyon hedeflemesi rejimi için gerekli önko�ullardan 

biri de para politikası araçları ile enflasyon arasında istikrarlı ve öngörülebilir 

bir ili�kinin olmasıdır. Çünkü, enflasyon hedeflemesi rejiminde, enflasyon 

öngörüleri para politikasının ara hedefi rolünü oynamaktadır. �stikrarlı 

ekonomik ili�kiler para politikasının öngörü yetene�ini güçlendirmektedir. 

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, güvenilir bir enflasyon öngörüsü para 

politikasının uygulanmasında politika yapıcıları için önemli bir araçtır 

(Hoffmaister, 1999). 

Bu bölümde, Türkiye’de para politikası araçları ile enflasyon 

arasındaki ili�kinin istatistiksel analizi yapılmaktadır. Ampirik çalı�mada, 

istatistiksel tahmin yapmada en etkili yöntemlerden biri olarak bilinen ve 

modellerde kullanılan de�i�kenlerin bir sistem olarak birbirleriyle 

etkile�imlerini göstermesi açısından oldukça önemli bir ekonometri tekni�i 

olan Vektör Otoregresyon (VAR) metodu kullanılmı�tır. 

VAR modeli, zamanın herhangi bir noktasında, ekonomi 

de�i�kenlerinin de�erlerinin tahmin edilmesine yarayan ve kendi geçmi� 

de�erlerinden gelecek de�erleri tahmin edilebilen de�i�kenlerden olu�an bir 

modeldir. Herhangi bir VAR modeli �u �ekilde yazılabilmektedir: 

Yt =b10 – b12Zt + �11Yt-1 + �12Zt-1 + �yt    (3.1) 

Zt =b20 – b21Yt + �21Yt-1 + �22Zt-1 + �zt    (3.2) 

t= 1, 2, ……., T 
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Bu sistemde, Yt ve Zt iki zaman serisi olup, Yt serisinin zaman içindeki 

hareketinin, Zt serisinin �imdiki ve geçmi� de�erlerinden, aynı �ekilde Zt 

serisinin zaman içindeki hareketinin de Yt serisinin �imdiki ve geçmi� 

de�erlerinden etkilendi�i varsayılmaktadır.  

VAR modellerinde kullanılan de�i�kenlerin ekonomik önemi, 

sistemden elde edilen katsayıların büyüklü�ü ve beklenmeyen �okların 

makro de�i�kenler üzerindeki etkilerini incelemek amacıyla olu�turulan etki-

tepki analizi ile varyans ayrı�tırmaları yardımıyla yorumlanabilmektedir. 

Varyans ayrı�tırması, k dönem sonra bir de�i�kenin ba�ka bir de�i�kende 

meydana gelen �oka kar�ı gösterdi�i yüzde de�i�imi vermektedir. Etki-tepki 

analizi ise sistemdeki her bir de�i�kenin sistemdeki di�er de�i�kenlerde 

meydana gelen bir standart sapma büyüklü�ündeki �oka belirli bir dönem 

boyunca verdi�i tepkinin ölçülmesini sa�lamaktadır (Phillips, 1991). Örne�in, 

tüketici fiyat endeksinin (CPI) varyans ayrı�tırması, modeldeki di�er 

de�i�kenlere uygulanan �oka kar�ı CPI’ın belirli bir zaman içinde gösterdi�i 

tepkiyi yüzde de�i�im olarak ölçmektedir. E�er CPI’daki de�i�imin çok büyük 

bir yüzdesi CPI’ın kendi geçmi� de�erleriyle açıklanıyorsa, modelde yer 

aldı�ı varsayılan M1, reel GSY�H veya nominal döviz kuru gibi di�er 

de�i�kenlerin CPI’daki de�i�imleri açıklamak için önemli olmadıkları 

sonucuna varılmaktadır. Bunların dı�ında, VAR modeli içindeki CPI denklemi, 

uygulanan para politikası ile enflasyonda meydana gelen de�i�iklikler 

arasındaki gücü ve öngörülebilirli�i görmek açısından büyük önem 

ta�ımaktadır. Para politikası araçları ile gelecekteki enflasyon arasında güçlü 

ve öngörülebilir bir ili�ki oldu�u taktirde, para politikası araçlarının geçmi� 

de�erlerinin CPI’daki de�i�imi açıklamakta ekonomik olarak önemli ve 

istatistiksel olarak anlamlı oldu�u sonucuna varılabilir.  

3.2. Veriler 

Bu çalı�mada, Türkiye’de para politikası araçları ile enflasyon 

arasındaki ili�kinin incelenmesi amacıyla 1987:1-2003:4 tarihleri arasındaki 

çeyrek dönemleri kapsayan ve 5 de�i�kenden olu�an VAR analizi yapılmı�tır. 

Makroekonomik de�i�kenler arasında öngörülebilir ili�kilerin incelenmesinde 

en etkin yöntemlerden biri olan VAR analizinde birbiriyle yakın ili�kide olan 
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makro de�i�kenlerin kullanılması VAR modellerinin gücünü artırmaktadır. Bu 

nedenle, Türkiye ekonomisinin yapısı da gözönünde bulundurularak ve 

Christoffersen, Slok ve Wescott (2001) ile Gottschalk ve Moore’un (2001) 

Polonya’ya ili�kin çalı�maları baz alınarak, modelde para arzı (M1), rezerv 

para (RP), tüketici fiyat endeksi (CPI), nominal döviz kuru (ER), reel GSY�H 

(GDP) ve 3 aylık hazine bonosu faiz oranlarına (R) ili�kin veriler 

kullanılmı�tır. Tüketici fiyat endeksi ve reel GSY�H, fiyatlar ve üretime ili�kin 

de�erlerdir. Kısa dönem faiz oranları, üretim ve fiyatlara ili�kin de�i�kenlerin, 

parasal geçi� mekanizmasının incelenmesinde faydalı olaca�ı 

dü�ünülmü�tür. Para arzı ve kısa dönem faiz oranları para politikası 

araçlarını temsil etmektedir. Fiyatlar ve üretimin ise para otoriteleri için hedef 

veri oldu�u varsayılmı�tır. Parasal geçi� mekanizmasında nominal döviz 

kurları önemli bir rol oynadıkları için modele dahil edilmi�lerdir. CPI, reel 

GSY�H ve nominal döviz kurları verileri Uluslararası Para Fonu’na ait 

Uluslararası Mali �statistikler’den (IFS) alınmı�tır. M1, RP ve 3 aylık hazine 

bonosu faiz oranları TCMB’den sa�lanmı�tır. Ekonometrik sonuçların 

ekonomi bilimi do�rultusunda yorumlanmasında kolaylık sa�ladı�ı 

gerekçesiyle yüzde olarak ifade edilen faiz oranı (R) dı�ındaki tüm 

de�i�kenlerin logaritmaları alınmı�tır. Ayrıca, 1994 yılının Nisan ayı, 2000 

yılının Kasım ayı ve 2001 yılının �ubat ayında ya�anan krizlerin etkilerini 

ortadan kaldırmak amacıyla söz konusu dönemler için bir kukla de�i�ken 

(D1) tanımlanmı�tır. Kukla de�i�kenin kullanılmasının amacı zaman serilerini 

kriz dönemlerinin spesifik etkilerinden arındırmaktır.  

3.3. Birim Kök Testleri 

Bu çalı�mada yer alan zaman serilerinin mevsimsel birim kök içerip 

içermedi�inin test edilmesi amacıyla Hegy testinden yararlanılmı�tır. 

Mevsimsel birim kök ta�ıyan çeyrek dönemlik zaman serilerinde dördüncü 

fark alınarak serinin dura�an olması sa�lanmaktadır. Yani, Yt zaman serisini 

dura�an hale getirmek amacıyla  

 �4Yt = Yt - Yt-4       (3.2) 

denkleminden faydalanılmaktadır. Burada �4 = (1-L)(1+L)(1+L2) olarak ifade 

edildi�inde a�a�ıdaki de�i�kenleri tanımlanabilir: 
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Y1,t = (1+L)(1+L2) Yt      (3.3) 

Y2,t = -(1-L)(1+L2) Yt      (3.4) 

Y3,t = (1-L)(1+L) Yt      (3.5) 

Y4,t = �4Yt = (1-L)(1+L)(1+L2) Yt     (3.6) 

Buradan Hegy denklemini (3.7)’de elde ediyoruz: 

           Y4,t = �1Y1,t-1 + �2Y2,t-1 + �3Y3,t-2 + �4Y3,t-1 + et   (3.7) 

Mevsimsel birim kökün varlı�ının test edilmesi için a�a�ıda verilen bo� 

hipotezlerin test edilmesi gerekmektedir: 

HA : �1 = 0       (3.8) 

HB : �2 = 0       (3.9) 

HC : �3 = �4 = 0                 (3.10)    

Tablo 3.1’de söz konusu testlerin sonuçlarının de�erlendirilmesi yer 

almaktadır. 

TABLO 3.1. HEGY TEST�NE A�T H�POTEZLER�N DE�ERLEND�R�LMES� 

 

Modelde kullanılan zaman serilerinin her birinin logaritması alınarak 

(3.7) denklemine uygulanmı�tır. HA, HB ve HC hipotezlerinin test edilmesi 

amacıyla denklemlerden elde edilen t-istatistikleri, F-istatistikleri, %5 anlam 

düzeyinde reddedilen ve reddedilmeyen bo� hipotezler ile her bir de�i�ken 

için hangi farkın dura�an oldu�una ili�kin bilgiler Tablo 3.2’de yer almaktadır. 

Söz konusu tabloda, GDP dı�ındaki zaman serilerinin mevsimsel olmayan 

Reddedilmeyen Hipotezler Reddedilen Hipotezler Dura�an De�i�ken
HA, HB, HC - �4Y t

HA, HB HC �2Y t

HA, HC HB (1-L)(1+L2) Y t

HB, HC HA (1+L)(1+L2) Yt

HA HB, HC �1Y t

HB HA, HC (1+L) Y t

HC HA, HB (1+L2) Y t

- HA, HB, HC Y t
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birim kök ta�ıdı�ı ve birinci farklarının dura�an oldu�u, GDP serisinin ise 

mevsimsel birim kök ta�ıdı�ı ve dördüncü farkının dura�an oldu�u 

görülmektedir. 

TABLO 3.2. HEGY TEST� SONUÇLARI 

Modelde kullanılan de�i�kenlerin dura�an olup olmadıklarının test 

edilmesi amacıyla ayrıca Geni�letilmi� Dickey Fuller (ADF) testleri de 

kullanılmı�tır. Söz konusu testlerden elde edilen sonuçlar Tablo 3.3’de 

özetlenmektedir. Testlerde, faiz oranları hariç logaritması alınmı� zaman 

serilerinde birim köke rastlanıldı�ına ili�kin bo� hipoteze kar�ılık, zaman 

serilerinin dura�an oldu�u hipotezinin do�ru olup olmadı�ı ara�tırılmı�tır. 

MacKinnon kritik de�erlerine göre, gecikme sayısı 4 iken, % 5 anlam 

seviyesinde tüm zaman serilerinde düzeyde birim köke rastlanmaktadır. 

Kullanılan zaman serilerinin dura�an olmadı�ı Grafik 3.1’de görülmektedir.  

% 5 anlam düzeyinde dura�an olmadıkları anla�ılan zaman serilerinin 

dura�anlık testleri birinci farkları alınarak tekrar yapılmı�tır. Tablo 3.1’de 

görülece�i gibi % 5 anlam düzeyinde CPI, RP ve ER serilerinin 

logaritmalarının birinci farkı birim kök ta�ırken, geri kalan serilerin birinci 

farkının dura�an oldu�u sonucuna ula�ılmaktadır. CPI, RP ve ER serilerinin 

logaritmasının ikinci farkı alındı�ında bütün anlam düzeylerinde dura�an 

oldu�u görülmektedir. Bununla birlikte, zaman serilerinin sayısının sınırlı 

olması birim kök testinin öngörü gücünü dü�ürmektedir.  

