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ENFLASYON HEDEFLEMESI: FIiYAT iSTIKRARINDAN FiNANSAL iSTIKRARA

Tiirkiye’de 2002 yilindan bu yana uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi, 2008 kiiresel
finans krizine kadar sorgulanmadan yliriitilmiistiir. Kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadede
fiyat istikrarinin amaclandig1 klasik enflasyon hedeflemesinin, 2008 kiiresel finans kriziyle
birlikte finansal istikrarin saglanmasinda yetersiz oldugu gozlenmis ve c¢esitli politika
degisikliklerine gidilmistir. TCMB, 2010 yilinda ilan ettigi ¢ikis stratejiyle uyguladigi
enflasyon hedeflemesi politikasini; asir1 kredi genislemesi, hizli sermaye akimlar1 ve kiiresel
piyasalardan kaynaklanan kirilganliklara karsi ekonominin dayanikliligini artiracak sekilde
yeniden sekillendirmistir. Bu slirecte kisa vadeli faiz oranlariyla birlikte zorunlu karsilik
oranlari, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmast gibi yeni politika araclari devreye
sokulmustur. Ayrica calismada 2002:1-2012:9 tarihleri arasinda enflasyon ve enflasyonla
iligkili oldugu diisiiniilen degiskenler arasindaki iliski SVAR modeli ile incelenmistir.
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INFLATION TARGETING: TO FINANCIAL STABILITY FROM PRICE
STABILITY

The inflation targeting policy in Turkey since 2002, up to the global financial crisis in 2008
was carried out without question. Classic inflation targeting that aims price stability with
short-term interest rates, has emerged to be insufficient in 2008 global financial crisis, so a
variety of policy changes have been made. TCMB has rewieved inflation targeting with
monetary policy exit strategy that was declared in 2010, to increase the resilience of the
economy against excessive credit expansion, rapid capital flows and vulnerabilities arising
from the global markets. In this process, new policy instruments like the required reserve
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are thought to be related to the inflation were examined by SVAR model.
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GIRIiS

1971 yilinda altin standardi uygulamasinin resmen sonlanmasiyla ortaya cikan
politika boslugunun doldurulabilmesi i¢in iilkeler yeni arayislar i¢ine girmistir. 1980’li
yillarda liberallesme akimiyla para politikasinda fiyat istikrar1 6n plana ¢ikmustir. Fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in doviz kuru, parasal biiyiikliikler, faiz oran1 gibi degiskenler
politika araci olarak kullanilmaya baslanmistir. Enflasyon hedeflemesi politikas1t 1989
yilinda ilk uygulayicisi olan Yeni Zelanda’dan sonra hizla yayilmis ve 2000’11 yillara
gelindiginde gelismis ve gelismekte olan yirmiyi askin pek c¢ok iilke tarafindan

uygulanan popiiler bir para politikasi haline gelmistir.

Enflasyon hedeflemesi klasik tanimiyla; para politikasi otoritelerince belirli zaman
aralif1 icin olusturulan rakamsal enflasyon hedeflerinin, halka ilaniyla baslayan ve bu
siiregte seffaflik ve hesap verebilirlik cergevesinde politika siirecini ve amaclarini
kamuoyuyla paylasan bir para politikas: stratejisidir. Temel politika aract kisa vadeli
faiz oraniyla uzun donemde fiyat istikrar1 hedeflenir. Politika uygulama siirecinde
sadece faiz oranlariyla fiyat istikrarinin dikkate alinmadigi, pek ¢ok ekonomik gosterge
ile ekonomik istikrarin da g6z Oniinde bulunduruldugu enflasyon hedeflemesinde,
politika uygulayicilar1 hedeflere ulagsma konusunda esnek hareket edebilme kabiliyetine
sahiptir. Bunu o6zellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra gérmek miimkiindiir.
Finansal sistemden kaynaklanan kirilganliklar1 engellemek i¢in yeni bir takim politika
araglart devreye sokulmus ve fiyat istikrarindan finansal istikrara dogru politika
uygulamasi agisindan bir esneklik saglanmistir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi
politikas1 olusturulan kurallara siki sikiya bagli bir politika olarak degil, belirlenen
kurallar etrafinda sekillenen ve ekonominin seyrine gore uygulanan politikalarin ve

kullanilan politika araclarinin degistigi bir politika ‘cercevesi’ olarak diistintilmelidir.

Ulkemizde uzun yillar kronik enflasyonla miicadele edildikten sonra, 2002 yilinda

enflasyon hedeflemesi politikasina gegilecegi ilan edilmistir. Ekonomik konjonktiiriin



uygun olmamasi ve finansal altyapinin yetersiz olmasi gibi nedenlerden dolayi, 2002-
2005 yillar1 politikanin  saglikli yiriitilebilmesi i¢in hazirlik siireci olarak
degerlendirilmis ve 2005 yilindan sonra resmen enflasyon hedeflemesine gegilmistir.
2002-2005 doneminde finansal sistemde yasanan doniisiim siireciyle birlikte, mali
baskinligin azaltilmas1 ve merkez bankasinin bagimsizligmin artirilmasiyla ilgili
onemli adimlar atilmistir. Sabit doviz kuru sisteminden dalgali déviz kuruna gecilmesi,
TL’den alt1 sifir atilmasi gibi pek ¢ok Onemli gelisme de yine bu donemde
gergeklestirilmistir. Bu siirecte enflasyon oranlarinin hizla diisiiyor olmasi1 da
uygulanan politikanin basarili olacagr beklentilerini kuvvetlendirerek, politikaya

baglilig1 ve gliveni artirmistir.

Ancak 2006 yilindan itibaren enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki artislara 2008
yilinda finansal piyasalardaki istikrarsizlik da eklenince 2008 yilinda enflasyon orani
hedeflenenin tizerinde gergeklesmistir. Bu sekilde 2006 yilindan itibaren hedeflenenin
tizerinde gerceklesen oranlar, 2008 yilinda TCMB’nin ilk revizyonu gerceklestirmesine
neden olmustur. Tiirkiye’de uygulandig: siirecte enflasyon oranlar1 basarili bir sekilde
asagilara cekilmis olsa da hedeflerin tutturulamamasi politikaya olan giivenin yeniden
sarsilmasina ve enflasyon hedeflemesi politikasinin beklentilerin iyi yénetilmesi ve
etkin iletigim 6zelliginin geri planda kalmasina neden olmustur. 2008 yil1 Ekim ayinda
ABD’de finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve diger gelismis ve gelismekte olan iilkeleri
de i¢ine alan finansal krizle birlikte, bazi iilkelerde 1980’lerden bu yana uygulanan ve
temel amaci fiyat istikrar1 olan enflasyon hedeflemesi politikasinin fiyat istikrari
beraberinde finans sisteminin istikrarini1 da saglayamayacagi ortaya ¢ikmistir. Simdiye
kadar hem hiikiimetler hem de para politikasi otoriteleri tarafindan fiyat istikrar1 temel
amagc olarak kabul edilmis ve bu yonde hareket edilmistir. Ancak fiyat istikrarinin tek
basma yeterli olup olmayacagi konusunda ortak ve kesin bir goriise varildig
sOylenemez. Nitekim son yillarda kiiresel ekonomik krizin de etkileriyle birlikte sadece
iilkemizde degil pek ¢ok iilke ekonomisinde finansal istikrar gibi baska amaglar da
glindeme gelmekte ve bu yonde politika degisiklikleri tartisiimaktadir. 2008 kiiresel
finans krizi ile klasik enflasyon hedeflemesi politikasinin yetersiz kaldigini goren para
politikas1 otoriteleri, kendilerini bu siirecten kurtaracak yeni stratejiler aramistir.
TCMB da yine bu donemde uygulamada olan para politikasini gézden gecirmis ve

kendine yeni bir para politikas1 ¢ergevesi olusturmustur. Bu donem pek ¢ok iktisatci



tarafindan da tartisilmis ve enflasyon hedeflemesinin kiiresel finans krizinden ¢ikmak
icin yetersiz kaldig1 dile getirilmistir. BOylece finansal kriz siirecinde giindeme
gelmeye baslayan ‘finansal istikrar’ kavramina yapilan vurgular giin gegtikge artmustir.
Bu c¢ercevede sekillenen para politikasi, ‘modern enflasyon hedeflemesi’ olarak
adlandirilmigtir. Finansal istikrar amaci etrafinda yeniden sekillenen enflasyon
hedeflemesi politikasiyla finansal istikrar ve istikrarsizlik gibi kavramlarin karsiliklari
tartisilmaya baglanarak, uygulanan politikalar yeniden gozden gecirilip kullanilan
politika araglar1 cesitlendirilmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin yani sira zorunlu
karsilik oranlari, faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi yeni politika araci olarak
devreye sokulmustur. Bu donemde TCMB’nin yiiriittiigii para politikasi; “ozellikle dis
denge, kredi genislemesi ve sermaye akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara karsi
ekonominin dayanikliligini artiracak bir gerceve olusturmayir amaglamaktadir.” Bu
dogrultuda TCMB, TL degerlemesini Onleyerek cari agig1 kontrol altinda tutmay1 ve
dis finansman kaynaklarim1 finansal sistemdeki kirilganligi azaltacak sekilde

dengelemeyi tercih etmistir.

Ik 6nce “diisiik enflasyon’un arzulandig: ortiik enflasyon hedeflemesi siirecinden,
‘fiyat istikrari’nin hedeflendigi agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Daha sonra
2008 kiiresel finansal kriziyle birlikte politika uygulayicilart finansal sistemin
beklentilerini dikkate alarak ‘finansal istikrar’in hedeflendigi uygulamalar yiriirliige
koymustur. Calismanin amaci, bu degisim siirecinin nedenleriyle birlikte ele alinip,

2008 kiiresel finans krizinden sonra TCMB’nin uygulamalarina 1s1k tutmaktir.

Uc boliimden olusan ¢alismanin birinci béliimiinde enflasyon hedeflemesi, 2008
kiiresel krizi Oncesi ve sonrasi uygulamadaki farkliliklar dikkate alinarak klasik
enflasyon hedeflemesi ve modern enflasyon hedeflemesi seklinde ayrilmistir. Bu
kapsamda enflasyon hedeflemesinin temel Ozellikleri, 6n kosullari, avantajlar1 ve
dejavantajlartyla birlikte uygulama asamasinda ortaya ¢ikan sorunlar ele alinmistir.
Bununla beraber modern enflasyon hedeflemesi yaklasiminin gerekgeleri agiklanarak,
TCMB reaksiyon (amag) fonksiyonuna dahil edilen finansal istikrar kavrami ve

uygulamadaki yeri agiklanmaya c¢alisilmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde enflasyon hedeflemesi politikast uygulayan

iilkemizin enflasyon siireci genel olarak degerlendirilmis ve 2008 kiiresel finansal
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krizden sonra yeniden sekillenen enflasyon hedeflemesi politikast ele alinarak, bu
donemde kullanilmaya baglanan politika araglar1 agiklanmaya ¢alisilmistir. Ayrica bu
siirecte kurumsal degisim ve modern enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye ekonomisi
iizerindeki etkileri genel olarak degerlendirilmistir. Calismanin son boliimiinde 2002:1-
2012:9 tarihleri arasinda uygulanan enflasyon hedeflemesi siirecinde enflasyon orani
ve bu siirecle ilgili oldugu diisiiniilen degiskenler arasindaki iligki yapisal VAR modeli

ile ele alinmustir.



1. ENFLASYON HEDEFLEMESI

1.1. Klasik Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi; orta vadeli enflasyon hedeflerinin rakamsal olarak halka
ilanin1 esas almasinin yani sira, temel amaci olan fiyat istikrari ile birlikte diger
amaglar1 da gozeten bir para politikasidir. Oyle ki parasal biiyiikliik ve déviz kuru gibi
politika enstriimanlarinin beraberinde pek c¢ok politika degiskenini dikkate alan ve
uygulama asamasinda kurumsal bagliligi gerektiren bir stratejisidir. Ayrica para
otoritelerinin kararlari, amaglar1 ve planlar1 hakkinda halk ve piyasalarla iletisimi seffaf
bir ¢ercevede yiirlitmeyi ve olusturulan bu hedeflere kamuoyunun ulasabilmesinde

hesap verilebilirligi artirmay1 amaglamaktadir.'

Bernanke ve Mishkin’in tanimina gore enflasyon hedeflemesi; merkez bankasi,
hiikiimet ya da her ikisinin ortak ¢aligmasi dogrultusunda belirli bir zaman arali1 i¢in
rakamsal olarak belirlenen enflasyon hedeflerini kamuoyuna ilan etmesidir.” Bir baska
tanima gore enflasyon hedeflemesi, ekonominin genel degiskenlerinin ve verilerinin
dikkate alinarak belirli bir donem ic¢in kabul edilebilir bir enflasyon oraninin
belirlenmesi ve para politikalarnin belirlenen orana ulasacak sekilde yiiriitiilmesidir.”
Diger bir ifadeyle; bir veya daha fazla hedef donemi i¢in resmi kantitatif enflasyon
hedef veya hedef araliklarinin kamuya aciklandigi, ayrica diisilk ve istikrarli bir
enflasyonun para politikasinin uzun dénem temel amaci oldugunun agik sekilde kabul

edildigi bir para politikas: stratejisidir.*

! Frederic Mishkin, “Inflation Targeting”, Graduate School of Business, Columbia University and National
Bureau of Economic Research, July 2001, s.1.

* Ben S. Bernanke-Frederic Mishkin. “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy”,
Journal of Economic Perspectives, Vol.11, No. 2., Spring, 1997, ss.97-116.

3 Eren Ogretmen, Enflasyon Hedeflemesi-Uygulama Ozellikleri-, TCMB Dis iliskiler Genel Miidiirliigi,
Ankara, 5 Temmuz 2004, (Erisim: www.tcmb.gov.tr), s.4.

* Erdem Demirhan, Para Politikasimin Degisen Yiizii: Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Bankalar Birligi,
Yaym No: 231, Istanbul, 2002, s.21.



Enflasyon hedeflemesiyle ilgili yapilan tanimlara bakildiginda ortak unsurlar

soyledir;’
e Kamuya orta donemli bir enflasyon hedeflemesinin ilani,

e Para politikasinin birincil uzun dénem amacinin fiyat istikrar1 olduguna iliskin
kurumsal bir taahhiit ve enflasyon amacina ulasilacagina iliskin verilen bir

taahhtit,

e Para politikasina iligkin karar alinirken sadece parasal biiyiikliiklerin degil,

bir¢cok degiskenin kullanildig1 bilgi icerikli bir strateji,

e Para politikas1 yapicilarinin amaglar1 ve planlar1 konusunda piyasalar ve halkla

kurulan bir iletisim aracilifiyla giderek seffaflasan bir para politikasi stratejisi,
¢ Enflasyon amaglarina ulasma konusunda merkez bankasinin artan sorumlulugu.

Enflasyon hedeflemesi son yillarda pek ¢ok iilke tarafindan basariyla
uygulanmasina ragmen bir¢ok tartismay1 da beraberinde getirmistir. Kimi iktisat¢ilar
tarafindan belli bir durum ve daha 6nceden belirlenmis para politikalar1 dogrultusunda
uygulandig i¢in katr bir kural ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Aksine enflasyon
hedeflemesi politikalar1 ve ulasmak istedigi hedefleri belirlerken dar bir pencereden
degil ekonominin i¢inde bulundugu genel konjonktiirii ve enflasyonun belirleyicilerini
de degerlendirerek hareket etmektedir. Ayrica ekonominin i¢inde bulundugu duruma
gore sO6z konusu hedefler degistirebilinir. Ancak merkez bankasi, kamuoyunun
gilivenini sarsmamak icin hedefleri degistirmek yerine hedeflerden neden sapildigini
aciklayip tekrar hedefe nasil ulasilacagi konusunda ¢6ziim oOnerilerini kamuoyuna
sunmay1 tercih etmektedir. “Bu esneklige ragmen, enflasyon hedeflemesinde seffaflik
vasitastyla merkez bankasinin hesap verebilirligi artirilmakta ve bdylece zaman

tutarsizligi probleminin ¢oziilmesi icin duruma bagli politikalar sinirlandirilmaktadir.”®

>'S. Frederic Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, (Cev. Ilyas Siklar, Ahmet Cakmak, Suat Yavuz), Bilim
Teknik Yayinevi, s.157.

® Erdem Demirhan, Para Politikasinin Degisen Yiizii: Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Bankalar Birligi,
Yaym No: 231, Istanbul, 2002, 5.22.



Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel farki diger para politikalarinin aksine
geemis ya da cari enflasyon oranlarina degil gelecekteki enflasyon oranlarina
dayaniyor olmasidir. Ayrica enflasyon hedeflemesi rejimi tek bir degiskeni degil
ekonominin genelini dikkate alarak hareket eder. Akyazi ve Artan’mn’ enflasyon
hedeflemesinin enflasyon belirsizligini azaltmadaki rolii lizerine yaptiklar1 ¢aligmada
elde edilen sonuclar yiiksek enflasyon oranlarinin enflasyon belirsizligine yol agtigini
gostermektedir. Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesi rejimi diisiik enflasyon oranlarini
hedefleyen, seffaflik, hesap verebilirlik kriteri ile enflasyon belirsizligini azaltan bir

politikadir.
1.2. Klasik Enflasyon Hedeflemesinin Temel Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili literatiirdeki tanimlara bakildiginda bazi temel
ozelliklere sahip oldugu goriilmektedir. S6z konusu temel ozellikleri asagidaki gibi

siralanabilir;

e Belirlenen hedefler ve uygulanacak politikalar hakkinda kamuoyunun

bilgilendirilmesi sarttir.

e Para politikasinin temel amaci; diisiik ve istikrarli enflasyon oraninin yani fiyat
istikrarinin agikga kabul edilmesidir. Bu orana ulasabilmek i¢in kullanilan temel

politika araci ise kisa vadeli faiz oranlaridir.

e Upygulama siirecinde seffaflik, hedeflerin belirli bir takvime baglanmasi ve

hesap verebilirligin saglanmasi yoluyla bu siire¢ kurumsallastirilmalidir.

e Enflasyon hedeflemesine gidilirken iilkenin ve ekonominin i¢inde bulundugu

durum g6z 6niinde bulundurularak gergekci degerler hedeflenmelidir.

e S0z konusu hedefin kabul edilip uygulanabilmesi i¢in siyasi agidan mutabakat

saglanmalidir.

7 Haydar Akyazi, Seyfettin Artan, “Tiirkiye’de Enflasyon -Enflasyon Belirsizligi iliskisi ve Enflasyon
Hedeflemesinin Enflasyon Belirsizligini Azaltmadaki Rolii”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi,
Say1: 48, Mart 2004, ss.3-17.



Enflasyon hedeflemesi rejiminde 6ne ¢ikan diger bir ozellik ise; “beklentilerin iyi
yonetilmesi ve etkin iletisim politikasidir.””® Belirsizliklerin yogun oldugu yiiksek
enflasyon donemlerinde kisiler beklentilerini ge¢mis enflasyon oranlarina bakarak
belirlerler. Bu durum yiiksek enflasyon oranlarinin zamanla devamlilik kazanmasina ve
enflasyonun kronik hale gelmesine neden olur. Oysa enflasyon hedeflemesi rejiminde
merkez bankasinin edindigi genis bilgi cercevesinde gelecege dair olusturulan
enflasyon oranlart mevcuttur. Yani kisiler beklentilerini olustururken ge¢mis enflasyon
oranlarint degil gelecek hedefleri dikkate alirlar. Boylece kisiler yeni bir alternatife
kavusmus olur. Bu durumda 6nemli olan nokta kisilerin olusturulan hedeflere ulasilma
konusunda ikna edilmesi ve giliveninin kazanilmasidir. Boylelikle uygulanan
politikalarin kamuoyu tarafindan anlagilmasi ve kolaylikla takip edebilmeleri saglanmis

olur.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanirken merkez bankasinin hesap verebilirligi
onem arz etmektedir. Ag¢iklanan hedeflere ulagilamamasi halinde merkez bankasi hem
kamuoyuna hem de hiikiimete nedenleri ve tekrar hedefe ulasabilmek icin alinacak
tedbirleri aciklamak ve onlar1 bilgilendirmek zorundadir. Ancak bazen para politikasi
cergevesinde olmayan bir takim digsal soklardan dolay1 hedeften sapilmaktadir. Yine

bdyle bir durumda da hesap verebilirlik prensibi gegerliligini korur.

Enflasyon hedeflemesi siireci merkez bankasinin hiikiimet ile yaptigi goriismeler
sonucunda vardig1 rakamsal enflasyon oranlarini (ileriki liger yillik oranlar seklinde)
aciklamasiyla baglar. Bu aciklamayla birlikte merkez bankasi seffaflik ve hesap
verebilirlik ¢cercevesinde acgikladigi hedeflerden sorumludur. Bu sekilde gelecege karsi
belirsizligi azaltmis olur ve politikalar1 daha verimli sekilde uygular. Burada 6nemli
olan bir diger nokta ise aciklanan hedefler ve s6z konusu hedeflere ulagabilme

konusunda kamuoyunu ikna etme ve giivenini kazanabilmedir.

Merkez bankasi hedefleri olusturma asamasinda ise enflasyonu etkileyen cesitli
parasal gostergeleri dikkate almaktadir. Bu durum sadece fiyat istikrar degil ekonomik
istikrar konusunda da Onlemler alinarak ekonomide bir biitiinlikk saglanmasina

yardimc1 olacaktir.

¥ TCMB, Merkez Bankas1 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapeigi, 2006, (Erisim: www.tcmb.gov.tr),

s.6.



Ulkemizde uygulama asamasi hazirlik dénemi olarak nitelendirilen értiik enflasyon
hedeflemesi (esnek enflasyon) dénemi ve gerekli onkosullar saglandiktan sonra resmi
olarak uygulanan ac¢ik enflasyon hedeflemesi (kati enflasyon) donemi seklinde
ayrilmaktadir. Agik enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi sadece hedeflenen
enflasyon oranina ulasabilmek icin politika glitmekte, fiyat istikrarindan bagka amag
beslememektedir. Agik enflasyon hedeflemesine her ne kadar kati enflasyon
hedeflemesi dense de kati sekilde kurallara bagli bir politika oldugu anlamina
gelmemektedir. Bunun yerine enflasyon hedeflemesi politikasi, uygulama cercevesi
gibi diisiiniilmelidir. “Oyle bir gerceve ki; politikanin tutarliligmi ve seffafligin
artirmasi en onemli avantajidir ve oldukga esnektir ve hatta ihtiyari bir para politikasi

olarak diistiniilebilir.””