 

 

De�i�ken tA tB F-istatisti�i Reddedilmeyen Hipotezler Reddedilen Hipotezler Dura�an De�i�ken 

LOGCPI -2.164 -4.221 37.221 HA HB, HC �1Yt 
LOGGDP -0.729 -1.522 0.674 - HA, HB, HC �4Yt 
LOGM1 -0.542 -6.191 14.925 HA HB, HC �1Yt 
LOGER -1.169 -4.983 25.084 HA HB, HC �1Yt 
LOGRP -1.063 -5.456 22.36 HA HB, HC �1Yt 

R -1.662 -6.114 15.802 HA HB, HC �1Yt 
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TABLO 3.3. GEN��LET�LM�� DICKEY FULLER TESTLER�N�N SONUÇLARI 

Seriler 

Seviye De�erleri 

�çin Birinci Farklar �çin �kinci Farklar �çin 

LOGCPI -1.466049 -1.179043 -5.202756* 

LOGGDP -0.775527 -4.136885* -3.102620** 

LOGM1 -0.842882 -3.194903* -6.353768* 

LOGER -1.023788 -2.421597 -5.403594* 

R -1.463618 -5.301424* -6.268400* 

LOGRP -1,231277 -2,146148 -5,795182* 

          Notlar:  

         1. MacKinnon kritik de�erleri kullanılmı�tır. 

         2. Her bir de�i�ken için gecikme sayısı 4 olarak alınmı�tır. 

         3. * %5 anlam düzeyinde birim kökün varlı�ına ili�kin hipotezin reddedildi�ini ifade etmektedir. 

         4. ** LOGGDP serisinin ikinci farkı yerine dördüncü farkı alınmı�tır. 

Di�er yandan, CPI, ER ve RP serilerinin dura�anlı�ı Phillips Perron 

testleriyle de ara�tırılmı�tır. Söz konusu testlere ait sonuçlar Tablo 3.4’de yer 

almaktadır. Phillips Perron test sonuçlarına göre, faiz oranları hariç 

logaritması alınmı� zaman serilerinde birim köke rastlanıldı�ına ili�kin bo� 

hipoteze kar�ılık, zaman serilerinin dura�an oldu�u hipotezinin do�ru olup 

olmadı�ı ara�tırılmı�tır. MacKinnon kritik de�erlerine göre, gecikme sayısı 4 

iken, % 5 anlam seviyesinde zaman serilerinin tümünde birim kök oldu�u 

görülürken, söz konusu serilerin birinci farklarının dura�an oldu�u 

görülmektedir. 
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TABLO 3.4. PHILLIPS PERRON TESTLER�N�N SONUÇLARI 

Seriler Seviye De�erleri �çin Birinci Farklar �çin �kinci Farklar �çin 

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:  

 1. MacKinnon kritik de�erleri kullanılmı�tır. 

 2. Her bir de�i�ken için gecikme sayısı 4 olarak alınmı�tır. 

            3. * % 5 anlam düzeyinde birim kökün varlı�ına ili�kin hipotezin reddedildi�ini ifade etmektedir.  

            4. ** LOGGDP serisinin ikinci farkı yerine dördüncü farkı alınmı�tır. 
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Grafik 3.1: Logaritması Alınmı� Zaman Serilerinin Düzeylerinin Grafikleri 
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Bu çalı�manın amacı para politikası araçları ile enflasyon arasındaki 

ili�kinin incelenmesi olması ve veri sayısının sınırlı olmasının güvenli 

e�bütünleme testinin yapılmasına imkan tanımaması nedeniyle yüzde 

cinsinden ifade edilen faiz oranları dı�ındaki de�i�kenlerin logaritmalarının ilk 

farkı alınarak ve dört ile çarpılarak, modelde kullanılacak olan veriler yıllık 

büyüme oranı cinsinden ifade edilmi�tir. Zaman serilerinin mevsimsel birim 

kök ta�ıyıp ta�ımadı�ının test edilmesi amacıyla yapılan Hegy birim kök testi, 

GDP serisinin mevsimsel birim kök ta�ıdı�ına ve di�er serilerin birinci 

farklarının dura�an oldu�una i�aret etmi�tir. Sonuç olarak, modelde 

kullanılacak de�i�kenler, zaman serilerinin ilk farkının dört ile çarpılmasıyla 

bulunmu�, GDP serisinin ise dördüncü farkı alınarak yıllık büyüme cinsinden 

ifade edilmi�tir.  

Elde edilen veriler modelde a�a�ıdaki �ekilde yer almaktadır: 

INF (Enflasyon Oranı) = 4*(log (CPI) – log (CPI (-1)))  

     G (Ekonomik Büyüme Oranı) = log (GDP) – log (GDP (-4)) 

     M (Para Arzındaki Büyüme Oranı) = 4*(log (M1) – log (M1 (-1))) 

     DEPR (Yerli paradaki de�er kaybı)3 = 4*(log (ER) – log (ER (-1))) 

     RMG (Rezerv Paradaki Büyüme Oranı) = 4*(log (M1) – log (M1 (-1))) 

     Bu de�i�kenlerin grafikleri Grafik 3.2’de yer almaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
3 Burada ER:USD/TL’yi ifade etmektedir. Dolayısıyla, TL’deki de�er kaybı ‘Depreciation of TL’ anlamına gelen 
(DEPR) olarak alınmı�tır.  
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Grafik 3.2: Modelde Kullanılan De�i�kenlerin Grafikleri 
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3.4. Para Politikası Aracının M1 Oldu�u Tahminler 

Ampirik çalı�mada, birim kök testleri sonuçları da gözönünde 

bulundurularak, GDP serisinin logaritmasının dördüncü farkı, di�er zaman 

serilerinin ise logaritmalarının ilk farkının dört katı alınmı� ve bu �ekilde, tüm 

de�i�kenler yıllık büyüme cinsinden ifade edilmi�tir. Zaman serilerinin 

sayısının sınırlı olması dikkate alındı�ından, iki gecikme sayısı uygulanarak 

ve sabit eklenerek modelin tahmini yapılmı�tır.  

Tablo 3.5’te tahmin sonuçları yer almaktadır. Tablo 3.5’e gore INF 

denkleminde, para arzındaki büyümenin ilk gecikmede katsayısı dü�ük ve 

istatistiksel olarak anlamlı de�ildir. Ancak, ikinci gecikmede, para arzındaki 

büyümenin enflasyon üzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamlı oldu�u 

ancak, katsayının dü�ük oldu�u görülmektedir.   

Tahmin sonuçları, INF denkleminde, faiz oranlarının kısa dönemde 

enflasyon üzerinde etkili oldu�una ia�ret etmektedir. �lk gecikmede, katsayı 

yüksek ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Faiz oranlarındaki artı�, kamu 

borçlarının artmasına ve para arzının yükselmesine yol açmaktadır. Bu da 

enflasyonist baskı yaratmaktadır. Ancak, faiz oranlarının enflasyon üzerindeki 

etkisi ikinci çeyrek dönemde istatistiksel olarak anlamını kaybetmektedir. 

INF denkleminde, yerli paradaki de�er kaybı ile ekonomik büyümenin 

her iki gecikmede de katsayılarının dü�ük ve istatistiksel olarak anlamlı 

olmadı�ı görülmektedir.  

Tablo 3.5’e göre, INF denkleminde enflasyondaki artı�ın ilk 

gecikmede deflasyonist baskı yarattı�ı görülmektedir. Enflasyondaki artı� 

para talebinin artrmasına, bu da faiz oranlarının yükselerek enflasyonu baskı 

altında tutmasına yol açabilir. Ancak, enflasyonun enflasyon üzerindeki etkisi 

ikinci gecikmede,  istatistiksel olarak anlamını kaybetmektedir. 

Tahmin sonuçları, özellikle kısa dönemde enflasyon ve faiz 

oranlarının enflasyonun belirleyicisi oldu�una, ancak ikinci gecikmede, bu 

etkilerin istatistiksel olarak anlamlı olmadı�ına i�aret etmi�tir. Di�er yandan, 

tahmin sonuçları, parasal büyümenin de enflasyon üzerinde ilk gecikmede 
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etkisinin istatistiksel olarak anlamlı olmadı�ını ikinci gecikmede ise katsayının 

istatistiksel olarak anlamlı olmasına kar�ılık, çok dü�ük oldu�unu 

göstermi�tir. 
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TABLO 3.5. PARA POL�T�KASI ARACININ M1 OLDU�U TAHM�N SONUÇLARI 

 

Parantez içindeki de�erler t-istatisti�idir.

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
[ 1.5] [ 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] [-1.5] [ 1.4]

DEPR(-2) -0.093 0.004 -0.198 -0.035 0.064
[-0.8] [ 0.1] [-1.1] [-1.5] [ 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] [ 2.4] [-0.4] [ 1.4]

R-Kare 0.358 0.694 0.353 0.509 0.454
Düzeltilmi� R-Kare 0.217 0.627 0.210 0.401 0.333
F-�statisti�i 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 tarafından geli�tirilen nedensellik kavramında ana tema bir 

nedenin etkiden sonra gelemeyece�idir. Buna göre, e�er x de�i�keni z 

de�i�kenini etkiliyorsa, x de�i�keni aynı zamanda z de�i�kenine ili�kin 

öngörülerin geli�tirilebilmesine yardımcı olmaktadır (Lutkepohl, 1993). 

Granger nedensellik testi herhangi bir VAR modelinde yer alan de�i�kenler 

hakkında öngörü yapılabilmesini sa�layan bilginin söz konusu de�i�kenlere 

ait zaman serilerinin içinde mevcut oldu�unu varsaymaktadır. Genel 

anlamda, gelecek geçmi�i öngöremeyece�ine göre, bir x de�i�keni y 

de�i�keninin Granger nedeni ise x’deki de�i�iklikler y’deki de�i�ikliklerin 

öncüsüdür. Sonuç olarak, y’nin ba�ımlı de�i�ken, di�er de�i�kenler ile y’nin 

kendi geçmi� de�erlerinin ba�ımsız de�i�ken oldu�u bir model tahmininde, 

e�er x’in geçmi� de�erleri de modele dahil ediliyor ve bu de�erler y’ye ait 

öngörüleri istatistiksel olarak anlamlı bir �ekilde etkiliyorsa, x’in y’nin Granger 

nedeni oldu�unu belirtebiliriz. Aynı kural, y’nin x’in Granger nedeni oldu�u 

durumda da geçerlidir (Gujarati, 1995). 

Granger nedensellik testinde bo� hipotez ‘x, y’nin Granger nedeni 

de�ildir’ ifadesidir. Tablo 3.6’da bu çalı�madaki VAR modelinde kullanılan 2 

çeyrek dönem gecikmeli olarak ve logaritması ile birinci farkı alınmı� 

de�i�kenlere ait Granger nedensellik testlerinin sonuçları yer almaktadır. 

Para arzındaki büyüme ile enflasyon arasındaki nedensellik ili�kisini 

incelemek amacıyla bo� hipotezi a�a�ıdaki �ekilde belirtiyoruz: 

H0: 	
i = 0 i = 1, 2        (3.3) 

Bu hipotezde, 
i M’nin gecikmeli de�erlerini ifade etmektedir. Bo� 

hipotez, M’nin gecikmeli de�erlerinin bu regresyona ait olmadı�ı anlamına 

gelmektedir. % 5 anlam düzeyinde, kritik de�er 3.2’dir. Tablo 3.6’ya göre 

5.27506 olarak hesaplanan F de�eri kritik de�erden büyük oldu�undan bo� 

hipotez reddedilmektedir. Buna göre, M, INF’in Granger nedenidir. 

Enflasyon ile faiz oranları arasındaki nedensellik ili�kisine 

bakıldı�ında, F de�eri 4.18182 olarak hesaplanmı�tır. F istatisti�i kritik 

de�erden büyük oldu�u için ‘R, INF’in Granger nedeni de�ildir’ hipotezi 

reddedilmektedir.  



 54

Tablo 3.6’dan elde edilen di�er sonuçlara göre, F istatisti�inin kritik 

de�erden küçük olması nedeniyle ‘G, INF’in Granger nedeni de�ildir’ ile 

‘DEPR, INF’in Granger nedeni de�ildir’  bo� hipotezleri % 5 anlam 

düzeylerinde reddedilememektedir.  

TABLO 3.6. GRANGER NEDENSELL�K TESTLER� SONUÇLARI 

 
       * % 5 anlam düzeyinde bo� hipotezin reddedildi�ini göstermektedir. 

3.6. Etki-Tepki Analizi 

Etki-tepki fonksiyonları, modeldeki de�i�kenlerin birine bir standart 

sapmalık �ok uygulandı�ında di�er de�i�kenlerin �u anda ve gelecekte bu 

�oka verdi�i tepkiyi göstermektedir. Bu analizde, yapısal VAR analizi 

kullanılarak, modeldeki de�i�kenlerin birbiriyle ili�kilerine ili�kin birtakım 

varsayımlar altında kısıtlamalar konulmu� ve de�i�kenlerin sıralaması en 

dı�saldan en içsele do�ru yapılmı�tır. Uzun yıllar boyunca Türkiye’de bütçe 

  Bo� Hipotez: F-�statisti�i

  R M'nin Granger nedeni de�ildir 8.17764*
  M R'nin Granger nedeni de�ildir 4.08997*

  DEPR M'nin Granger nedeni de�ildir 4.7872*
  M DEPR'nin Granger nedeni de�ildir 1.03879

  G M'nin Granger nedeni de�ildir 0.35805
  M G'nin Granger nedeni de�ildir 0.16703

  INF M'nin Granger nedeni de�ildir 4.62569*
  M INF'in Granger nedeni de�ildir 5.27506*

  DEPR R'nin Granger nedeni de�ildir 0.10691
  R DEPR'nin Granger nedeni de�ildir 1.90231

  G R'nin Granger nedeni de�ildir 2.58683
  R G'nin Granger nedeni de�ildir 0.56807

  INF R'nin Granger nedeni de�ildir 0.35944
  R INF'in Granger nedeni de�ildir 4.18182*

  G DEPR'nin Granger nedeni de�ildir 1.36876
  DEPR G'nin Granger nedeni de�ildir 1.46461

  INF DEPR'nin Granger nedeni de�ildir 0.97811
  DEPR INF'in Granger nedeni de�ildir 2.17336

  INF G'nin Granger nedeni de�ildir 0.11333
  G INF'in Granger nedeni de�ildir 1.10541
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açıklarının monetizasyon yoluyla finanse edilmesi nedeniyle en dı�sal 

de�i�ken para arzındaki büyüme oranı (M) olarak kabul edilmi�tir.  

Faiz oranlarının para arzındaki de�i�ikliklerden etkilendi�i 

varsayılmı�tır. Uygulanan geni�lemeci para politikası sonucu para arzında 

meydana gelen artı� faiz oranlarında dü�ü�e yol açar. Aynı �ekilde, 

uygulanan sıkı para politikası sonucu para arzında meydana gelen dü�ü� faiz 

oranlarında yükseli�e yol açar. 

Yerli paradaki de�er kaybının para arzı ve faiz oranlarındaki 

de�i�ikliklerden etkilendi�i varsayılmı�tır. Para arzındaki artı� yerli paranın 

de�er kaybetmesine neden olur. Faiz oranlarındaki artı� yerli para cinsinden 

varlıklara talebi artıraca�ından yerli paranın de�er kazanmasına yol açar.  

Ekonomik büyüme oranının para arzı, faiz oranları ve yerli paradaki 

de�er kaybından etkilendi�i varsayılmı�tır. Para arzındaki artı� talepte 

canlanmayı da beraberinde getirece�inden ekonomik büyümenin 

hızlanmasına katkıda bulunur. Faiz oranlarındaki artı� yatırımlarda dü�ü�e 

yol açaca�ından ekonomik faaliyetlerde daralmaya sebep olur. Yerli paradaki 

de�er kaybı ihracatta artı�a neden olaca�ından ekonomik büyüme oranının 

yükselmesine sebep olur. 

Enflasyonun para arzı, faiz oranları ve yerli paradaki de�er 

kaybından etkilendi�i varsayılmı�tır. Para arzındaki artı� fiyatlar genel 

seviyesinde, dolayısıyla enflasyonda artı�a yol açar. Bu, parasal 

geni�lemenin fiyat etkisi olarak adlandırılmaktadır. Faiz oranlarındaki artı�, i� 

dünyasında maliyetleri artıraca�ından ve firmalar maliyetlerdeki artı�ı 

fiyatlara yansıtaca�ından kısa dönemde enflasyonun yükselmesine sebep 

olabilir. Buna kar�ılık, faiz oranlarındaki artı�, para arzında daralmayı 

gerektirdi�inden, talepte dü�ü�e neden olarak enflasyonun dü�mesine yol 

açabilmektedir. Yerli paranın de�er kaybetmesi, enflasyonun yükselmesine 

neden olabilmektedir. 

Sonuç olarak, modelde en dı�sal de�i�ken para arzındaki büyüme 

(M), en içsel de�i�ken ise enflasyon (INF) olmaktadır. Ekonomik de�i�kenler 

arasındaki ili�kiye bakarak etki-tepki analizinde de�i�kenlerin sıralamasının 
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�u �ekilde olmasına karar verilmi�tir: M, R, DEPR, G, INF4. Etki-tepki 

analizinde güven sınırlarının yer alması, etki-tepki fonksiyonlarının 

istatistiksel olup olmadı�ının incelenebilmesi açısından önem ta�ımaktadır.  

Etki-tepki fonksiyonları olu�turulurken, yapısal VAR analizi 

çerçevesinde de�i�kenler arasındaki ili�kiler gözönünde bulundurularak 

birtakım kısıtlamalar yapılmı�tır. Söz konusu kısıtlamalar diyagonal ve alt 

üçgen matrisler olu�turularak konulmu�tur. Etki-tepki fonksiyonları Monte 

Carlo simülasyonu ile alınmı�tır. Dı�sal de�i�ken olan para arzının di�er 

de�i�kenlerden etkilenmedi�i, faiz oranlarının yalnız para arzındaki 

de�i�imlerden etkilendi�i, yerli paradaki de�er kaybının ekonomik büyüme ve 

enflasyondan etkilenmedi�i, ancak para arzı ile faiz oranlarından etkilendi�i, 

ekonomik büyüme oranının para arzı, faiz oranları ve yerli paradaki de�er 

kaybından etkilenmesine kar�ılık, enflasyon oranından etkilenmedi�i ve 

enflasyon oranının söz konusu de�i�kenlerin hepsinden etkilendi�i 

farzedilmi�tir.  

�ekil 3.1’de gelecek 12 çeyrek dönem boyunca modeldeki her bir 

de�i�kene uygulanan bir standart sapmalık pozitif �oklar kar�ısında di�er 

de�i�kenlerde meydana gelen de�i�imler yer almaktadır. Grafiklerdeki koyu 

renk çizgiler nokta tahminleri, noktalı çizgiler ise bir standart sapmalık güven 

sınırlarını ifade etmektedir.  

�ekil 3.1’e göre, ilk dört çeyrek dönemin sonuna kadar enflasyonun 

parasal büyümede meydana gelen bir standart sapmalık �oka tepkisi ilk iki 

çeyrek dönemde negatif, ikinci çeyrek dönemden dördüncü çeyrek döneme 

kadar pozitif, daha sonra da sıfıra yakın olmaktadır. Ancak bu tepki 

istatistiksel olarak anlamlı de�ildir. Bu sonuca göre, parasal büyüme ile 

enflasyon arasında öngörülebilir bir ili�ki bulunmamaktadır. Ayrıca söz 

konusu sonuç, literatür taramasında yer alan Türkiye’de yıllar süren yüksek 

enflasyonun, kamu açıklarını para basmak yoluyla finansmanından sa�lanan 

senyoraj gelirlerinden kaynaklandı�ı sonucuna ters dü�mektedir.  

                                                
4 Modelde kullanılan de�i�kenlerin sıralamasının de�itirilerek alındı�ı etki-tepki fonksiyonları ile varyans ayrı�tırması 
sonuçlarının fazla de�i�iklik göstermedi�i görülmü�tür. De�i�ik sıralamlar ile alınan etki-tepki fonksiyonları ile 
varyans ayrı�tırması sonuçları Ek 1 ve Ek 2’de yer almaktadır.    
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Enflasyonun faiz oranlarında meydana gelen bir standart hatalık 

pozitif �oka verdi�i tepki incelendi�inde, ilk iki çeyre�in sonuna kadar 

enflasyonun yükseldi�i görülmektedir. Enflasyondaki yükseli�in kısa dönemli 

oldu�u ve borçlanma maliyetleri artan firmaların maliyetlerdeki artı�ı 

tüketiciye yansıtarak enflasyonda yükseli�e yol açtı�ı sonucuna varılabilir. 

Ayrıca, faiz oranlarındaki artı�, kamu borçlarının artmasına sebep olmakta, 

borçların monetizasyon yoluyla finansmanı enflasyonda artı�ı beraberinde 

getirmektedir. Ancak ikinci çeyrekten itibaren, enflasyonun faiz oranlarındaki 

�oka verdi�i tepki istatistiksel olarak anlamını kaybetmektedir. Bu sonuca 

göre, enflasyon hedeflemesi için önemli olan 2 yıllık dönemin ikinci 

yarısından itibaren, faiz oranları ile enflasyon arasındaki öngörülebilir bir 

ili�kinin varlı�ından sözetmek mümkün olmamaktadır.  

Enflasyonun yerli paradaki de�er kaybında meydana gelen bir 

standart hatalık �oka verdi�i tepkiye bakıldı�ında, yerli paradaki de�er 

kaybıyla birlikte enflasyonun yükseldi�i ancak ikinci çeyrek dönemden önce 

bu etkinin istatistiksel olarak anlamsız hale geldi�i ve dördüncü çeyrekten 

itibaren de sıfıra çok yakın bir seviyede oldu�u görülmektedir.  

�ekil 3.1’e göre, enflasyonun ekonomik büyümede meydana gelen 

bir standart sapmalık �oka verdi�i tepki 12 çeyrek dönem büyunca 

istatistiksel olarak anlamlı de�ildir.  

Enflasyonun enflasyonda meydana gelen bir standart sapmalık �oka 

verdi�i tepki iki çeyrek döneme yakın bir süre kadar pozitiftir. Ancak, daha 

sonra istatistiksel olarak anlamını kaybetmektedir.  