Ortiik enflasyon hedeflemesinde ise merkez bankasi enflasyon hedefinin yani sira;
doviz kuru, istihdam, iiretim, faiz orani, para arzi gibi degiskenlerle de ilgilenir. Bu iki

uygulamay1 karsilagtirdigimizda;

Kati (acik) enflasyon hedeflemesi altinda hedefleme kurallari
basittir. Enstriimanlar kontrol araligina bagh simir iginde tahmin
edilen enflasyon oranlarina baglh olarak belirlenen hedeflere gore
ayarlanmalidir. Esnek (ortiik) enflasyon hedeflemesinde ise durum
bu kadar basit degildir, sezgiseldir. Enstriimanlar enflasyon
tahminlerine bagli olarak ayarlanmali ve bu tahminler de uzun
donemli olmalidir."

Bu ozellikleriyle, “enflasyon hedeflemesi, talep yonlii yeni bir ortodoks politika™"!

seklinde de tanimlanabilir. Yani uygulayici iilkelerde enflasyona odaklanan para
politikasi siirecinde istihdam, iiretim biiylimesi, faiz oranlari, doviz kuru ve nominal
GSMH gibi degiskenler de goz onilinde bulundurulmaktadir. Bunun yaninda mali
baskinlik, ara¢ bagimsizligi, seffaflik, hesap verebilirlik, fiyat istikrarina kurumsal
baglilik i¢in tam yetkili olmay1 saglayacak on kosullardir.

? Frederic S. Mishkin-Ben S. Bernanke, “Inflation Targeting: A New Framework For Monetary Policy?”,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 5893, January 1997, s.98.

' Lars E. O. Svensson, “Inflation Targeting: Some Extensions”, The Scandinavian Journal of Economics,
Vol.101 (3), 1999, s5.337-361, s.351.

"' Gerald Epstein-A. Ering Yeldan, “Beyond Inflation Targeting: Assessing the Impacts and Policy
Alternatives”, Beyond Inflation Targeting: Assessing the Impacts and Policy Alternatives, Edward Elgar
Publishing, 2009, ss.3-28, s.3.



1.3. Klasik Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar

Asagida enflasyon hedeflemesi rejiminin sorunsuz uygulanabilmesi i¢in gerekli 6n
kosullar, merkez bankasi ve finansal yapiyla ilgili olmak {izere iki belirleyici
cergevesinde asagidaki gibi siralanmig ve gerekcgeleriyle birlikte agiklanmaya

calisilmustir.
Merkez bankasi ile ilgili kosullar,
e Temel amag: Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar,
e Bagimsiz merkez bankasi,
o Seffaflik,
e Hesap verebilirlik,
e Giivenilir olma.
Finansal yapu ile ilgili kosullar,
e Saglam ve gelismis bir finansal yapinin varligi,
e Mali baskinligin engellenmesi,
e Gerekli teknik altyapinin saglanmig olmasi, seklinde siralanabilir.
1.3.1. Klasik Enflasyon Hedeflemesinin Temel Amaci: Fiyat istikrar

TCMB Kanunlarinda fiyat istikrar1 kavramina su sekilde yer verilmistir; bankanin
temel amaci fiyat istikrarim1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile
celismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istthdam politikalarin1 destekler...Fiyat
istikrari, iktisadi birimlerin yatirim, tiikketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate
almaya gerek duymadiklarn Olc¢lide diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon seviyesini

ifade eder. Giiclli, dengeli ve siirdiiriilebilir biliylime ve istihdam artisina merkez
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bankasinin yaptigt ve yapacagt en biiyiik katki fiyat istikrarin1 saglamak ve

korumaktir.'?

Diisiik ve siirdiiriilebilir enflasyon seviyesi pek ¢ok gelismekte olan iilke tarafindan
% 1 ile % 3 araliginda kabul edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla
uygulanabilmesi, merkez bankasinin temel amaci olan fiyat istikrar1 konusunda kararli
bir tutum sergilemesine baghdir. Ozellikle fiyat istikrar1 ge¢misinde yanlis para
politikalar1 uygulayan gelismekte olan ekonomilerin bu tutum cercevesinde hareket
ederek tekrar gliven kazanabilmeleri i¢in 6nemlidir. S6z konusu kurumsal taahhiittiin

cercevesi';
e Politik miidahalelerden arindirilmais,
e Elindeki para politikas1 araglar1 lizerinde tam bir kontrol saglanmus,

e Temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olan bir merkez bankasina sahip

olmaktan gegmektedir.

Merkez bankasinin giivenilirliginin saglanmasi1 i¢in ayni faktorlere bagka
calismalarda da rastlanmaktadir. Ornegin; Stella' ¢alismasinda bagimsiz bir merkez
bankasinin mali giivenilirligini analiz etmis ve {i¢ temel faktére vurgu yapmistir; (i)
tarafsiz amag, (i1) kurumsal baghlik, (iii)) ekonomik uygulanabilirlik ya da
stirdiiriilebilir politika rejimi. TCMB Kanununda da bu ii¢ temel maddeyi gérmek

miimkiindiir.
1.3.2. Merkez Bankas1 Bagimsizhigi

Merkez bankasiyla ilgili olan bu 6nkosul ii¢ baghk altinda incelenebilir. Merkez
bankasi bagimsizliginin neden gerekli oldugu, Merkez bankasinin bagimsizlig: ile
neyin ifade edildigi ve hangi bagimsizlik taniminin arzulandigi seklindeki sorulara

aciklik getirilmeye ¢aligilmistir.

'2 TCMB Kanunu, 25.04.2001 tarih, 4651 sayil1 kanun ile degistirilen sekliyle.

B Gazi Ercel, Enflasyon Hedeflemesi Konulu Konferans A¢ilis Konusmasi, 19 Ekim 2000, (Erisim:
Www.tcmb.gov.tr)

' Peter Stella, “Central Bank Financial Strength, Transparency and Policy Credibilty”, IMF Staff Papers,
Vol.52, No.2, 2005, s.336.
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1.3.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayicisi Olan Merkez Bankasinin

Bagimsizlik Nedenleri

Enflasyon hedeflemesi uygulayicisi olan merkez bankalarinin bagimsizligiyla ilgili
pek c¢ok calisma yapilmistir. Cukierman ve arkadaslar1’> 72 iilkenin merkez
bankalarinin bagimsizliklarini ele aldig1 ¢calismada, diisiik merkez bankasi bagimsizlig

olan iilkelerde yiiksek enflasyon sorununun varligina dikkat ¢ekmistir.

Alesina ve Summer’in'® ¢alismasinda ise Almanya, ABD, Japonya, Hollanda,
Isvigre gibi merkez bankasinin bagimsizlik endeksinin yiiksek oldugu iilkelerde diisiik
enflasyon oranlartyla karsilasilmasi dikkat cekerken; Ispanya, Ingiltere, Italya, Fransa,
Yeni Zelanda gibi merkez bankasi bagimsizlik endeksinin diisiik oldugu tilkelerde ise
yiksek enflasyon oranlarinin gergeklestigi gozlemlenmistir. Pek c¢ok arastirma
neticesinde merkez bankasi bagimsizligi ile hedeflenen enflasyon oranina ulagsma
arasinda negatif bir etkilesim oldugu kanisina varilmistir. Bu dogrultuda enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayicist olan pek cok iilke hiikiimeti, merkez bankalarinin
bagimsizligmi artiracak adimlar atmustir. Ornegin; Arjantin, Sili, Kolombiya ve
Meksika gibi Latin Amerika iilkelerinde ve Arnavutluk, Bulgaristan, Macaristan gibi
eski sosyalist iilkelerde merkez bankalarinin bagimsizligini artirici 6nlemler alinmstir.
Grafik 1.1’de merkez bankalarinin bagimsizlik endeksleri ile ortalama enflasyon

oranlar1 karsilastirilmali bir sekilde sunulmustur.

' Cukierman Alex, Steven B. Webb ve Bilin Neyapt1. “Measuring the Independence of Central Banks and Its
Effect on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, Vol. 6, No.3, 1992
' Alberto Alesina-Summers H. Lawrance, “Central Bank Indepence and Macroeconomic Performance:
Some Comparative Evidence”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.25, 1993

12



Grafik 1.1 Merkez Bankalarimin Bagimsizik Endekslerinin Ulke Enflasyon

Oranlaryla Karsilastirilmasi

Latin Amerika

* Brazi\ya’ *

Aiantin

8.0

Ls5a
n
lsrail =

E * Uruauay  MERSIkS

40 <
i o Tirkiye
t Gelismis * y
‘ i I
a Ekonomiler ¢ = *

L Venezuela 4
; g
y Yeni Zelanda 5 ) Sili
o Filiginler G Mrika Venezuelia
e * b Erdorgzya L ]

Goney Kore

Almanya

00
0,00 0,05 0,10 015 020 025 030 055 0,40 0,45

Kaynak: TCMB, Merkez Bankas1 Bagimsizhigi, (Erisim: www.tcmb.gov.tr), s.7.

Arslan'” yapmus oldugu calismasinda ele aldig: iilkeleri, AB’ye tiye iilkeler, AB’ye
yeni iliye olmus iilkeler ve AB’ye iiyelik siirecindeki iilkeler seklinde ii¢ kategoriye
ayirmistir. Daha onceki ¢alismalarin aksine birinci gruptaki iilkelerin merkez bankalari
bagimsizlig ile enflasyon arasinda anlamli bir iliski ¢ikmamaktadir. Ikinci gruptaki
iilkeleri dahil ettigimizde ise merkez bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasinda pozitif
bir iliski ortaya ciktigi goriilmiistiir. Aynm1 durum {igiincli gruptaki iilkeler icin de

gbzlemlenmistir.

Merkez bankalarimin bagimsizligin1 tehdit eden en Onemli unsurlardan biri
hiikiimetlerin sik¢a bagvurduklar1 emisyondur. Hem maliyeti olduk¢a diisiik hem de
vergilerin artirilmasindaki gibi oy kaybina yol agmayan bir finansal kaynak olmasindan
dolay1 kolayca bagvurulan bir yontemdir. Ancak ¢ok fazla bagvuruldugunda ekonomide
uzun donemli istikrarsizliklara neden olacak ve enflasyonist baskilarin yogunlagmasini
beraberinde getirecektir. Bu da bu aracin siyasal kaygilardan uzak kullaniimasi
gerektigine dikkat ¢eker. Oyleyse bagimsiz bir merkez bankasia olan ihtiyac ortaya

cikacaktir. Cilinkii “merkez bankasi se¢cmen kitlesiyle yiliz ylize gelmedigi icin daha

7 Ozlem Arslan, “Avrupa Birligi’ni Olusturan Ulkelerde Merkez Bankas1 Bagimsizhigi, Enflasyon ve Diger
Makro Ekonomik Biiyiikliikler Arasindaki iliskiler: 1980-2001 Dénemi”, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), TCMB
Piyasalar Genel Miidiirliigii, Eyliil 2003
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giivenilirdir.”"® Boylece para arzi merkez bankasi tarafindan siyasal kaygilardan uzak,

daha bagimsiz ve kontrollii sekilde yonetilebilinir.