Bu sonuçlar, para arzındaki büyümenin enflasyon hakkında 

öngörülebilir bir etki yaratmadı�ını göstermektedir. Çünkü, 12 çeyrek dönem 

süresince enflasyonun para arzındaki büyümeye uygulanan �oka verdi�i 

tepki istatistiksel olarak anlamlı de�ildir. Enflasyonun faiz oranlarındaki �oka 

verdi�i tepki de ikinci çeyrekten itibaren istatistiksel olarak anlamını 

kaybetmektedir. Bu sonuçlar, enflasyon ile para politikası araçları arasında 

enflasyon hedeflemesi için önemli sayılan sekiz çeyrek dönem süresince 

öngörülebilir bir ili�ki bulunmadı�ına i�aret etmektedir. 
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3.7. Varyans Ayrı�tırması 

Etki-tepki analizi VAR modeli içindeki herhangi bir de�i�kene 

uygulanan �okun belirli bir zaman süresince di�er de�i�kenler üzerindeki 

etkilerini ölçerken, varyans ayrı�tırması belirli bir dönem boyunca 

de�i�kenlerdeki de�i�imlerin di�er de�i�kenler üzerindeki etkisini yüzde 

olarak vermektedir. Varyans ayrı�tırması, modeldeki de�i�kenlere uygulanan 

�okların göreceli önemi hakkında bilgi vermektedir.  
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TABLO 3.7. 12 ÇEYREK DÖNEM �Ç�N VARYANS AYRI�TIRMASI 

M  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M R D E P R G IN F

1 0 .2 2 1 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
2 0 .2 5 8 0 .2 3 1 2 .8 6 0 .8 1 0 .9 0 5 .2 0
3 0 .2 7 7 6 .9 1 1 3 .7 1 1 .3 8 0 .8 5 7 .1 5
4 0 .2 7 7 6 .7 8 1 3 .6 1 1 .4 0 1 .0 4 7 .1 6
5 0 .2 7 7 5 .8 3 1 4 .2 6 1 .4 5 1 .4 0 7 .0 6
6 0 .2 7 7 5 .2 9 1 4 .5 3 1 .4 6 1 .6 7 7 .0 4
7 0 .2 7 7 4 .9 1 1 4 .6 3 1 .6 2 1 .8 3 7 .0 2
8 0 .2 7 7 4 .6 0 1 4 .7 2 1 .6 5 2 .0 0 7 .0 2
9 0 .2 7 7 4 .2 7 1 4 .8 9 1 .7 2 2 .1 2 6 .9 9

1 0 0 .2 7 7 4 .0 4 1 5 .0 0 1 .7 5 2 .2 4 6 .9 7
1 1 0 .2 7 7 3 .8 3 1 5 .0 9 1 .8 0 2 .3 4 6 .9 5
1 2 0 .2 7 7 3 .6 5 1 5 .1 6 1 .8 3 2 .4 3 6 .9 3

R  iç in  v a ry a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M R D E P R G IN F

1 0 .1 6 3 .2 0 9 6 .8 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
2 0 .2 0 5 .8 8 8 9 .6 4 0 .2 7 0 .5 2 3 .6 9
3 0 .2 2 5 .4 8 8 5 .4 0 0 .2 9 4 .7 7 4 .0 5
4 0 .2 4 4 .8 1 8 0 .9 5 0 .5 2 1 0 .1 2 3 .6 0
5 0 .2 5 4 .4 6 7 7 .1 8 1 .9 7 1 2 .9 7 3 .4 2
6 0 .2 5 4 .2 6 7 4 .6 5 3 .1 5 1 4 .5 5 3 .3 9
7 0 .2 6 4 .1 9 7 3 .2 6 3 .7 8 1 5 .5 2 3 .2 5
8 0 .2 7 4 .0 4 7 2 .4 1 4 .1 2 1 6 .3 3 3 .1 1
9 0 .2 7 3 .9 0 7 1 .5 8 4 .4 4 1 7 .0 9 2 .9 9

1 0 0 .2 8 3 .7 9 7 0 .7 6 4 .7 7 1 7 .7 7 2 .9 1
1 1 0 .2 8 3 .7 0 7 0 .0 7 5 .0 8 1 8 .3 1 2 .8 4
1 2 0 .2 8 3 .6 3 6 9 .5 2 5 .3 3 1 8 .7 3 2 .7 9

D E P R  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M R D E P R G IN F

1 0 .3 7 0 .0 5 3 8 .6 3 6 1 .3 2 0 .0 0 0 .0 0
2 0 .4 3 0 .5 2 3 6 .2 1 4 7 .7 5 1 .1 4 1 4 .3 7
3 0 .4 5 0 .4 8 3 3 .0 0 4 4 .6 7 5 .3 1 1 6 .5 5
4 0 .4 6 0 .5 8 3 2 .0 8 4 5 .1 2 5 .9 1 1 6 .3 1
5 0 .4 6 0 .8 9 3 1 .4 6 4 4 .2 9 5 .9 1 1 7 .4 5
6 0 .4 7 1 .1 9 3 1 .9 2 4 3 .7 6 5 .8 4 1 7 .2 9
7 0 .4 7 1 .2 3 3 2 .2 7 4 3 .4 5 5 .9 2 1 7 .1 4
8 0 .4 7 1 .2 3 3 2 .4 1 4 3 .2 0 6 .0 5 1 7 .1 1
9 0 .4 7 1 .2 3 3 2 .3 8 4 3 .0 8 6 .2 4 1 7 .0 7

1 0 0 .4 7 1 .2 3 3 2 .3 8 4 3 .0 4 6 .3 3 1 7 .0 2
1 1 0 .4 7 1 .2 3 3 2 .4 1 4 2 .9 7 6 .4 1 1 6 .9 9
1 2 0 .4 7 1 .2 3 3 2 .4 6 4 2 .9 0 6 .4 6 1 6 .9 5

G  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M R D E P R G IN F

1 0 .0 5 0 .3 6 2 1 .3 9 1 0 .6 2 6 7 .6 2 0 .0 0
2 0 .0 6 0 .2 5 2 7 .0 5 1 2 .7 4 5 6 .3 8 3 .5 8
3 0 .0 7 0 .2 6 2 5 .9 7 2 0 .2 6 4 7 .9 2 5 .6 0
4 0 .0 7 0 .4 1 2 5 .1 8 2 1 .9 6 4 5 .7 1 6 .7 4
5 0 .0 7 0 .6 1 2 5 .1 1 2 2 .1 1 4 5 .3 7 6 .8 1
6 0 .0 7 0 .6 3 2 5 .2 8 2 2 .0 1 4 5 .1 4 6 .9 3
7 0 .0 7 0 .7 0 2 5 .2 9 2 1 .9 3 4 5 .0 4 7 .0 4
8 0 .0 7 0 .7 4 2 5 .2 3 2 1 .9 3 4 5 .0 7 7 .0 3
9 0 .0 7 0 .7 4 2 5 .1 9 2 2 .0 0 4 5 .0 5 7 .0 3

1 0 0 .0 7 0 .7 4 2 5 .1 9 2 2 .0 1 4 5 .0 3 7 .0 3
1 1 0 .0 7 0 .7 4 2 5 .2 2 2 2 .0 0 4 5 .0 0 7 .0 3
1 2 0 .0 7 0 .7 4 2 5 .2 5 2 1 .9 9 4 5 .0 0 7 .0 2

IN F  iç in  V a ry a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M R D E P R G IN F

1 0 .1 7 0 .7 5 2 6 .7 9 1 3 .9 8 4 .0 2 5 4 .4 6
2 0 .2 0 0 .8 6 3 2 .8 1 1 0 .6 4 3 .1 8 5 2 .5 2
3 0 .2 2 6 .1 8 2 9 .6 4 1 4 .0 2 4 .7 7 4 5 .4 0
4 0 .2 3 5 .7 9 3 2 .1 3 1 3 .2 5 6 .0 3 4 2 .8 0
5 0 .2 3 5 .7 5 3 1 .7 6 1 2 .9 6 6 .9 5 4 2 .5 8
6 0 .2 3 5 .7 4 3 1 .8 1 1 3 .3 6 7 .2 4 4 1 .8 5
7 0 .2 3 5 .8 3 3 2 .0 4 1 3 .1 9 7 .5 5 4 1 .3 9
8 0 .2 3 5 .7 5 3 2 .4 9 1 3 .1 5 7 .7 5 4 0 .8 6
9 0 .2 4 5 .7 0 3 2 .6 6 1 3 .0 8 8 .0 5 4 0 .5 1

1 0 0 .2 4 5 .6 5 3 2 .7 6 1 3 .1 2 8 .3 0 4 0 .1 6
1 1 0 .2 4 5 .6 2 3 2 .8 2 1 3 .1 2 8 .5 2 3 9 .9 1
1 2 0 .2 4 5 .5 9 3 2 .9 0 1 3 .1 6 8 .6 8 3 9 .6 7

S ır a la m a : M  R  D E P R  G  IN F
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Tablo 3.7’de yer alan gelecek 12 çeyrek dönem için varyans 

ayrı�tırması enflasyon, parasal büyüme ve faiz oranları arasındaki ili�kiye 

daha çok ı�ık tutmaktadır. 12 dönem boyunca parasal büyümede meydana 

gelen �oklar, enflasyondaki de�i�imin çok dü�ük bir yüzdesini, yani % 0.7-

6.2’sini açıklamaktadır. Enflasyon hedeflemesi için kritik olan sekizinci çeyrek 

dönemde, enflasyondaki de�i�imin yalnız % 5.7’si parasal büyüme �oklarıyla 

açıklanırken, % 40.9’u enflasyon �oklarıyla açıklanmaktadır. Bu sonuç, 

parasal büyümenin enflasyon hakkında öngörü yapılmasına olanak 

tanımadı�ına i�aret etmektedir. 

Kısa dönemde enflasyondaki de�i�imlerin % 54.5 gibi önemli bir 

oranı enflasyon �oklarıyla açıklanırken, uzun dönemde enflasyon �oklarının 

enflasyondaki de�i�ime katkısı % 39.7’ye gerilemektedir. Di�er yandan, 

enflasyondaki de�i�ime faiz oranlarının katkısının giderek arttı�ı 

görülmektedir. Sekizinci dönemde, enflasyondaki de�i�imin % 32.5’i faiz 

oranlarıyla açıklanmaktadır. Enflasyondaki de�i�imin % 13.0-14.0 arasındaki 

oranı yerli paranın de�er kaybıyla açıklanmaktadır.  

Elde edilen sonuçlara göre, 2 yıllık dönem sonunda parasal 

büyümenin enflasyon hakkında öngörü bilgisine sahip olmadı�ı 

görülmektedir. Enflasyondaki de�i�imin büyük bir bölümü yerli paradaki 

de�er kaybı ve faiz oranları ile açıklanmaktadır. Kısa dönemde, 

enflasyondaki de�i�im büyük ölçüde kendi kendini açıklarken, uzun dönemde 

söz konusu etki dü�mektedir. Bu sonuçlar, etki-tepki analizinde oldu�u gibi, 

parasal büyüme, faiz oranları ve enflasyon arasındaki ili�kinin istikrarlı, güçlü 

ve öngörülebilir olmadı�ını bir kez daha do�rulamaktadır. 

3.8. Para Politikası Aracının Rezerv Para Oldu�u Tahmin Sonuçları 

Bu bölümde, bir önceki bölümde elde edilen sonuçların farklı para 

arzı tanımları kullannıldı�ında farklılık gösterip göstermedi�ini görmek 

amacıyla para arzındaki (M1) yıllık büyüme yerine rezerv paradaki yıllık 

büyüme (RMG) kullanılarak yeniden tahmin yapılmı�tır. 
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Tablo 3.8’de tahmin sonuçları yer almaktadır. Tablo 3.8’e göre INF 

denkleminde, rezerv paradaki büyümenin her iki gecikmede de katsayıları 

dü�ük ve istatistiksel olarak anlamlı de�ildir.  

Tahmin sonuçları, INF denkleminde, faiz oranlarının kısa dönemde 

enflasyon üzerinde etkili oldu�una i�aret etmektedir. �lk gecikmede, katsayı 

yüksek ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Ancak, faiz oranlarının enflasyon 

üzerindeki etkisi ikinci çeyrek dönemde istatistiksel olarak anlamını 

kaybetmektedir. 

INF denkleminde, yerli paradaki de�er kaybı ile ekonomik büyümenin 

bir önceki modeldeki gibi her iki gecikmede de katsayılarının dü�ük ve 

istatistiksel olarak anlamlı olmadı�ı görülmektedir.  

Tablo 3.8’e göre, INF denkleminde enflasyondaki artı�ın bir önceki 

modelde oldu�u gibi ilk gecikmede deflasyonist baskı yarattı�ı görülmektedir. 

Ancak, enflasyonun enflasyon üzerindeki etkisi ikinci gecikmede,  istatistiksel 

olarak anlamını kaybetmektedir. 

Bu bölümdeki tahmin sonuçları, bir önceki modelden elde edilen 

sonuçlardan fazla bir de�i�iklik göstermemi�tir. Özellikle yine kısa dönemde 

enflasyon ve faiz oranlarının enflasyonun belirleyicisi oldu�una, ancak ikinci 

gecikmede, bu etkilerin istatistiksel olarak anlamlı olmadı�ına i�aret etmi�tir. 

Di�er yandan, bu bölümdeki tahmin sonuçları, rezerv paradaki büyümenin 

enflasyon üzerinde her iki gecikmede de etkisinin istatistiksel olarak anlamlı 

olmadı�ını göstermi�tir. 
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TABLO 3.8. PARA POL�T�KASI ARACININ REZERV PARA OLDU�U TAHM�N 
SONUÇLARI 

 

 

 

 

Parantez içindeki de�erler t-istatisti� idir.

RM G R DEPR G INF

RM G(-1) -0.237 -0.058 -0.395 0.023 0.091
[-1.7] [-0.4] [-1.4] [ 0.6] [ 0.6]

RM G(-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
Düzeltilm i� R-Kare 0.326 0.598 0.218 0.409 0.251
F-�statisti� i 3.677 9.253 2.542 4.832 2.861
Akaike Bilgi Kriteri -4.033
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3.9. Rezerv Para Kullanılarak Elde Edilen Granger Nedensellik Testleri 

Sonuçları 

Tablo 3.9’da RMG R DEPR G ve INF de�i�kenleri için yapılmı� 

Granger nedensellik testleri sonuçları yer almaktadır. % 5 anlam düzeyinde, 

kritik de�er 3.2’dir. Tablo 3.9’a göre ‘RMG INF’in Granger nedeni de�ildir’ bo� 

hipotezi için 2.2 olarak hesaplanan F de�eri kritik de�erden küçük 

oldu�undan bo� hipotez reddedilememektedir. Buna göre, M, INF’in Granger 

nedeni de�ildir. 

Enflasyon ile faiz oranları arasındaki nedensellik ili�kisine 

bakıldı�ında, F de�eri 4.18182 olarak hesaplanmı�tır. F istatisti�i kritik 

de�erden büyük oldu�u için ‘R, INF’in Granger nedeni de�ildir’ hipotezi 

reddedilmektedir.  

Tablo 3.9’dan elde edilen di�er sonuçlara göre, F istatisti�inin kritik 

de�erden küçük olması nedeniyle ‘G, INF’in Granger nedeni de�ildir’ ile 

‘DEPR, INF’in Granger nedeni de�ildir’  bo� hipotezleri % 5 anlam 

düzeylerinde reddedilememektedir.        
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TABLO 3.9.   RMG R DEPR G INF DE���KENLER� �Ç�N ALINMI� GRANGER 
NEDENSELL�K TESTLER� SONUÇLARI 

 
          * % 5 anlam düzeyinde bo� hipotezin reddedildi�ini göstermektedir. 
 
3.10. Rezerv Para Kullanılarak Alınan Etki-Tepki Fonksiyonları 
 

�ekil 3.2’de RMG R DEPR G INF sıralaması ile alınmı� etki-tepki 

fonksiyonları yer almaktadır. �ekil 3.2’ye göre 12 çeyrek dönem süresince 

enflasyonun rezerv paradaki büyümede meydana gelen �oklara tepkisi çok 

küçük ve istatistiksel olarak anlamlı de�ildir. Bu sonuç da, bir önceki bölümde 

parasal büyüme ile alınmı� etkiütepki fonksiyonlarından elde edilen 

sonuçlarla farklılık göstermemektedir.  

�ekil 2, enflasyonun faiz oranları, yerli paradaki de�er kaybı, 

ekonomik büyüme ve enflasyonda meydana gelen �oklara gösterdi�i tepkinin 

bir önceki  modeldeki ile aynı oldu�unu göstermektedir. Bu sonuçlar da, para 

  Bo� Hipotez: F-�statisti�i

  R RMG'nin Granger nedeni de�ildir 13.9544*
  RMG R'nin Granger nedeni de�ildir 2.17983

  DEPR RMG'nin Granger nedeni de�ildir 9.07959*
  RMG DEPR'in Granger nedeni de�ildir 1.34467

  G RMG'nin Granger nedeni de�ildir 0.30921
  RMG G'nin Granger nedeni de�ildir 0.00628

  INF RMG'nin Granger nedeni de�ildir 11.0818*
  RMG INF'in Granger nedeni de�ildir 2.2443

  DEPR R'nin Granger nedeni de�ildir 0.10691
  R DEPR'nin Granger nedeni de�ildir 1.90231

  G R'nin Granger nedeni de�ildir 2.58683
  R G'nin Granger nedeni de�ildir 0.56807

  INF R'nin Granger nedeni de�ildir 0.35944
  R INF'in Granger nedeni de�ildir 4.18182*

  G DEPR'nin Granger nedeni de�ildir 1.36876
  DEPR G'nin Granger nedeni de�ildir 1.46461

  INF DEPR'nin Granger nedeni de�ildir 0.97811
  DEPR INF'in Granger nedeni de�ildir 2.17336

  INF G'nin Granger nedeni de�ildir 0.11333
  G INF'in Granger nedeni de�ildir 1.10541
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politikası araçları ile enflasyon arasındaki ili�kilerin öngörülebilir ve güçlü 

olmadı�ına i�aret etmektedir.   
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�ekil 3.2: RMG R DEPR G INF Sıralması ile Alınmı� Etki-Tepki Fonksiyonları 
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3.11. Rezerv Para Kullanılarak Alınan Varyans Ayrı�tırması Sonuçları 

Tablo 3.10’da RMG R DEPR G INF de�i�kenleri için alınmı� Varyans 

Ayrı�tırması sonuçları yer almaktadır. 12 dönem boyunca rezerv paradaki 

büyümede meydana gelen �oklar, enflasyondaki de�i�imin çok dü�ük bir 

yüzdesini, yani % 1.1-2.5’ini açıklamaktadır.  

Kısa dönemde enflasyondaki de�i�imlerin % 47.2’si enflasyon 

�oklarıyla açıklanırken, uzun dönemde enflasyon �oklarının enflasyondaki 

de�i�ime katkısı % 38.5’e gerilemektedir. Enflasyondaki de�i�ime faiz 

oranlarının katkısı %31.5 ile %36.1 arasında de�i�mektedir. Enflasyondaki 

de�i�imin % 11.7-15.3 arasındaki oranı yerli paradaki de�er kaybıyla 

açıklanmaktadır.  

Elde edilen sonuçlar M R DEPR G INF de�i�kenleri ile elde edilen 

sonuçlardan farklılık göstermemektedir. Yeni model de enflasyon ile para 

politikası araçları arasındaki ili�kinin öngörülebilir ve güçlü olmadı�ına i�aret 

etmektedir.  
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TABLO 3.10. RMG R DEPR G INF SIRALAMASINA GÖRE  12 ÇEYREK DÖNEM �Ç�N 
VARYANS AYRI�TIRMASI 

R M G  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . R M G R D E P R G IN F

1 0 .1 8 1 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
2 0 .2 2 7 3 .8 1 1 4 .0 0 3 .6 1 2 .6 8 5 .9 0
3 0 .2 3 6 6 .2 5 1 7 .6 6 3 .2 5 2 .4 4 1 0 .4 1
4 0 .2 3 6 4 .3 4 1 7 .8 3 3 .4 6 3 .7 3 1 0 .6 4
5 0 .2 4 6 2 .8 1 1 8 .5 8 3 .7 9 4 .4 0 1 0 .4 1
6 0 .2 4 6 1 .9 5 1 8 .8 2 3 .8 0 4 .8 9 1 0 .5 4
7 0 .2 4 6 1 .3 0 1 9 .1 1 4 .0 5 5 .1 2 1 0 .4 2
8 0 .2 4 6 0 .7 8 1 9 .3 9 4 .0 6 5 .4 0 1 0 .3 8
9 0 .2 4 6 0 .3 2 1 9 .6 7 4 .1 4 5 .5 7 1 0 .3 1

1 0 0 .2 4 5 9 .9 6 1 9 .8 5 4 .1 5 5 .7 8 1 0 .2 6
1 1 0 .2 4 5 9 .6 4 2 0 .0 0 4 .2 2 5 .9 3 1 0 .2 1
1 2 0 .2 4 5 9 .3 9 2 0 .1 2 4 .2 5 6 .0 7 1 0 .1 7

R  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . R M G R D E P R G IN F

1 0 .1 7 0 .1 8 9 9 .8 2 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
2 0 .2 1 0 .3 0 9 6 .2 6 0 .1 6 0 .3 9 2 .8 9
3 0 .2 3 1 .1 9 9 1 .4 3 0 .1 4 3 .9 1 3 .3 4
4 0 .2 4 1 .0 9 8 6 .5 4 0 .4 8 8 .9 0 2 .9 9
5 0 .2 6 1 .0 0 8 2 .9 2 1 .8 1 1 1 .4 9 2 .7 8
6 0 .2 6 1 .0 6 8 0 .1 4 2 .8 2 1 3 .1 7 2 .8 1
7 0 .2 7 1 .1 1 7 8 .4 6 3 .5 1 1 4 .2 0 2 .7 2
8 0 .2 8 1 .1 3 7 7 .4 0 3 .8 5 1 5 .0 0 2 .6 2
9 0 .2 8 1 .1 3 7 6 .5 4 4 .1 2 1 5 .6 7 2 .5 4

1 0 0 .2 9 1 .1 1 7 5 .7 8 4 .3 5 1 6 .2 7 2 .4 8
1 1 0 .2 9 1 .1 1 7 5 .1 3 4 .5 9 1 6 .7 4 2 .4 3
1 2 0 .2 9 1 .1 1 7 4 .6 0 4 .7 8 1 7 .1 1 2 .4 0

D E P R  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . R M G R D E P R G IN F

1 0 .3 6 0 .5 5 3 9 .9 4 5 9 .5 1 0 .0 0 0 .0 0
2 0 .4 3 1 .3 6 3 7 .9 1 4 6 .2 1 0 .7 7 1 3 .7 5
3 0 .4 4 2 .1 4 3 5 .1 2 4 3 .5 1 4 .4 5 1 4 .7 8
4 0 .4 5 2 .0 9 3 4 .2 0 4 4 .2 0 5 .0 9 1 4 .4 1
5 0 .4 6 2 .1 7 3 3 .5 1 4 3 .3 9 5 .2 6 1 5 .6 7
6 0 .4 6 2 .3 8 3 3 .6 1 4 3 .2 0 5 .2 3 1 5 .5 8
7 0 .4 6 2 .3 8 3 3 .8 2 4 2 .9 8 5 .3 1 1 5 .5 0
8 0 .4 6 2 .3 7 3 3 .9 7 4 2 .7 6 5 .4 0 1 5 .5 1
9 0 .4 6 2 .3 6 3 3 .9 9 4 2 .6 1 5 .5 6 1 5 .4 7

1 0 0 .4 6 2 .3 6 3 4 .0 0 4 2 .5 7 5 .6 5 1 5 .4 3
1 1 0 .4 6 2 .3 6 3 4 .0 1 4 2 .5 0 5 .7 2 1 5 .4 1
1 2 0 .4 6 2 .3 6 3 4 .0 4 4 2 .4 6 5 .7 7 1 5 .3 8