Ayrica istenmeyen ve fiyat istikrarin1 tehdit eden bir politika araci kullanimi
durumunda buna kars1 cikabilecek, gli¢lii ve bagimsiz bir merkez bankasina ihtiyag

vardir. Diger bir ifadeyle;

Eger fiyat istikrari ve nihayetinde siirdiiriilebilir biiyiime uzun
vadede toplumun refahi ve sosyal adalet igin on sart olarak
goriiltiyorsa, kisa vadeli iyilesmeler i¢in uzun vadeli hedeflerden
vazgecmeyecek, giindelik politik yipratmanin uzaginda kalacak ve
dikkati dagilmadan bu hedefi izleyecek bagimsiz bir kurum
yaratmak toplum icin ihtivagtir.”

1.3.2.2. Merkez Bankasimmn Cesitli Bagimsizhk Tamimlarnt ve Bagimsizhik

Tercihi

Merkez bankalarinin bagimsizliklarmin 6nemi tartisilirken, bagimsizligini ifade
eden cesitli yaklagimlar ortaya atilmistir. Asagida olusturulan Tablo 1.1°de merkez

bankas1 bagimsizlik tanimlar1 alt1 ayri sekilde ifade edilmistir.

Merkez bankasi bagimsizligi, genelde ara¢ bagimsizligi ve amacg bagimsizligi
seklinde karsimiza c¢ikar. Ancak enflasyon hedeflemesi uygulayicisi olan merkez
bankasinin politika araglarina bagimsiz sekilde karar verme, politika araglarini segme
ve uygulama konusunda bagimsiz olmasi beklenirken, ulasilmak istenen amacin
bagimsiz merkez bankasi tarafindan secilmesi arzulanan bir durum degildir. S6z
konusu amag, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve diinya konjonktiirii
dikkate alinarak hiikiimet ve para politikasi otoritesi tarafindan ortak olarak
belirlenmelidir. Zira amag iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik ve finansal yap1 goz
ardi edilerek karar verilemeyecek kadar 6nemlidir. Yine uygulama acisindan da sadece
para politikas1 otoriteleri tarafindan degil hiikkiimetin ve kamuoyunun da ortak ¢abasi

ile ytrttiilecektir.

' F. Giilgin Ozkan, “Who Wants An Independent Central Bank? Monetary Policy — Making and Policy”,
The Scandinavian Journal of Economics, 102 (4), 2000, ss.621-643, 5.622.
' TCMB, Merkez Bankasi1 Bagimsizhgy, (Erisim: www.tcmb.gov.tr), s.9.
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Tablo 1.1 Merkez Bankasi1 Bagimsizhik Tanimlari

Yasal Bagimsizhk

Fiili Bagimsizlik

Arag¢ Bagimsizhigi

Amac¢ Bagimsizhg

Ekonomik
Bagimsizhk*

Politik Bagimsizhik*

Merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki iliskinin yasal diizenleme ile
ayrilmasidir.

Yasal unsurlarin ve aligkanliklarin ¢ergevesinde belirlenen ve uygulama
asamasindaki bagimsizliktir.

Hedefe ulagsmak i¢in uygulanan politikada kullanilacak araglarin merkez
bankasi tarafindan belirlenmesidir.

Ulagilmak istenen amacin merkez bankasi tarafindan se¢ilmesidir.

Bir merkez bankasinin kamu kesimine kredi agmasi yasal olarak yasaksa
o merkez bankasinin ekonomik agidan bagimsiz oldugu sdylenebilir.

Politik bagimsizlik merkez bankasi bagkaninin atanma ve goérevden
almma bigimi, bagkanin goérev siiresi, merkez bankasi yetkilileri ile
hiikiimet temsilcilerinin yasal goriigme sikliklari, merkez bankasinin iist
organlarinda hiikiimet temsilcilerinin ne o6lglide bulunduklar1 gibi
unsurlara baghdir.

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapgig, 2006, (Erisim:
www.tcmb.gov.tr), 5.6, *Fatih Ozatay, Parasal Iktisat: Kuram ve Politika, 2.Baski, Efil Yaymevi, Ankara,

Agustos 2011, s.314.

Oyleyse merkez bankasinin bagimsizligiyla kastedilen durumun arag bagimsizlig:

oldugu anlasilmaktadir. Ancak bu bagimsizligin saglanmasi i¢in yasal destegin de

olmasi sarttir. Bu yasal destegin igermesi gereken iki énemli nokta vardir; *°

e Merkez bankasmin karar alan kurumlarinin siyasetgilerden ve siyasetten

yalitiminin saglanmasi,

e Para politikasi araglarinin olusturulmasi konusunda merkez bankasina tam bir

kontrol yetkisinin verilmesidir.

Yukarida dile getirilenler su climleyle 6zetlenebilir;

Merkez bankast,

diisiik  enflasyon amacim en iyi bigimde

gerg¢eklestirecegine inandigi  para politikas:  enstriimanlarin
ayarlamada serbestlige sahip olmalidir. Enstriiman bagimsizlig

% Frederic Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Countries”, NBER Working Paper 7618,

Cambridge, March 2000
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temel olarak, merkez bankasimin kamu biitgesi finansman ihtiyaci
tarafindan sinrlandirilmamasint ifade etmektedir.”’!

Grafik 1.2 Merkez Bankalarinin Bagimsizlik Tercihleri

Engelleme olmadan iletisim

kurabilme

8 m Yuksek diizey gorevlilerin
degisikliklerinde belirli kurallara
uyulmasi

Butce agiginin finanse etmeme

M Siyasi yapidan bagimsiz olma

80 B Amaca ulasmak icin kullanilan

araglarin segiminde ve

diizenlenmesinde 6zerklik
M Politika olusturabilme

m Hedef/Amag belirleyebilme

M Yasa ile belirlenmis hedeflerin
0 20 40 60 80 100 varligi

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi1 Bagimsizhgy, (Erisim: www.tcmb.gov.tr), s.10.

Merkez bankasi bagimsizlik tanimlari bu sekilde yapilirken, Grafik 1.2°deki
sonuclardan merkez bankalarinin % 80’ninin bagimsiz merkez bankasi dendiginde
“amaca ulasmak icin kullanilan araclarin seciminde ve diizenlenmesinde ozerklik”
tanimint benimsedigi ortaya cikmistir. Hedef ve amag¢ belirleyebilme yani amag
bagimsizlig ise % 22°de kalmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu kesimi
borg¢ stokunun yiiksek olmasi ve siirekli hale gelmis kamu maliyesi agiklarindan dolay1
artan mali baskinlik, merkez bankalarinin para politikalarin1 amagtan sapmayacak
sekilde ilerlemesini engellemektedir. Ayrica merkez bankalarinin hiikiimete actigi

avanslarin gayrisafi yurt i¢ hasiladaki paymnin biiyiimesi de merkez bankast

2! Erdem DEMIRHAN, Para Politikasimin Degisen Yiizii: Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Yaym No: 231, Istanbul, 2002, s.35.
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bagimsizligmin durumu hakkinda bilgi verir. Bu nedenle mali baskinlik bagimsiz bir

merkez bankasi i¢in gerekli bir kosuldur.

Bu dogrultuda iilkemizde 25.04.2001 tarihli kanun degisikligi ile TCMB
Kanununda TCMB bagimsizligi i¢in O6nemli degisikliklere gidilmistir. TCMB
Kanununun 50. ve 51. maddelerinde yer alan sirastyla hazineye kisa vadeli avans
verme ve kamu miiesseselerine kredi verme yetkileri sinirlandirilmistir. Bu maddeler
56. maddede su ifadelerle sabitlenmistir; “Banka, Hazine ile kamu kurum ve
kuruluslarima avans veremez ve kredi agcamaz, Hazine ile kamu kurum ve
kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin alamaz. Banka,
bu Kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez ve kredi agamaz, verecegi
avans ve acacagl kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her ne sekilde olursa olsun
kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler disinda teminat veremez.” Bu
durum enflasyon hedeflemesi rejimine daha bagimsiz bir merkez bankasiyla gecilmek

istendiginin kanitidir.
1.3.3. Mali Baskinhigin Engellenmesi

Pek ¢ok para politikast otoritesi tarafindan kabul edildigi gibi basarili bir
enflasyon hedeflemesi politikast i¢in gerekli dnkosullardan biri de mali baskinligin
olmamasidir. Mali baskinlik, devletin elde ettigi gelirden daha ¢ok harcama yapmasiyla
ortaya ¢ikar. O halde biitge agig1 olarak ifade ettigimiz bu durum mali baskinligin
nedeni olarak gosterilirken, biitge aciginin biiyiikliigii ise mali baskinligin siddetini
belirlemektedir. Colakoglu’nun® da ¢alismasinda belirttigi gibi basarili bir enflasyon
hedeflemesinin 6n sart1 olan mali baskinligin engellenmesi i¢in sadece para politikalar
degil maliye politikalarinin da beraberinde uygulanmas: gerekir. Ozatay’a® gore ise;
siirekli ve yiiksek enflasyonun ortaya ¢ikmasinin bir diger nedeni de toplam talebi
siirekli artiran maliye politikasinin bir sonucu olarak ortaya cikan biitce aciklaridir.

Nitekim ortaya ¢ikan yiliksek kamu agiklart merkez bankalarinca para basilarak yani

22 Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda TC Merkez Bankasi
Bagimsizliginin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (4), 2002/2,
ss.17-31.

2 Fatih Ozatay, Parasal iktisat: Kuram ve Politika, 2. Basim, Efil Yaymevi, Ankara, Agustos 2011
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parasal genisleme ile finanse edildiginden siirekli ve yiiksek enflasyon oranlar

kagimlmaz olmaktadir. Giil ve digerlerinin®’ ifadesiyle mali baskinlik;

Yiiksek diizeydeki kamu borcunun, merkez bankas: tarafindan
belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi
zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi calismasini
engellemesi ve boylece para politikasimin etkinligini azaltmasi
anlamina gelmektedir.

Colakoglu calismasinda mali baskinligin engellenmesi i¢in gerekli olan kosullar

su sekilde siralamustir;>
e Kamunun merkez bankasi kaynaklarina ¢ok az veya hi¢ basvurmamali,
e Kamunun senyoraj gelir bazi ¢cok olmamall,

eMali piyasalar devlet borglanma araglarin1 absorbe edebilecek derinlikte

olmamali.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilari incelendiginde yeterli mali
disipline sahip olmayan finansal yapilar dikkat ¢ekmekte ve kamunun yiiksek biitce
aciklarin1 merkez bankas1 kaynaklarina bagvurarak ya da emisyon yoluyla elde ettikleri
senyoraj gelirleri yoluyla kapamaya calistiklar1 goriilmekte ve i¢ bor¢lanmaya egilim
artmaktadir. Bu durum ise kac¢inilmaz olarak iilke parasinin degerini diisiirerek
enflasyonist baskilar1 tetiklemektedir. Ayrica i¢ bor¢lanmadaki asir1 artigla 6zel sektor
ekonomiden diglanmakta bu da faiz oranlar iizerinde olusturdugu baski ile para
politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasimi engellemektedir. Nihayetinde mali
baskinligin engellenmesi basarili bir enflasyon hedeflemesi i¢in kaginilmaz bir 6nkosul
haline gelir. Bu merkez bankasinin finansal giicli i¢in de gereklidir. TCMB mali
baskinligin engellenmesiyle ilgili olarak kendine Maastricht kriterlerini baz almaktadir.
Bilindigi gibi bu kritere gére kamu toplam bor¢ stokunun GSYH nin % 60’1n1 ve kamu

kesimi agiklariin da GSYH’nin % 3’iinli asmamas1 gerekmektedir. Tablo 1.2’te hem

** Ekrem Giil, Aykut Ekinci ve Arif Argun Giirbiiz, Enflasyonla Miicadelede Enflasyon Hedeflemesi
Kavramlan Isleyis ve Tiirkiye, Ekin Kitabevi, Bursa, 2006, s.100.

» Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda TC Merkez Bankasi
Bagimsizliginin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi (4), 2002/2,
ss.17-31, s.23.
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kamu kesimi toplam bor¢ stokunun GSYH’ye orant hem de kamu kesimi agiklarinin

GSYH’ye orani verilmektedir.

Tablo 1.2 Tiirkiye’nin Kamu Bor¢ Stoku ve Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi

Oranlar
(%) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
KKTBS/GSYH* 77,9 74 67,7 59,6 52,7 46,5 399 40 46,1 42,4 394 37,0
KKBS/GSYH 66,4 61,5 55,2 49,1 41,7 34 29,5 28,2 32,5 289 224 -

Kaynak: Hazine Miistesarligi

KKTBS: Briit Kamu Toplam Borg Stoku
KKBS: Net Kamu Borg Stoku

* AB Tanimli Borg Stoku

Tablo 1.2°te goriildigii gibi 2004 yilina kadar kamu toplam bor¢ stokunun
GSYH’ye oranm1 % 60’in lizerinde seyretmistir. Daha sonra kademeli olarak 2005
yilinda % 52.7’ye diismiis 2008 yilinda % 40 oraninda seyretmis ve en son 2011
yilinda % 39.4’e gerilemistir. Kriz yillar1 olan 2001 ve 2008 yil1 sonrast kamu kesimi
bor¢ stokunun GSYH’ye oranindaki artiglar dikkat ¢ekmektedir. 2004 yili sonrasi
oranlar diisiik olmasa da Maastricht kriterinin saglandig1 goriilmektedir. Bu durumun
saglanmasinda 2003 yili bagindan itibaren yiirtirliige giren, Kamu Finansmant ve Borg
Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun kabul edilip uygulanmasinin biiytik pay1
vardir. Bu yasa ile kamu bor¢lanmasi belli bir disiplin altina alinmis ve kamu

bor¢larinin siirdiiriilebilirligi saglanmistir.
1.3.4. Saglam Finansal Yapi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin tiigilincii onemli kosulu si1g olmayan, saglam
finansal yapinin gerekliligidir. Nitekim sig bir finansal sistemin varhiginda para
politikas1 araclar1 istenildigi gibi kullanilamayacak ve zaman tutarsizligi ortaya
cikacaktir. Bu durum “merkez bankasinin agik piyasa islemlerini gerceklestirme

kabiliyetini de simirlandirmaktadir.”*® Bunun yami sira “mali piyasalarin kullanilan

26 Bayram Colakoglu, a.g.m., s.20.
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parasal araglara yeterli hizda tepki verememesi ise, enflasyon hedeflerinden sapmalara

yol agmaktadir.”*’

Tirkiye’nin iginde bulundugu finansal yapiya baktigimizda, 1980°li yillarda
uygulanmaya baslanan yapisal uyum ve serbestlesme politikalarinin istenildigi 6l¢iide
ve dogrultuda finansal sistemi liberallestirmedigi ve yatirimlari tesvik edemedigi
gozlenmistir. Aksine ekonominin disa bagimliligimi artirmig ve en ufak bir

dalgalanmada nem kapar hale getirmistir. Bu dénemi tanimlayan ii¢ ana unsur vardir; **

e Finansal serbestlesme cercevesinde gelistirilen araglarin ¢ogunlugunu kamu
kesimi a¢iginin finanse edilmesi i¢in yaratilan menkul kiymet degerlerinden

olusturulmasi,
e TL’nin yabanci para birimleri ile ikamesinin dogurdugu tehdit (dolarizasyon),

e Spekiilatif kisa vadeli sermaye hareketlerinin ulusal finans piyasalarinda ve

giderek reel ekonomide neden oldugu istikrarsizlik.

1990’11 yillara gelindiginde ise bozulan ekonomik dengelere 1999 yili sonrasindan
itibaren “Enflasyonu Diislirme Programi” cergevesinde miidahale edilmistir. Bu
miidahalenin gerekgesi TCMB tarafindan 2001 Mali Raporunda su sekilde
aciklanmistir; “Kamu finansman dengesinin bozulmasi ve reel faizlerin yiiksek
seviyesini korumasi nedeniyle bor¢ stokunun yiikselmesi, enflasyonun hizlanma
egilimine girmesi ve ekonomik daralmanin siirmesi 2000 yilinda orta vadeli kapsamli

bir programin uygulanmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.”

Dogruel ve Dogruel’e® gore, “Bu program ddviz kuruna dayali olarak enflasyonu
kontrol etmeyi amagliyordu.” 12 aylik donemler seklinde doviz kurunun her ay hangi
oranda artacagi Merkez Bankasi tarafindan kararlastirilip aciklaniyordu. S6z konusu

politika 6zellestirme, siki1 maliye politikasi ve ii¢ yillik bir anlagma ile 4 milyar dolarlik

7 Bahar Sanli, “Enflasyon Hedeflemesi Uygulamalar1 ve Tiirkiye Agisindan Degerlendirilmesi”, Manas
Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:10, 20006, ss. 37-56, s.40.

2 Erin¢ Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi-Boliisiim, Birikim ve Biiyiime, Iletisim
Yaynlari, 15. Baski, Istanbul, 2011, s.129.

¥ Fatma Dogruel-A. Suut Dogruel, “Tiirkiye’de Enflasyon Tarihi”, TCMB idare Merkezi iletisim Genel
Midiirliigii, Tiirkiye Ekonomik ve Toplumsal Tarih Vakfi, Ankara, Aralik 2005, s.209.
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IMF kaynakl1 fon ile desteklenmesine ragmen istenilen sonuca ulasilamamis ve likidite

sikintis1 agilamamaistir.

2000 yili Kasim ayimda dengelerin bir anda degismesi ile olusan kriz déneminde
hedeflenen doviz kuru oranlar1 ancak IMF’de saglanan ek gelirler ile tutturulabildi.
2001 yilinda da devam eden bu politika i¢in 10 milyar dolarlik bir kaynak daha alindi.
Ancak bu durum Tiirkiye’nin finansal yapisini ve bankalari daha da ¢ikmaza soktu.
2001 yilindan itibaren uygulanan yeni politikada ise doviz kuru hedeflemesi

terkedilerek, nominal ¢apa olarak TCMB’nin parasal tabani segildi.

2000’11 yillara gelindiginde Tiirkiye’yi 2001 yilinda bankacilik krizine siiriikleyen
finansal yapiy1 bu sekilde tanimlamak miimkiindiir. Bu siirecten sonra ortaya g¢ikan
mali baskinlik ve yiliksek enflasyon saglam olmayan finansal yapinin varligiyla
yakindan alakalidir. “Finansal sistemde sorunlu bankalar varsa, merkez bankasi i¢in

oncelikli amag finansal sistemi korumak olacaktir.”*°

Nitekim Oyle de olmustur. Boyle
bir durum da fiyat istikrarinin merkez bankasi tarafindan dncelikli amag olarak kabul
edilmesi miimkiin degildir. Boylece enflasyon hedeflemesi politikasinin
uygulanabilmesi i¢in finansal sistemin sorunlarindan arindirilip giiglendirilmesi énemli

on kosullar arasinda yer alir.
1.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Uygulanmasi

Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanmaya baslamadan Once belirlenmesi
gereken unsurlar vardir. Bunlar; uygulanan politikada hedeflenecek enflasyon orant,
hedeflenen orana karar verecek karar organi, dikkate alinmasi1 gereken enflasyon 6Slgiitii

ve uygulamanin nasil olmasi gerektigi gibi unsurlardir.

e Enflasyon Hedeflemesinde Karar Organi: Enflasyon hedeflemesi rejimi rakamsal
olarak belirlenen enflasyon hedefinin acgiklanmas1 ile baglar. Bu hedefin
belirlenmesinde karar organi iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilir. Kimi {ilkelerde
hiikiimet kimi iilkelerde merkez bankasi kimi iilkelerde ise hem hiikiimet hem de
merkez bankasinin ortak calismalari sonucunda belirlenir. Tablo 1.3’te bu durum

acikca gozlenmektedir.

30 Fatih Ozatay, Parasal iktisat: Kuram ve Politika, 2. Basim, Agustos 2011, Efil Yaymevi, Ankara, s.397.
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Tablo 1.3 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Belirleyicisi
Hiikiimet Giiney Afrika, Ingiltere, Israil, Norvec,
Endonezya
Merkez Bankasi Cek Cum., Isveg, Slovak Cum. Kore, Polonya,

Sili, Tayland, Meksika

Hiikiimet + Merkez Avustralya, Brezilya, Filipinler, izlanda, Kanada,
Bankasi Kolombiya, Macaristan, Peru, Romanya, Tiirkiye,
Yeni Zelanda

Kaynak: TCMB, Merkez Bankasi Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitapcigi, 2006,
(Erisim: www.tcmb.gov.tr)

Ulkemizdeki uygulama ise su ciimle ile anlasiimaktadir; “Banka, hiikiimetle birlikte
enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak para politikasini belirler. Banka,

para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.”™"

e Enflasyon Hedefinin Turl: Tiketici fiyat endeksi (TUFE) ve GSMH deflatorii
politika uygulayicilar: tarafindan en sik tercih edilen 6lgiidiir. TUFE halk tarafindan
daha rahat anlasilacag igin genelde tercih edilmektedir. Ancak TUFE pek ¢ok mal ve
hizmetin fiyatlarindaki degismeleri yansittig1 icin bazi sorunlara neden olabilmektedir.
Oyle mal ve hizmetler vardir ki gecici arz soklarina kars1 oldukca duyarh oldugu igin
stk sik fiyat degisimlerine maruz kalmaktadir. Bu durumun uzun vadede gegici
oldugunu bilen politika yapicilar, bu gibi mal ve hizmetlerin enflasyon oranlariin
hesaplanmasindaki olumsuz etkilerinden arindirilarak hesaplanan cekirdek enflasyon

gostergelerini kullanmaktadir.

Ornegin; Yeni Zelanda, dolayl vergilerde ve ithalat ya da ihracat fiyatlarinda meydana
gelecek dalgalanmalar ile faiz maliyetlerindeki degisiklikleri barindirmayan cekirdek

enflasyon gostergelerini kullanmistir. Bir bagska 6rnek olan Kanada’da gida ve enerji

3 TCMB, TCMB Kanunu, (Erisim: www.tcmb.gov.tr)
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fiyatlar1 ile dolayl vergilerin etkilerinin arindirildig1 ¢ekirdek enflasyon gostergeleri

kullanilmisgtir.

e Enflasyon Hedeflemesinin Olglisii: Diisiik enflasyona sahip ekonomik biiyiime
lizerine politikalarin1 gelistiren bir lilkede enflasyon hedefi % 1 ile % 3 olarak
belirlenmektedir. Ciinkii daha yliksek enflasyon oranlari ekonomik biiyiime iizerinde
olumsuz etkilere sahiptir. Ayrica toplumda refah, iiretimde ise etkinlik kaybina sebep
olmaktadir. Bu durumda sifir enflasyon da arzulanan bir hal degildir. Cilinkii fiyat
istikrari; ekonomik birimler tarafindan dikkate alinmayacak kadar kiigiikk oOlgiide
enflasyonu barindirmaktadir. Yani fiyat istikrar1 hi¢cbir zaman sifir enflasyon anlamina
gelmez. “Genellikle % 2’ye tekabiil eden fiyat degisiklikleri istikrarli fiyatin 6lgiisii

olarak kabul edilirler.”*?