G  iç in  v a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . R M G R D E P R G IN F

1 0 .0 5 0 .5 2 1 8 .0 1 1 0 .5 7 7 0 .9 0 0 .0 0
2 0 .0 6 0 .3 3 2 3 .5 5 1 2 .9 1 5 9 .8 1 3 .4 1
3 0 .0 6 0 .4 1 2 1 .9 8 1 9 .5 0 5 1 .5 1 6 .5 9
4 0 .0 7 0 .6 5 2 1 .3 7 2 1 .4 3 4 9 .0 8 7 .4 7
5 0 .0 7 1 .2 1 2 1 .1 9 2 1 .5 3 4 8 .6 6 7 .4 0
6 0 .0 7 1 .2 3 2 1 .3 6 2 1 .4 7 4 8 .4 7 7 .4 6
7 0 .0 7 1 .2 4 2 1 .4 6 2 1 .3 9 4 8 .3 5 7 .5 6
8 0 .0 7 1 .2 5 2 1 .4 6 2 1 .3 7 4 8 .3 7 7 .5 5
9 0 .0 7 1 .2 5 2 1 .4 4 2 1 .4 0 4 8 .3 6 7 .5 4

1 0 0 .0 7 1 .2 5 2 1 .4 4 2 1 .4 2 4 8 .3 4 7 .5 5
1 1 0 .0 7 1 .2 6 2 1 .4 6 2 1 .4 2 4 8 .3 2 7 .5 4
1 2 0 .0 7 1 .2 6 2 1 .4 9 2 1 .4 1 4 8 .3 0 7 .5 4

IN F  iç in  V a r ya n s  A yr ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . R M G R D E P R G IN F

1 0 .1 8 1 .1 3 3 1 .5 4 1 5 .2 7 4 .8 8 4 7 .1 8
2 0 .2 1 2 .3 9 3 5 .7 4 1 1 .7 1 3 .9 8 4 6 .1 7
3 0 .2 2 2 .5 0 3 4 .4 0 1 4 .6 4 5 .7 8 4 2 .6 9
4 0 .2 3 2 .4 7 3 5 .6 8 1 4 .0 8 6 .5 4 4 1 .2 3
5 0 .2 3 2 .4 2 3 5 .3 8 1 3 .6 9 7 .5 5 4 0 .9 6
6 0 .2 3 2 .4 7 3 5 .4 2 1 4 .0 7 7 .8 4 4 0 .2 0
7 0 .2 4 2 .4 5 3 5 .4 8 1 3 .9 1 8 .2 2 3 9 .9 3
8 0 .2 4 2 .4 6 3 5 .7 2 1 3 .9 5 8 .3 7 3 9 .5 1
9 0 .2 4 2 .4 5 3 5 .8 6 1 3 .8 5 8 .6 3 3 9 .2 2

1 0 0 .2 4 2 .4 3 3 5 .9 7 1 3 .8 7 8 .8 0 3 8 .9 3
1 1 0 .2 4 2 .4 2 3 6 .0 3 1 3 .8 4 8 .9 8 3 8 .7 2
1 2 0 .2 4 2 .4 1 3 6 .0 9 1 3 .8 6 9 .1 1 3 8 .5 2

S ır a la m a : R M G  R  D E P R  G  IN F
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3.12. Özet 

Bu bölümde, Türkiye’nin enflasyon hedeflemesinin önko�ullarını 

sa�layıp sa�lamadı�ı konusundaki de�erlendirmenin bir parçası olarak VAR 

modelleri kullanılarak, enflasyon, parasal büyüme, faiz oranları, yerli paradaki 

de�er kaybı ve ekonomik büyüme arasındaki ili�kiler istatistiksel olarak 

incelenmi�tir. Modelde kullanılan de�i�kenlere ait veriler 1987:1-2003:4 

dönemini kapsamaktadır. VAR modellerinden elde edilen sonuçlara göre, 

Türkiye’de enflasyon sarmal ve kronik bir hal almı�tır, enflasyon �okları 

enflasyonun en önemli belirleyicisi olurken, parasal �oklar istatistiksel olarak 

enflasyonun önemli bir belirleyicisi de�ildir. Enflasyondaki de�i�im büyük 

oranda kendi �okları ve yerli paradaki de�er kaybında meydana gelen 

�oklarla açıklanmaktadır. Parasal büyüme veya faiz oranları gibi para 

politikası araçlarının fiyatlar üzerindeki etkisi çok sınırlı kalmaktadır. Buna 

göre, para politikası araçları ile enflasyon arasındaki ili�ki güçlü ve 

öngörülebilir de�ildir. Literatür taraması Türkiye’de kamu açıklarının 

monetizasyon yoluyla finansmanının para arzında artı�a yol açarak 

enflasyonun temel nedeni haline geldi�ine i�aret etse de, ampirik çalı�manın 

sonucunda, parasal büyüme ve faiz oranları �oklarının enflasyon üzerinde 

fazla etkili olmadı�ı görülmektedir. Ek 1’de M1 yerine rezerv para kullanılarak 

elde edilen Etki-tepki fonksiyonu ile Varyans Ayrı�tırması sonuçları da 

Türkiye’de para politikası araçları ile enflasyon arasındaki ili�kinin güçlü ve 

öngörülebilir olmadı�ına i�aret etmi�tir. Ek 2 ile Ek 3’de modelde kullanılan 

de�i�kenlerin sıralaması de�i�tirilerek alınan Etki-tepki fonksiyonları ile 

Varyans Ayrı�tırması da söz konusu sonuçları desteklemi� ayrıca, faiz 

oranlarında meydana gelen �okların enflasyon üzerindeki etkisinin daha da 

azaldı�ını göstermi�tir. Ba�arılı bir enflasyon hedeflemesi uygulaması için 

para politikası araçlarının enflasyonun gelecekteki yönü hakkında 

öngörülebilir bilgi sahibi olması gerekti�i gözönünde bulunduruldu�unda, 

ampirik çalı�mada varılan sonuçlar, Türkiye’de enflasyon hedeflemesi için 

söz konusu ön ko�ulun henüz sa�lanmadı�ını göstermektedir.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

SONUÇ VE ÖNER�LER 

Uzun yıllardan bu yana süregelen yüksek enflasyonun Türkiye 

ekonomisi için en önemli sorunlardan biri olması nedeniyle Türkiye’de para 

otoritesi enflasyon hedeflemesi rejimine geçmeyi planlamaktadır. Bu çalı�ma 

esas olarak enflasyon hedeflemesinin önko�ullarını belirlemektedir. 

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili geni� literatüre konuyu Türkiye açısından 

inceleyerek katkıda bulunmaktadır. Enflasyon hedeflemesi için belirlenen 

önko�ulların Türkiye’de sa�lanıp sa�lanmadı�ını de�erlendirmekte ve asıl 

olarak VAR modellerini kullanarak Türkiye’de para politikası araçları ile 

enflasyon arasındaki ili�kiyi analiz etmektedir.  

Enflasyon hedeflemesinin önko�ulları; merkez bankasının araç 

ba�ımsızlı�ına sahip olması, merkez bankasının tek bir hedefe ula�maya 

yönelik bir taahhüdünün bulunması, para politikası uygulamasında hesap 

verebilirlik ve �effaflı�ın sa�lanması, mali baskınlı�ın ortadan kaldırılması, 

istikrarlı bir mali sistemin varlı�ı, geli�mi� mali piyasaların varlı�ı ve para 

politikası araçları ile enflasyon arasında istikrarlı ve öngörülebilir bir ili�kinin 

bulunması gerekti�i �eklinde belirlenmektedir.  

Çalı�mada, enflasyon hedeflemesinin Türkiye’de uygulanabilirli�ini 

de�erlendirmek amacıyla belirlenen önko�ulların Türkiye’de olu�up 

olu�madı�ı incelenmi�tir. �lk olarak, TCMB Kanunu yardımıyla merkez 

bankası ba�ımsızlı�ı ele alınmı�, TCMB’nin araç ba�ımsızlı�ına sahip oldu�u 

ve fiyat istikrarını öncelikli hedef olarak belirledi�i anla�ılmı�tır. �kinci olarak, 

tek bir hedefe yönelik taahhüdün bulunması önko�ulu incelenmi�, fiyat 

istikrarına öncelik verildi�i ve fiyat istikrarı ile uyumlu oldu�u sürece ba�ka 

hedeflere ula�ılmasının da desteklenece�i görülmü�tür. Ayrıca, 2001 yılının 

�ubat ayında dalgalı döviz kuru sistemine geçildi�i vurgulanmı�tır. Üçüncü 

olarak, para politikası uygulamasında hesap verebilirlik ve �effaflık konusuna 

de�inilmi�, TCMB’nin kamuoyunu para politikası hakkında bilgilendirmek 
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yoluyla para politikası uygulamasında daha �effaf bir tutum içerisine girdi�i 

görülmü�tür. Dördüncü olarak, Türkiye’de mali baskınlık de�erlendirilmi�, bu 

çerçevede yapılan ara�tırma sonucunda, yeni TCMB Kanunu ile merkez 

bankasınca kamu sektörüne kullandırılan kredilerin yasaklandı�ına dikkat 

çekilmi� ve milli gelir ile kamu açıklarına ili�kin bir takım oranlar verilmi�tir. 

Yeni TCMB Kanunu ile mali baskınlı�ın ortadan kaldırılmasına çalı�ılmı� 

ancak, kamu sektörü borçlarının milli gelir içindeki payının çok yüksek 

olmasının enflasyon hedeflemesinin Türkiye’de ba�arısını olumsuz 

etkileyebilece�i sonucuna varılmı�tır. Daha sonra, Türkiye’de mali derinli�in 

yeterli olup olmadı�ının de�erlendirilmesi amacıyla mali sektör incelenmi�tir. 

Mali liberalizasyon döneminde mali derinle�me bir dereceye kadar sa�lanmı� 

olsa da, söz konusu dönemin ba�lıca özelliklerinin kamu açıklarının 

finansmanına yarayan mali enstrüman sayısının artması, yüksek seviyedeki 

dolarizasyon ve mali piyasalarda istikrarsızlı�a yol açan spekülatif sermaye 

hareketleri oldu�u görülmü�tür.  

Son olarak, VAR modelleri yardımıyla Türkiye’de para politikası 

araçları ile enflasyon arasındaki ili�ki incelenmi�tir. Ampirik sonuçlar, 

Türkiye’de para politikası araçları ile enflasyon arasındaki ili�kinin 

öngörülebilir, güçlü ve istikrarlı olmadı�ını göstermi�tir. Ba�ka bir ifadeyle, 

faiz oranları ve parasal büyüme gibi para politikası araçlarının enflasyon 

hakkında öngörülebilir bir bilgi içermedi�i, enflasyonla öngörülebilir ve 

istikrarlı bir ili�ki içinde olmadıkları sonucuna varılmı�tır. Ampirik bulgular, 

enflasyonist beklentilerin Türkiye’de yüksek enflasyonun ba�lıca sebebi 

oldu�una i�aret etmi�tir. Bunun için, enflasyonist beklentilerin etkilerini 

hafifletmek amacıyla enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasına geçmeden 

önce Türkiye ekonomisinin dezenflasyon sürecinden geçmesi gerekmektedir. 

Bu �ekilde, para otoritelerinin güvenilirli�i artarak, enflasyonist beklentiler 

azalabilir. Ayrıca, merkez bankasının güvenilir enflasyon öngörüleri 

yapabilmesi için güçlü enflasyon modelleri olu�turması gerekmektedir. 