Bu durumda sifir enflasyon orani pek de gercgekgi
gozilkmemektedir. “Son zamanlarda yapilan pek cok arastirmada resmi TUFE
oranlariin gercek enflasyon oranlarini yansitmadigini ileri siirmiistiir. ABD i¢in yillik
% 2’ye % 0.5 puanlik bir sapma oldugu gozlenmistir. O halde enflasyon hedeflemesi
politikasi, enflasyon orani igin sadece bir tavan degil ayn1 zamanda zemin olusturur. >

Tablo 1.4’te enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin hedefledigi enflasyon

oranlar1 ya da araliklar1 verilmektedir.

32 Frederic S. Mishkin- Ben S. Bernanke, “Inflation Targeting: A New Framework For Monetary Policy?”,
National Bureau Of Economic Research, Working Paper 5893, January 1997, s.3.

3 Bernanke Ben- Frederic Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework For Monetary Policy?”, The
Journal of Economic Perspectives, Vol.11, No.2, Spring 1997, ss.97-116, s.110.
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Tablo 1.4 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Hedeflenen Enflasyon

Oranlari/Arahgi
SUREKLI/ORTA VADELI 1-3 YILLIK HEDEF UFKU
HEDEF UFKU
Avustralya, Cek_ Cumh}lriyeti, Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Ingiltere, Israil, Isveg, Izlanda, Giiney Afrika, Kolombiya, Kore,
Kanada, Meksika, Norveg, Peru, Macaristan, Romanya, Slovak
Polonya, Tayland, Yeni Zelanda Cumbhuriyeti, Sili, Tiirkiye

Kaynak: TCMB, Merkez Bankas1 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitap¢igi, 2006,
(Erisim: www.tcmb.gov.tr)

e Bant Hedef ve Nokta Hedef Uygulamasi: Enflasyon hedeflemesi rejiminde
karsilagilan dordiincii sorun; enflasyon hedefinin nokta hedef ya da hedef araligi
(koridoru-bandi) seklinde ilan edilmesiyle ilgilidir. Enflasyon hedeflemesinin nokta
hedef olarak ilan edilmesi politika uygulayicilar1 agisindan sakincalidir. S6z konusu
hedef tek bir oran olarak agiklandiginda, bu hedefe ulagmak ¢ogu zaman imkansizdir.
Ozellikle iilkemiz gibi gelismekte olan iilkeler, petrol ve enerji fiyatlari, kamudaki fiyat
ayarlamalari, vergilerdeki degisiklikler gibi para politikasinin disinda gelisen
unsurlardan ¢ok sik etkilenmekte ve bu da enflasyonda dalgalanmalara neden
olmaktadir. Bu yontemi kullanan iilkeler nokta hedef etrafinda belli bir aralik
belirleyerek olabilecek asir1 sapmalara karsi bir sinir koymus olacaklardir. Bu araliga
belirsizlik, giiven ya da hosgorii arahigr denmektedir ve bant hedeflemesi ile ayni

kavram degildir.

Nokta hedef ile bant hedef se¢imi arasindaki en 6nemli fark; nokta hedefte istenen
oranin tutturulmasi hedeflenirken; bant hedefte aciklanan bant araligi i¢cinde kalindig:

siirece politika uygulayicilari basarili ilan edilir.

Enflasyon hedeflemesinde, hedeflenen oranlar tespit edilirken her kosul ya da
belirleyici dogru sekilde tahmin edilmeyebilir. Bu nedenle enflasyon hedefinin hedef
aralig1 (bandi-koridoru) seklinde ilan edilmesi daha dogru olacaktir. Ancak s6z konusu

araligin genisligi de 6nem arz eder. Dar bir enflasyon band: tercih edildiginde; merkez
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bankasinin enflasyonu diisiirme konusunda ciddi oldugu algilanirken, bu durum merkez
bankasinin kredibilitesini artirir. Ancak fiyat istikrari, gegici arz soklar1 nedeniyle sik
sik bozuluyorsa bu durum merkez bankasina olan giiveni ve inanci zedeleyecektir.
Bunun yerine genis bir bant uygulamasinin secilmesi politikanin kredibilitesini

azaltabilecegi gibi yiiriitiilen politikaya duyulan giiveni de azaltacaktir.

Tablo 1.5 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Hedeflerin ilan Sekli

NOKTA HEDEF BELIRLEYEN Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya,

ULKELER Ingiltere, Isveg, 1zlanda, Macaristan,
Meksika, Norveg, Peru, Polonya,
Romanya, Tiirkiye

BANT HEDEF BELIRLEYEN Avusturalya, Filipinler, Giiney Afrika,
ULKELER Israil, Kanada, Kolombiya, Kore, Sili,
Tayland, Yeni Zelanda

UST SINIR BELIRLEYEN Slovak Cumhuriyeti
ULKELER

Kaynak: TCMB, Merkez Bankas1 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Kitap¢igi, 2006, (Erigim:
wWww.tcmb.gov.tr)

e Hedefleme Suresinin Belirlenmesi: Enflasyon hedeflemesi rejiminde karsilagilan
diger sorun politika zaman uzunlugunun saptanmasidir. Bu zaman araligina hedefleme
siiresi denmektedir. “Hedefleme siiresi, hedeflenen enflasyonun ilan edildigi donem
baslangici ile hedefin gerceklestirilmesinin beklenildigi donem arasindaki siireyi ifade

etmektedir.”**

Yani olusturulan hedefe ulasmak i¢in enflasyonu diisiirme hizinin ne
olacaginin ayarlanmasidir. Bu noktada belirleyici unsur enflasyonu diisiirmenin gecis

maliyetidir.

Eger politika baslangicinda enflasyon orani, hedeflenen enflasyon oranindan c¢ok

yiiksekteyse para politikasinin enflasyon oranlar1 tizerindeki gecikmeli etkileri dikkate

3 Ekrem Giil, Aykut Ekinci ve Arif Argun Giirbiiz, Enflasyonla Miicadelede Enflasyon Hedeflemesi
Kavramlarn Isleyis ve Tiirkiye, Ekin Kitabevi, Bursa, 2000, s.67.
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alinarak hedefleme siiresi uzun tutulmalidir. Unutulmamas1 gerekir ki; bu siire olmast
gerekenden uzun oldugunda, ileriye doniik ekonomik kararlarda ve tahminlerde
belirsizliklere neden olacagi gibi, bu durum ekonomik ajanlar arasinda asimetrik
enformasyona da neden olacaktir. Sayet politika baslangicinda enflasyon orani,
hedeflenen enflasyon oranindan ¢ok farkli degilse s6z konusu siire kisa tutulacak ve
hedeflenen oranlara daha ¢abuk ulasilacaktir. Ancak yine bu siirenin olmasi gerekenden
kisa tutulmasi yanlis anlasilmalara neden olacagi icin iilke ekonomisinin iginde
bulundugu durum dogru analiz edilmeli, bu analiz esnasinda ekonominin temel
gostergeleri dikkate alinmali ve optimal bir hedef ve bu hedefe ulagmak i¢in optimal

bir siire tespit edilmelidir.
1.5. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Enflasyon hedeflemesi daha once uygulanan sabit doviz kuru hedeflemesi,
parasal hedefleme gibi politikalarin aksine bazi avantajlara sahiptir. Bu avantajlar

asagidaki gibi siralanabilir.

e Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin uygulama asamasinda karsilasacagi
yurtici soklar1 ve ekonominin genel konjonktiiriinii dikkate alarak hareket edilmesine
olanak taniyan esnek bir para politikasidir. Bunu o6zellikle 2008 kiiresel finans
krizinden sonra gérmek miimkiindiir. Finansal sistemden kaynaklanan kirilganliklari
engellemek i¢in yeni bir takim politika araglart devreye sokulmus ve fiyat istikrarindan

finansal istikrara dogru politika uygulamasi acisindan bir esneklik saglanmustir.

e Zaman tutarsizligi probleminden kaginilmaya yardimci olur. “Zaman tutarlt bir
politika, otoritelerin bugiin i¢in planladig1 ve ilan ettigi bir politikay1 gelecek donemde
degistirmedigi zaman ortaya c¢ikmaktadir.”> Bilindigi gibi enflasyon hedeflemesi
politikasinin temel 6zelliklerinden biri politika uygulayicilarinin belirlenen hedefe
ulagacaklarina inanmaktir. Kamuoyunun ilan edilen hedefe inanmasi ve politika
uygulayicilara bu konuda duyulan giivenin sarsilmamasi i¢in uygulama siiresince
hedefe wulasma dogrultusunda esnek bir politika giidiilerek hedefe ulasma

amagclanmaktadir.

3 Hiilya Kanalici Akay, “Para Politikasinda Zaman Tutarsizlig1”, iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt:56,
Say1:2, 2006, ss.141-162, s.142.
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e Enflasyon hedeflemesi rejimi ile uygulanan politika hakkinda seffaflik ve hesap
verebilirlik kriteri ¢cercevesinde kamuoyu diizenli olarak bilgilendirilmektedir. Merkez

bankasi;

» Enflasyon hedeflemesinin gerekcesi de dahil olmak iizere para politikasinin

amaglar1 ve smirlari,
» Enflasyon hedeflerinin sayisal degerleri ve bunlarin nasil belirlendigi,
» Veri ekonomik kosullar altinda enflasyon hedeflerine nasil ulasilacag,

» Hedeften herhangi bir sapmanin nedenleri, ¢er¢evesinde kamuoyunu

bilgilendirmektedir. *°

Boylece dnceden ilan edilen politika faiz oranlariyla iktisadi birimler yonlendirilerek,
ileriye yonelik belirsizlikler engellenecek ve yatirimlarin yapilmasi konusunda daha

giivenli bir ortam olusturulmus olacaktir.

e Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasinin sorumlulugunu artirmaktadir. Bu
durumun en iyi 6rnegi Yeni Zelanda’dir. Olusturulan hedeflere tiger aylik donemde bile
ulagilamamas1 durumunda hiikiimetin, merkez bankas1 bagskanin1 gérevden alma yetkisi
bulunmaktadir. Ya da buna gerek kalmadan baskan kendisi istifa eder. Merkez
bankasinin kamuoyunu siirekli bilgilendirmesi ve uyguladigi politikalar1 agikca
belirtmesi nedeniyle merkez bankasinin sorumlulugu seffaflikla paralel olarak

artmaktadir.

Pek cok iktisat¢1 tarafindan yapilan ampirik uygulamalarda “enflasyon hedeflemesi
uygulayanlarin heniiz diger para politikalarini benimsemis endiistriyel {ilkelerin
enflasyon seviyelerine ulasamadigimi gosterir.””’ Erdogan vd.’lerinin®®  yaptig

caligmada ise enflasyon hedeflemesi ile biiylime arasinda dogrudan bir iliskinin

%S, Frederic Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, (Cev. ilyas Siklar, Ahmet Cakmak, Suat Yavuz),Bilim
Teknik Yaynevi, s.154.

7 Gerald Epstein-A.Ering Yeldan, “Beyond Inflation Targeting: Assessing the Impacts and Policy
Alternatives”, Beyond Inflation Targeting: Assessing the Impacts and Policy Alternatives, Edward Elgar
Publishing,2009, ss.3-28, s.8.

3 Seyfettin Erdogan ve digerleri, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Makroekonomik Performans Uzerinde
Etkili midir?”, Maliye Dergisi, Say1:159, Temmuz-Agustos 2010, ss.103-118, s.105.
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olmadig ifade edilmis ancak enflasyon oranlar1 ve enflasyon dalgalanmalarinda diisme

egiliminin oldugu ifade edilmistir.

“Bernanke’ye®® gore enflasyon hedeflemesi sahip oldugu ‘zorunlu ihtiyatlilik’
kavramiyla para politikasinda uygulanmasi1 mecbur olan ‘kural’lar ve kullanabilme
kabiliyeti merkez bankasina ait olup, ‘ihtiyatlilik’ kavrami ile karsilik gdren politika
araclar arasindaki sikintiyr ¢ozer. Seffaflik ve giivenirliligi artirict politikalarin yani
sira, merkez bankasina politika uygulayicis1 olarak taninan bagimsizlik ile enflasyon
hedeflemesi politikasi belli kurallara oturtulmus ancak siki sikiya bu kurallara bagh
olmayan ve politika uygulayicilara uygulama agamasinda esneklik tantyan bir ‘gergeve’
cizilmistir. Bu politika c¢ercevesi soyle ifade edilmistir; “ihtiyari para politikasi

olmasina ragmen politikanin tutarlilig1 ve seffaflig: artarken hala oldukca esnektir.”*

1.6. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesiyle ilgili en Onemli dezavantajlardan biri;  merkez
bankasimin kontrolii disinda olusan soklarin fiyatlar genel seviyesini etkilemesidir.
Uzun donemde fiyat seviyeleri tahmininde biiyiikk dalgalanmalarin yasattig
olumsuzluklarin yan sira 6zel sektoriin planlarinda da belirsizlikten dolay1 aksakliklar

41
yasanir.”

Enflasyon hedeflemesi rejiminde uygulanan politikalar merkez bankasinin
kontroliinde tavizsiz ve kat1 bir sekilde yiiriitiiliir. Bu Friedman ve Kuttner’in enflasyon

hedeflemesi politikasini kuralci bir politika olarak adlandirmasiyla agiklanabilir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarindaki biiyiik endiselerden biri de diisiik
ekonomik biiyiime oranlariyla karsilasiima olasiligidir. Teorik olarak bilindigi gibi
diisikk enflasyonun maliyeti Phillips egrisinde de agiklandigi gibi yiiksek issizlik
oranlaridir. Ayrica lretim seviyesinin kisilmasidir. Ancak enflasyon hedeflemesi

rejimini uygulayan pek cok iilkede (Yeni Zelanda gibi) enflasyon oranlarinin

% Bernanke Ben, “Inflation Targeting: A New Framework For Monetary Policy”, NBER Working Paper
Series, Cambridge: NBER, 1997, s.6dan aktaran Ronald Turnet, “Inflation Targeting: Lessons From Known
Targeters”, Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, University of Delaware, 2007, s.12-13.

* Bernanke Ben- Frederic Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework For Monetary Policy?”, The
Journal of Economic Perspectives, Vol.11, No.2, Spring 1997, 5.97-116, s.98.

“I Bernanke Ben, Frederic Mishkin, a.g.m., s.99-100.
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diisiiriilmesinden sonra diisiik enflasyon seviyelerinde beklenen olmamis aksine reel

ekonomik biiylimenin tesvik edildigi soylenmistir.
1.7. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Yayilmasi

1971°de altin standardi uygulamasi resmen dagildiginda s6z konusu boslugu
doldurabilmek icin iilkeler yeni politika arayisi icine girmislerdir. Para politikasi
arayislar1 devam ederken tartismalar iki temel goriis cercevesinde gelismistir. Ilki
Keynesyen goriiste oldugu gibi politika uygulayicisinin para politikasinda ihtiyari
hareket etmesi, ikincisi ise Monetarist goriiste oldugu gibi bazi kurallarin dikkate
alinmas1 seklindedir. Bu noktada iki goriis bulunmaktadir. Birincisi politika
uygulayicisinin tipkt Keynesyen goriiste oldugu gibi ihtiyari hareket etmesi, ikincisi ise
Monetarist goriiste oldugu gibi bazi kurallar1 dikkate alarak hareket etmesidir.
Keynesyen goriiste para politikas1 uygulayicilart ekonomi ile ilgili biitiin bilgilere sahip
oldugundan uygulanabilecek politikada da secim Ozgiirliigline sahip olduklarini
diistintirler. Ancak Monetaristler ekonomi hakkinda biitlin  bilgiye sahip
olamayacaklarini  bu nedenle belli kurallar c¢er¢evesinde para politikasinin
degistirilmesi gerektigine inanirlar. Bu nedenle Monetaristler, Keynesyenlerin eksik
enformasyon nedeniyle yanlis politikalar yiriittiiklerini, bunlarin da ekonomide

sorunlara neden olacagini savunurlar.

1980’11 yillarda liberallesme politikalartyla birlikte para politikasinin temel amaci
fiyat istikrar1 olmus ve bdylece para politikasinda gilivenilirlik 6n plana ¢ikmistir. Bu
dogrultuda ekonominin genel durumuyla ilgili dogru ve gerekli bilgiyi saglayacak para
arzi, doviz kuru, faiz oranlar1 gibi bir takim ara hedefler se¢ilmeye karar verilmistir.
Ancak bunlardan hicbiri uzun vadede basarili ve istikrarli gostergeler olmamistir. “Bu
degiskenlerin nihai hedef enflasyonla iligskisinin zamanla zayiflamasi ya da biitiiniiyle

kopmas1 saglikli bir gosterge olma 6zelliklerinin kaybolmasina neden olmustur.”*

Ornegin para talebindeki istikrarin bozulmasi ile para arzinin nominal ¢ipa olarak
kullanilmas1 zorlagmistir. DOviz kuru ise takip edilmesi kolay ve anlasilir olmasina

ragmen icsel ve digsal soklara karsi esnekliginin zayif olmasindan dolay1 (6rnegin

2 Suat Oktar, Enflasyon Hedeflemesi: Para Politikasinin Giivenirliligi ve Fiyat Istikrar, Bilim Teknik
Yayinevi, Istanbul, 1998, s.7.
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spekiilatif sermaye hareketlerine kars1 yliksek duyarliligl) 6nemini azaltmistir. Doviz
kurunun ¢ipa olarak kullanildig1 politikalar 6zellikle kriz donemlerinde sikintilara
neden olur. Cilinkli “faiz oranlar1 ve doviz kurlarmi yiiksek ve degisken enflasyon
ortaminda degerlendirmek zorlastigindan dolay1, para veya kredi 6l¢iimlerine atfedilen

3 Yeni olusan duruma gére ¢ipanin yeniden

politik ve analitik 6nem artis gostermistir.
belirlenebilmesi i¢in de en uygun zaman kollanmalidir. Bu da oldukca giictiir.
Ozellikle 1970-73 petrol krizi ve 1978-79 yillarinda ikinci kez yasanan sok neticesinde
artan fiyatlar pek cok iilkenin politikasinin ortaya ¢ikmasinda belirleyici olmustur.
Fiyat istikrarin1 saglamak, enflasyonu diisiirmek adina OECD iilkeleri tarafindan ara
hedefler ilan edilmistir. Ancak tiim bu Onlemler uzun donemde fiyat istikrarim

saglamak icin yetersiz kalmistir.

Bernanke ve Mishkin tarafindan enflasyon hedeflemesi politikasinin popiilaritesinin
artmasinin nedenleri, aktivist politikalara giiveni azaltan makroekonomi teorisindeki
geligsmeler olarak goriilmiistiir. Para politikasinin genel kabul gérmiis diisiincesi olan
c¢ikt1 ile enflasyon arasindaki iligkinin olmayip, para politikasinin uzun dénemde sadece
fiyatlar genel seviyesi iizerinde etkili oldugu ve giivenilirlik gibi kavramlarin 6nem
kazandig1 yaklagimlarla birlikte enflasyonun uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi ve

verimliligi tesvik etme diislinceleri 6n plana ¢ikmustir.

1989°da Yeni Zelanda hiikiimeti enflasyon hedeflemesi adinda yeni bir politikaya
gectiklerini agiklamigtir. Bu politika agik performans olgiileri ve hesap verebilirlik
iizerine oturtulmus seffaf bir politika olarak nitelendirilmistir. Yeni Zelanda’dan sonra
enflasyon hedeflemesi politikast hizla yayilmaya baslamistir. 1991°de Ingiltere,
1993°te Isve¢ ve Finlandiya, 1994°te Avusturalya ve Ispanya enflasyon hedeflemesi
uygulayan diger iilkeler arasma girmistir. Ayrica Israil, Sili ve Brezilya’da da
enflasyon hedeflemesi uygulamasina baslanmistir. “Diinyada enflasyon hedeflemesi
yoniinde bir modanin olusmasinda 6zellikle Latin Amerika, Brezilya, Sili, Kolombiya
ve Meksika’nin déviz kuru hedeflerini ya da bantlarini terk ederek ve esnek doviz kuru

rejimine ge¢melerinde etkili olurken, bu iilkelerle birlikte bazi eski demir perde iilkeleri

# Erdem DEMIRHAN., Para Politikasinin Degisen Yiizii: Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Yaymn No: 231, Istanbul, 2002, s.27.
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(Cek Cumbhuriyeti, Polonya), Giiney Amerika ve Tayland da para politikalarini

enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde yiiriitmeye baslamislardir.”**

Asagidaki Tablo 1.6 ve Tablo 1.7°de enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin politikaya baslangic yili, hedeflemede dikkate alinan 6l¢ii ve

hedef orani/aralig1 gosterilmektedir.

Tablo 1.6 Gelismis Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Uygulanmasi

ULKELER 1‘3{11lele ANGIC gfgﬂng 85215 SARALIK
AVUSTRALYA 1993Q2 Cekirdek TUFE* 9%2-3

KANADA 1991Q1 Cekirdek TUFE** %1-3
FINLANDIYA 1993 (TEEI‘F‘E“:,,{‘* %2(+/-1)
ISPANYA 1995 TUFE %3 iin alt

YENI ZELANDA 1990Q1 %I‘F‘giff** %1-3

ISVEC 1993Q1 TUFE %2(+/-1)
iSVICRE 1999 TUFE %2

{ZLANDA 2001Q1 TUFE 9%2,5(+1,5+3,5)
NORVEC 2001Q1 TUFE 9%2,5(+/-1)

Kaynak: Metin Ozdemir, “Enflasyon Hedeflemesi Teorisi: Gelismekte Olan Ulkelerde
Uygulanabilirligi ve Tiirkiye” (Doktora Tezi), Unal Aysal Tez Degerlendirme Yarisma Dizisi,
Istanbul 2007, 5.309., Gerald Epstein, A. Ering Yeldan, “Beyond Inflation Targeting: Assessing the
Impacts and Policy Alternatives”, Beyond Inflation Targeting: Assessing the Impacts and Policy
Alternatives, Edward Elgar Publishing, 2009, ss.3-28, s.6.