Türkiye’de enflasyonun asıl nedenlerinden biri enflasyonist beklentiler oldu�u 

için, bu modellerin yo�un bir �ekilde enflasyon beklentilerine odaklanması 

kaçınılmazdır.  
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Sonuç olarak, Türkiye’de merkez bankası araç ba�ımsızlı�ı, tek bir 

hedefin ula�ılmasına yönelik taahhüdün bulunması ve para politikası 

uygulamasında hesap verebilirlik ve �effaflı�ın sa�lanması konusunda önemli 

adımlar atılmı� olmasına ra�men, mali baskınlık devam etmekte, mali derinlik 

yetersiz kalmakta ve para politikası araçları ile enflasyon arasındaki 

istatistiksel ili�kilerin güçlü, öngörülebilir ve istikrarlı olmadı�ı görülmektedir. 

Ba�ka bir ifadeyle, enflasyon hedeflemesi için Türkiye’nin aday bir ülke olma 

olasılı�ının zayıf oldu�u gözükmektedir. 
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M G R DEPR INF SIRALAMASINA GÖRE VARYANS AYRI�TIRMASI  

M  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M G R D E P R IN F

1 0 .2 2 1 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
2 0 .2 5 8 0 .2 3 1 .3 8 1 1 .7 8 1 .4 1 5 .2 0
3 0 .2 7 7 6 .9 1 1 .6 0 1 2 .3 8 1 .9 5 7 .1 5
4 0 .2 7 7 6 .7 8 1 .7 0 1 2 .3 1 2 .0 4 7 .1 6
5 0 .2 7 7 5 .8 3 1 .7 0 1 3 .4 0 2 .0 1 7 .0 6
6 0 .2 7 7 5 .2 9 1 .7 3 1 3 .9 4 2 .0 0 7 .0 4
7 0 .2 7 7 4 .9 1 1 .7 9 1 4 .2 4 2 .0 4 7 .0 2
8 0 .2 7 7 4 .6 0 1 .8 4 1 4 .5 1 2 .0 3 7 .0 2
9 0 .2 7 7 4 .2 7 1 .8 6 1 4 .8 4 2 .0 4 6 .9 9

1 0 0 .2 7 7 4 .0 4 1 .8 8 1 5 .0 8 2 .0 3 6 .9 7

1 1 0 .2 7 7 3 .8 3 1 .9 0 1 5 .2 9 2 .0 4 6 .9 5
1 2 0 .2 7 7 3 .6 5 1 .9 3 1 5 .4 6 2 .0 3 6 .9 3

G  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M G R D E P R IN F

1 0 .0 5 0 .3 6 9 9 .6 4 0 .0 0 0 .0 0 0 .0 0
2 0 .0 6 0 .2 5 9 3 .8 3 1 .5 2 0 .8 3 3 .5 8
3 0 .0 7 0 .2 6 8 6 .0 5 1 .6 2 6 .4 7 5 .6 0
4 0 .0 7 0 .4 1 8 2 .8 8 1 .6 1 8 .3 6 6 .7 4
5 0 .0 7 0 .6 1 8 2 .1 8 1 .7 1 8 .7 0 6 .8 1
6 0 .0 7 0 .6 3 8 1 .8 0 1 .9 6 8 .6 8 6 .9 3
7 0 .0 7 0 .7 0 8 1 .4 5 2 .1 7 8 .6 4 7 .0 4
8 0 .0 7 0 .7 4 8 1 .3 8 2 .2 2 8 .6 3 7 .0 3
9 0 .0 7 0 .7 4 8 1 .3 1 2 .2 7 8 .6 6 7 .0 3

1 0 0 .0 7 0 .7 4 8 1 .2 4 2 .3 3 8 .6 6 7 .0 3
1 1 0 .0 7 0 .7 4 8 1 .1 6 2 .4 1 8 .6 6 7 .0 3
1 2 0 .0 7 0 .7 4 8 1 .1 0 2 .4 8 8 .6 5 7 .0 2

R  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M G R D E P R IN F

1 0 .1 6 3 .2 0 2 0 .7 8 7 6 .0 2 0 .0 0 0 .0 0
2 0 .2 0 5 .8 8 1 7 .3 7 7 2 .5 0 0 .5 6 3 .6 9
3 0 .2 2 5 .4 8 1 4 .6 7 7 4 .3 1 1 .5 0 4 .0 5
4 0 .2 4 4 .8 1 1 3 .7 3 7 6 .3 7 1 .4 8 3 .6 0
5 0 .2 5 4 .4 6 1 3 .8 1 7 6 .7 9 1 .5 3 3 .4 2
6 0 .2 5 4 .2 6 1 3 .8 4 7 6 .8 3 1 .6 7 3 .3 9
7 0 .2 6 4 .1 9 1 3 .4 8 7 7 .3 8 1 .7 0 3 .2 5
8 0 .2 7 4 .0 4 1 3 .1 4 7 8 .0 4 1 .6 7 3 .1 1
9 0 .2 7 3 .9 0 1 2 .9 6 7 8 .4 9 1 .6 5 2 .9 9

1 0 0 .2 8 3 .7 9 1 2 .9 0 7 8 .7 5 1 .6 5 2 .9 1
1 1 0 .2 8 3 .7 0 1 2 .8 6 7 8 .9 3 1 .6 7 2 .8 4
1 2 0 .2 8 3 .6 3 1 2 .8 1 7 9 .0 9 1 .6 8 2 .7 9

D E P R  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M G R D E P R IN F

1 0 .3 7 0 .0 5 2 9 .5 6 1 7 .4 0 5 3 .0 0 0 .0 0
2 0 .4 3 0 .5 2 2 2 .4 1 1 9 .8 4 4 2 .8 6 1 4 .3 7
3 0 .4 5 0 .4 8 2 2 .1 3 1 8 .6 8 4 2 .1 6 1 6 .5 5
4 0 .4 6 0 .5 8 2 2 .4 6 1 8 .9 2 4 1 .7 3 1 6 .3 1
5 0 .4 6 0 .8 9 2 2 .0 9 1 8 .6 7 4 0 .9 0 1 7 .4 5
6 0 .4 7 1 .1 9 2 1 .8 5 1 9 .2 8 4 0 .3 9 1 7 .2 9
7 0 .4 7 1 .2 3 2 1 .6 9 1 9 .7 7 4 0 .1 7 1 7 .1 4
8 0 .4 7 1 .2 3 2 1 .5 7 2 0 .1 8 3 9 .9 1 1 7 .1 1
9 0 .4 7 1 .2 3 2 1 .5 8 2 0 .3 5 3 9 .7 7 1 7 .0 7

1 0 0 .4 7 1 .2 3 2 1 .5 6 2 0 .5 2 3 9 .6 7 1 7 .0 2
1 1 0 .4 7 1 .2 3 2 1 .5 3 2 0 .6 7 3 9 .5 7 1 6 .9 9
1 2 0 .4 7 1 .2 3 2 1 .5 0 2 0 .8 4 3 9 .4 9 1 6 .9 5

IN F  iç in  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S .E . M G R D E P R IN F

1 0 .1 7 0 .7 5 3 .8 7 2 3 .1 6 1 7 .7 7 5 4 .4 6
2 0 .2 0 0 .8 6 7 .1 9 2 6 .0 3 1 3 .4 1 5 2 .5 2
3 0 .2 2 6 .1 8 6 .0 6 2 4 .1 8 1 8 .1 8 4 5 .4 0
4 0 .2 3 5 .7 9 5 .7 0 2 8 .6 6 1 7 .0 4 4 2 .8 0
5 0 .2 3 5 .7 5 5 .9 4 2 9 .0 7 1 6 .6 6 4 2 .5 8
6 0 .2 3 5 .7 4 6 .0 3 2 9 .7 7 1 6 .6 2 4 1 .8 5
7 0 .2 3 5 .8 3 5 .9 7 3 0 .4 3 1 6 .3 7 4 1 .3 9
8 0 .2 3 5 .7 5 5 .9 1 3 1 .3 1 1 6 .1 7 4 0 .8 6
9 0 .2 4 5 .7 0 5 .9 3 3 1 .8 4 1 6 .0 2 4 0 .5 1

1 0 0 .2 4 5 .6 5 5 .9 7 3 2 .3 1 1 5 .9 1 4 0 .1 6
1 1 0 .2 4 5 .6 2 6 .0 1 3 2 .6 5 1 5 .8 1 3 9 .9 1
1 2 0 .2 4 5 .5 9 6 .0 3 3 2 .9 7 1 5 .7 4 3 9 .6 7

S ır a la m a : M  G  R  D E P R  IN F
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Ek 1’de M G R DEPR INF sıralaması ile alınmı� etki-tepki fonksiyonu 

ile Varyans Ayrı�tırması sonuçları yer almaktadır. Bu sıralamayı yaparken 

ekonomik büyümenin parasal büyümenin artmasıyla hızlanaca�ı 

dü�ünülmü�tür. Parasal büyümedeki artı� talepte canlanmayı sa�layarak 

ekonomik büyümenin hızlanmasına katkıda bulunacaktır. Faiz oranlarının 

para arzı ve ekonomik büyümeden etkilendi�i varsayılmı�tır. Para arzındaki 

dü�ü� faiz oranlarında artı�a, para arzındaki artı�ın faiz oranlarında dü�ü�e 

yol açaca�ı varsayılmı�tır. Ekonomik büyümenin hızlanması durumunda 

vergiler artaca�ından kamu sektörünün borçlanma ihtiyacının dü�ece�i ve 

faiz oranlarının gerileyece�i dü�ünülmü�tür. Yerli paradaki de�er kaybının 

parasal büyüme, ekonomik büyüme ve faiz oranlarından etkilendi�i varsayımı 

yapılmı�tır. Para arzı arttı�ında yerli paradaki de�er kaybının hızlanaca�ı, 

ekonomik büyüme hızlandı�ında ekonomiye yönelik iyimser beklentilerle 

birlikte yerli paraya olan talebin artaca�ı ve yerli paranın de�er kazanaca�ı, 

faiz oranlarının artmasının yerli paraya olan talebi destekleyece�i 

dü�ünülmü�tür. Enflasyonun yine tez içinde belirtilen sebeplere dayanarak, 

di�er de�i�kenlerin tümünden etkilendi�i varsayılmı� ve en içsel de�i�ken 

olarak kabul edilmi�tir. Ek 1’de yer alan etki-tepki fonksiyonlarında, 12 çeyrek 

dönem boyunca enflasyonun parasal büyüme ekonomik büyüme �okuna 

verdi�i tepki istatistiksel olarak anlamlı de�ildir. Enflasyonun faiz oranlarında 

meydana gelen �oka verdi�i tepki ilk iki çeyrek dönem boyunca istatistiksel 

olarak anlamlı ve pozitiftir. Ancak ikinci çeyrek dönemden itibaren bu etki 

istatistiksel olarak anlamını kaybetmektedir. Yerli paradaki de�er kaybının iki 

çeyrek dönemden kısa bir süre boyunca enflasyonist etkilerinin bulundu�u 

ancak, bu etkinin ikinci çeyrek dönemden itibaren istatistiksel olarak anlamını 

kaybetti�i görülmektedir. Enflasyonun kendi �okuna verdi�i tepki ilk iki çeyrek 

dönem süresince pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı iken, bu tepki ikinci 

çeyrek dönemden itibaren istatistiksel olarak anlamını kaybetmektedir.  

 Ek 1’de aynı verilerle ve aynı sıralama ile alınmı� Varyans Ayrı�tırması 

sonuçları çalı�mada daha önce elde edilen sonuçlardan fazla farklılık 

göstermemektedir. 12 çeyrek dönem süresince parasal büyüme �okları 

enflasyondaki de�i�imin çok dü�ük bir yüzdesini, yani %0.7-6.2’sini 

açıklamaktadır. Enflasyondaki de�i�imin önemli bir oranı yerli paradaki de�er 

kaybı, enflasyon ve faiz oranları �oklarıyla açıklanırken, faiz oranlarındaki 
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�okların enflasyona katkısının çalı�mada yer alan sıralamaya göre azaldı�ı 

görülmektedir.    
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 M DEPR R G INF SIRALAMASINA GÖRE VARYANS AYRI�TIRMASI 

 

M  i ç i n  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S . E . M D E P R R G I N F

1 0 . 2 2 1 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0
2 0 . 2 5 8 0 . 2 3 8 . 6 2 5 . 0 5 0 . 9 0 5 . 2 0
3 0 . 2 7 7 6 . 9 1 7 . 7 5 7 . 3 4 0 . 8 5 7 . 1 5
4 0 . 2 7 7 6 . 7 8 7 . 7 0 7 . 3 1 1 . 0 4 7 . 1 6
5 0 . 2 7 7 5 . 8 3 7 . 7 2 7 . 9 8 1 . 4 0 7 . 0 6
6 0 . 2 7 7 5 . 2 9 7 . 7 3 8 . 2 6 1 . 6 7 7 . 0 4
7 0 . 2 7 7 4 . 9 1 7 . 7 0 8 . 5 5 1 . 8 3 7 . 0 2
8 0 . 2 7 7 4 . 6 0 7 . 6 7 8 . 7 1 2 . 0 0 7 . 0 2
9 0 . 2 7 7 4 . 2 7 7 . 6 4 8 . 9 7 2 . 1 2 6 . 9 9

1 0 0 . 2 7 7 4 . 0 4 7 . 6 3 9 . 1 2 2 . 2 4 6 . 9 7
1 1 0 . 2 7 7 3 . 8 3 7 . 6 1 9 . 2 8 2 . 3 4 6 . 9 5
1 2 0 . 2 7 7 3 . 6 5 7 . 5 9 9 . 4 0 2 . 4 3 6 . 9 3

D E P R  i ç i n  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S . E . M D E P R R G I N F

1 0 . 3 7 0 . 0 5 9 9 . 9 5 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 0
2 0 . 4 3 0 . 5 2 8 2 . 8 1 1 . 1 5 1 . 1 4 1 4 . 3 7
3 0 . 4 5 0 . 4 8 7 6 . 2 5 1 . 4 1 5 . 3 1 1 6 . 5 5
4 0 . 4 6 0 . 5 8 7 4 . 6 0 2 . 5 9 5 . 9 1 1 6 . 3 1
5 0 . 4 6 0 . 8 9 7 3 . 0 9 2 . 6 6 5 . 9 1 1 7 . 4 5
6 0 . 4 7 1 . 1 9 7 2 . 2 3 3 . 4 5 5 . 8 4 1 7 . 2 9
7 0 . 4 7 1 . 2 3 7 2 . 0 8 3 . 6 4 5 . 9 2 1 7 . 1 4
8 0 . 4 7 1 . 2 3 7 1 . 6 7 3 . 9 4 6 . 0 5 1 7 . 1 1
9 0 . 4 7 1 . 2 3 7 1 . 4 2 4 . 0 4 6 . 2 4 1 7 . 0 7

1 0 0 . 4 7 1 . 2 3 7 1 . 1 8 4 . 2 4 6 . 3 3 1 7 . 0 2
1 1 0 . 4 7 1 . 2 3 7 1 . 0 1 4 . 3 7 6 . 4 1 1 6 . 9 9
1 2 0 . 4 7 1 . 2 3 7 0 . 8 4 4 . 5 2 6 . 4 6 1 6 . 9 5

R  i ç i n  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S . E . M D E P R R G I N F

1 0 . 1 6 3 . 2 0 3 7 . 4 1 5 9 . 3 9 0 . 0 0 0 . 0 0
2 0 . 2 0 5 . 8 8 3 7 . 4 3 5 2 . 4 8 0 . 5 2 3 . 6 9
3 0 . 2 2 5 . 4 8 3 6 . 2 1 4 9 . 4 9 4 . 7 7 4 . 0 5
4 0 . 2 4 4 . 8 1 3 2 . 9 4 4 8 . 5 3 1 0 . 1 2 3 . 6 0
5 0 . 2 5 4 . 4 6 3 0 . 0 5 4 9 . 1 0 1 2 . 9 7 3 . 4 2
6 0 . 2 5 4 . 2 6 2 8 . 1 8 4 9 . 6 2 1 4 . 5 5 3 . 3 9
7 0 . 2 6 4 . 1 9 2 6 . 7 4 5 0 . 2 9 1 5 . 5 2 3 . 2 5
8 0 . 2 7 4 . 0 4 2 5 . 7 1 5 0 . 8 2 1 6 . 3 3 3 . 1 1
9 0 . 2 7 3 . 9 0 2 4 . 8 5 5 1 . 1 7 1 7 . 0 9 2 . 9 9

1 0 0 . 2 8 3 . 7 9 2 4 . 1 2 5 1 . 4 1 1 7 . 7 7 2 . 9 1
1 1 0 . 2 8 3 . 7 0 2 3 . 5 2 5 1 . 6 3 1 8 . 3 1 2 . 8 4
1 2 0 . 2 8 3 . 6 3 2 3 . 0 2 5 1 . 8 4 1 8 . 7 3 2 . 7 9

G  i ç i n  V a r y a n s  A y r ı � t ı r m a s ı
D ö n e m S . E . M D E P R R G I N F

1 0 . 0 5 0 . 3 6 2 9 . 4 7 2 . 5 5 6 7 . 6 2 0 . 0 0
2 0 . 0 6 0 . 2 5 3 6 . 3 5 3 . 4 5 5 6 . 3 8 3 . 5 8
3 0 . 0 7 0 . 2 6 4 3 . 2 5 2 . 9 8 4 7 . 9 2 5 . 6 0
4 0 . 0 7 0 . 4 1 4 4 . 0 4 3 . 1 0 4 5 . 7 1 6 . 7 4
5 0 . 0 7 0 . 6 1 4 3 . 6 9 3 . 5 2 4 5 . 3 7 6 . 8 1
6 0 . 0 7 0 . 6 3 4 3 . 6 7 3 . 6 2 4 5 . 1 4 6 . 9 3
7 0 . 0 7 0 . 7 0 4 3 . 5 0 3 . 7 2 4 5 . 0 4 7 . 0 4
8 0 . 0 7 0 . 7 4 4 3 . 4 2 3 . 7 5 4 5 . 0 7 7 . 0 3
9 0 . 0 7 0 . 7 4 4 3 . 3 8 3 . 8 1 4 5 . 0 5 7 . 0 3

1 0 0 . 0 7 0 . 7 4 4 3 . 3 4 3 . 8 6 4 5 . 0 3 7 . 0 3
1 1 0 . 0 7 0 . 7 4 4 3 . 3 0 3 . 9 3 4 5 . 0 0 7 . 0 3
1 2 0 . 0 7 0 . 7 4 4 3 . 2 7 3 . 9 7 4 5 . 0 0 7 . 0 2

I N F  i ç i n  V a r y a n s  A y r ı� t ı r m a s ı
D ö n e m S . E . M D E P R R G I N F

1 0 . 1 7 0 . 7 5 3 7 . 7 8 2 . 9 9 4 . 0 2 5 4 . 4 6
2 0 . 2 0 0 . 8 6 3 4 . 5 1 8 . 9 3 3 . 1 8 5 2 . 5 2
3 0 . 2 2 6 . 1 8 3 6 . 1 4 7 . 5 2 4 . 7 7 4 5 . 4 0
4 0 . 2 3 5 . 7 9 3 4 . 9 0 1 0 . 4 8 6 . 0 3 4 2 . 8 0
5 0 . 2 3 5 . 7 5 3 4 . 1 0 1 0 . 6 2 6 . 9 5 4 2 . 5 8
6 0 . 2 3 5 . 7 4 3 3 . 5 3 1 1 . 6 4 7 . 2 4 4 1 . 8 5
7 0 . 2 3 5 . 8 3 3 3 . 1 7 1 2 . 0 6 7 . 5 5 4 1 . 3 9
8 0 . 2 3 5 . 7 5 3 2 . 7 9 1 2 . 8 5 7 . 7 5 4 0 . 8 6
9 0 . 2 4 5 . 7 0 3 2 . 5 6 1 3 . 1 7 8 . 0 5 4 0 . 5 1

1 0 0 . 2 4 5 . 6 5 3 2 . 2 9 1 3 . 5 9 8 . 3 0 4 0 . 1 6
1 1 0 . 2 4 5 . 6 2 3 2 . 0 8 1 3 . 8 7 8 . 5 2 3 9 . 9 1
1 2 0 . 2 4 5 . 5 9 3 1 . 8 9 1 4 . 1 7 8 . 6 8 3 9 . 6 7
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Ek 2’de M DEPR R G INF sıralaması ile alınmı� etki-tepki fonksiyonu 

ile Varyans Ayrı�tırması sonuçları yer almaktadır. Bu sıralamayı yaparken 

yerli paradaki de�er kaybının parasal büyümenin artmasıyla hızlanaca�ı 

dü�ünülmü�tür. Faiz oranlarının para arzı ve yerli paradaki de�er kaybından 

etkilendi�i varsayılmı�tır. Para arzındaki dü�ü�ün faiz oranlarında artı�a, para 

arzındaki artı�ın faiz oranlarında dü�ü�e yol açaca�ı varsayılmı�tır. Yerli 

paradaki de�er kaybı satın alma gücünü dü�ürerek, para talebini artırmakta 

ve faiz oranları üzerinde etkili olmaktadır. Ekonomik büyümenin parasal 

büyüme yerli paradaki de�er kaybı ve faiz oranlarından etkilendi�i 

dü�ünülmü�tir. Parasal büyümedeki artı� talepte canlanmayı sa�layarak 

ekonomik büyümenin hızlanmasına yol açacaktır. Yerli paradaki de�er kaybı 

ihracatta canlanmayı sa�layarak ekonomik büyümeyi olumlu etkileyecektir.  

Faiz oranlarındaki artı� yatırımların dü�mesine yol açarak ekonomik 

durgunlu�a sebep olacaktır. Enflasyonun yine tez içinde belirtilen sebeplere 

dayanarak, di�er de�i�kenlerin tümünden etkilendi�i varsayılmı� ve en içsel 

de�i�ken olarak kabul edilmi�tir.  

   Ek 2’de yer alan etki-tepki fonksiyonlarında, 12 çeyrek dönem boyunca 

enflasyonun parasal büyümeye verdi�i tepki istatistiksel olarak anlamlı 

de�ildir. Yerli paradaki de�er kaybının ilk iki çeyrek dönem süresince  

enflasyonist etkilerinin bulundu�u ancak, bu etkinin ikinci çeyrek dönemden 

itibaren istatistiksel olarak anlamını kaybetti�i görülmektedir. Enflasyonun faiz 

oranlarında ve ekonomik büyümede meydana gelen �oka verdi�i tepkinin 12 

çeyrek dönem boyunca istatistiksel olarak anlamlı olmadı�ı görülmektedir. 

Enflasyonun kendi �okuna verdi�i tepki ilk iki çeyrek dönem süresince pozitif 

ve istatistiksel olarak anlamlı iken, bu tepki ikinci çeyrek dönemden itibaren 

istatistiksel olarak anlamını kaybetmektedir.  

   Ek 2’de aynı verilerle ve aynı sıralama ile alınmı� Varyans Ayrı�tırması 

sonuçları, parasal büyüme �oklarının 12 çeyrek dönem boyunca yine 

enflasyondaki de�i�imlerin çok dü�ük bir yüzdesini açıkladı�ına i�aret 

etmektedir. Enflasyondaki de�i�imin yine yüksek bir oranı yerli paradaki 

de�er kaybı ve enflasyon �oklarıyla açıklanırken, faiz oranlarındaki �okların 

enflasyona katkısının çalı�mada yer alan sıralama ve Ek 1’de yapılan 

sıralamaya göre daha da azaldı�ı görülmektedir.   