*faiz 0demeleri ile enerji, petrol, meyve-sebze ve kamu kesiminin fiyatlar1 ve diger dalgali fiyatlar
hari¢

**g1da ve enerji fiyatlari ile dolayli vergilerin etkileri harig

***hilkiimetin siibvansiyonlari, dolayl vergiler, konut fiyatlar1 ve ipotek faiz 6demeleri harig
****dolayl vergilerde ve ithalatta ya da ihracat fiyatlarinda meydana gelecek onemli dalgalanmalar,
faiz maliyetleri ve dogal afetler harig

4 Q. Frederic Mishkin, Para Teorisi-Politikasl, (Cev. llyas Siklar, Ahmet Cakmak, Suat Yavuz), Bilim
Teknik Yayinevi, s.166.

31



Tablo 1.7 Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin

Uygulanmasi

ULKELER BASLANGIC HEDEFIN HEDEF ORANI/

YILI OLCUSU ARALIK
BREZILYA 1999Q2 TUFE %4.5(+/-2)
ISRAIL 1997Q2 TUFE %]1-3
CEK 1998Q1 TUFE %3(+/-1)
CUMHURIYETI
FILIPINLER 2002Q1 TUFE %5-6
GUNEY AFRIKA 2000Q1 TUFE %3-6
GUNEY KORE 2001Q1 Cekirdek TUFE %2.5-3.5
KOLOMBIYA 1999Q3 TUFE %2-4
MACARISTAN 2001 TUFE %7(+-1)
MEKSIKA 2001Q1 TUFE %3(+/-1)
PERU 2002Q1 TUFE %2.5(+/-1)
POLONYA 1998 TUFE <=9,5
SiLI 1991 TUFE %15-20
TAYLAND 2000 Cekirdek TUFE %0-3,5

Kaynak: Ekrem Giil- Aykut Ekinci- Arif Argun Gilirbiiz, Enflasyonla Miicadelede Enflasyon Hedeflemesi
Kavramlan Isleyis ve Tiirkiye, a.g.e., s.114.

1.8. Modern Enflasyon Hedeflemesi

TCMB klasik enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde temel gorevini her ne kadar
fiyat istikrar1 olarak vurgulasa da, TCMB Kanununda siralanan gorevler arasinda
“finansal sistemde istikrar1 saglayic1 ve para ve doviz piyasalan ile ilgili diizenleyici
tedbirleri almak” maddesi yer almaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizi ile klasik
enflasyon hedeflemesi politikasinin yetersiz kaldigini géren para politikas1 otoriteleri,
kendilerini bu siire¢ten kurtaracak yeni stratejiler aramistir. TCMB da yine bu donemde
uygulamada olan para politikasin1 gézden gegirmis ve kendine yeni bir para politikasi
cergevesi olusturmustur. Bu donem pek cok iktisatgr tarafindan da tartisilmis ve
enflasyon hedeflemesinin kiiresel finans krizinden ¢ikmak igin yetersiz kaldigi dile
getirilmigtir. Kiiresel krizin neticelerinden biri de; “finansal istikrarin goz ardi

edilmesinin orta ve uzun vadede makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarimi tehdit
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edecegidir.”* Boylece finansal kriz siirecinde giindeme gelmeye baslayan “finansal
istikrar” kavramina yapilan vurgular giin gectikce artmistir. Bu ¢ercevede sekillenen
para politikasi, bir konferansta’® TCMB Baskani Erdem Bag¢i tarafindan “modern

enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilmistir.

Sanal fiyat kabarciklarimin ¢okiisii ve uluslararasi varlik fiyatlarinda
vapilan diizenleme sonrasi ortaya ¢ikan durum, merkez bankalarinin
sadece fiyat istikrarint  dikkate almasumin  yiiksek  finansal
istikrarsizlikla iligkili oldugunu ortaya cikarmigtir.”’

Finansal istikrarsizligin arttigt bdyle bir durumda merkez bankalarmin sadece
enflasyon verilerini dikkate almalarinin yanlis olacagini sdyleyen Viertel, enflasyon
oranlartyla beraber fiyatlarda, bor¢ gostergelerinde ve diger finansal gostergelerde
ortaya cikacak gelismelerin de dikkate alinmasi gerektigini dile getirmistir. Ayrica
Viertel bu c¢alismasinda modern enflasyon hedeflemesinin teorik gelisimini

aciklamistir.

Modern enflasyon hedeflemesini tamimlayan bir diger calisma ise Plessis™
tarafindan yapilmistir. Bernanke ve digerleri’’ ise Israil, Avustralya ve ispanya
tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesini modern enflasyon hedeflemesi olarak
niteleyerek; seffaflik ve esneklik kombinasyonuyla ilgili olan modern enflasyon
hedeflemesinin daha genis ekonomik durumu/kosulu dikkate alarak daha iyi isledigine

vurgu yapmiglardir.
1.8.1. Modern Enflasyon Hedeflemesi Yaklasiminin Gerekgeleri

2007 yili sonlarindan itibaren gelismis ekonomilerde ortaya c¢ikan likidite
bollugunun varlik fiyatlarim1 sisirmesi, finansal piyasalardaki kirillganligi ve risk

istahindaki artis1 tetiklemistir. Kiiresel risk istahinin artmasi, sermaye akimlarini

4 Erdem Basci, Hakan Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas”, TCMB Cahsma Tebligi No:11/08,
Mayis 2011, s.3.

% 25 Kasim 2011 tarihinde “Enflasyon Hedeflemesi ve Finansal Istikrar” adli konferansta yer alan
konugmasindan alinmistir.

*7 Benjamin Viertel, “Inflation Targeting in The United Kingdom: Theoretical and Practical Aspects”,
Diplomica Verlag GmbH, Hamburg, 2009, s.10.

*Stan du Plessis, “Inflation Targeting: Theory and Evidence”,
(Erisim:http://web.up.ac.za/UserFiles/Inflation_Targeting.pdf)

“ Ben S. Bernanke, Thomas Laubach, Frederic S. Mishkin ve Adam S. Posen, “Inflation Targeting- Lessons

from The International Experience”, (Second Edition) Princeton University Press, Princeton New Jersey,
2001
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hizlandirarak, bilangolardaki vade ve kur uyumsuzluklarini tetikleyecektir. Bununla
beraber yerli para degerinin artmasi ile birlikte kredi hacminin genislemesi cari agiktaki
artis1 ve finansal istikrarsizligi derinlestirecektir. Finansal sistemin kontrolii i¢in ise
politika faizi yetersiz kalacaktir. Boylece uzun yillar ihmal edilen finansal istikrar
onem kazanmaya baglamigtir. Kiiresel piyasalarin i¢inde bulundugu bu durum
gelismekte olan ekonomilerle birlikte Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. Kriz
donemlerinde cari islemler dengesi ve sermaye akimlar1 seyri, finansal istikrarin en

onemli gostergeleri haline gelmistir.

Grafik 1.3 Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlarindaki Oynakhk*
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Kaynak: Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para
Politikas1”, TCMB Cahsma Tebligi No:12/17, Haziran
2012, s.3.

*Tahvil ve hisse senedi piyasasina akimlarin 3 aylik
hareketli standart sapmalar1 alinmistir.

2005-2012 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelere dogru sermaye akimlarindaki
oynakligin gosterildigi Grafik 1.3’te kiiresel krizin etkisiyle 2007 yil1 sonu ve 2008 yil1
boyunca gelismekte olan iilkelere dogru hizla artan sermaye akisinin (hisse senedi),

gelismekte olan ekonomilerin sermaye yapilarini olumsuz etkiledigi agiktir.
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Grafik 1.4 Cari A¢ik ve Temel Finansman Kaynaklari

(12 aylik birikimli, milyar ABD dolar1)

DYY ve Uzun Vadeli m Portfiy ve Kisa Vadeli*

— o Ak

Kaynak: TCMB
*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektoriin net kredileri
ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olusmaktadir.

“Tiirkiye Ozelinde sermaye akimlarindaki oynakligin makroekonomik istikrar
konusunda &nemli rol oynadigi goriilmektedir.”® Grafik 1.4te ozellikle kriz
doneminden sonra cari agik ve temel finansman kaynaklarina bakildiginda, 2010
yilinda gelismis iilke merkez bankalarinca uygulanan ikinci niceliksel genisleme

paketleri sonrasinda cari agiktaki kirllganlhigin agik bir sekilde arttig1 goriilmektedir.

2010 yili basindan itibaren neredeyse cari agigin finansman kaynaginin hemen
hemen hepsinin kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlar tarafindan olusturuldugu
gozlenmektedir. Oysa finansal istikrar i¢in cari agigin siirdiiriilebilir seviyede olmas1 ve
dis finansmanin dengeli seyretmesi Onemlidir. Bu da ancak kriz donemlerinde
konjonktiirel yapiya uygun, daha esnek ve finansal istikrar1 gbézetecek yeni bir para

politikasi ile miimkiindiir.

Tiim bunlar disiiniilerek olusturulan “yeni politika tasarimi, 6zellikle dis denge,

kredi genislemesi ve sermaye akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara karsi

%% Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas”, TCMB Calisma Tebligi No:12/17, Haziran 2012, s.4.
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ekonominin dayaniklibigim artiracak bir cergeve olusturmayr amaglamistir.”””' Bu
dogrultuda TCMB 2010 yilinda agikladig1 ¢ikis strateji ile TL degerlemesini onleyerek
cari acig1 kontrol altinda tutmayi ve dis finansman kaynaklarin1 finansal sistemdeki

kirilganlig1 azaltacak sekilde dengelemeyi tercih etmistir.
1.8.2. Modern Enflasyon Hedeflemesinde Finansal Istikrar Kavram

Bu bolimde finansal istikrar kavrami literatiirde yer alan karsiliklariyla
aciklanarak; tamimlamadaki ana prensipler ve sinirlarinin  ¢izilmesi sirasinda
karsilasilan zorluklar ele alinacaktir. Daha sonra finansal istikrar kavraminin teknik
olarak enflasyon hedeflemesinin reaksiyon (amag) fonksiyonuna nasil dahil edildigi

gosterilecektir.
1.8.2.1. Finansal istikrar Kavramim Tamimlamadaki Ana Prensipler

Finansal istikrar kavrami sadece finansal krizlerin ortadan kalkmasi i¢in degil aym
zamanda ekonomik siireci ya da finans sistemini tehdit eden bir durum ortaya
cikmadan 6nce dengesizliklerle bas edebilmek, olasi riskleri sinirlamak icin finansal
sistemi kullanmay1 ifade eder. Finansal sistem ise sadece biiylimeyi, gelismeyi ve
tasarrufu kolaylastiran, kaynak ve risk dagilimindaki dengeyi saglayan bir yap1 degil,

ayni zamanda 6demeler sisteminin diizgiin islemesini de saglayan bir olusumdur.

Finansal istikrar kavramimin bir diger boyutu, etkilerinin sadece finansal
piyasalarda degil reel ekonominin potansiyel sonuclarina kadar uzanabiliyor olmasidir.
Eger ekonominin geneline zarar verecek bir durum yok ise, finansal piyasalarda ve
finans kuruluslarinda ortaya c¢ikan rahatsizliklar finansal istikrar1 tehdit edecek
boyutlarda algilanmamalidir. Ciinki bazen finans kuruluglarinin tasfiyesi, varlik
fiyatlarinda yasanan gecici oynakliklar, finansal sistemde yasanan dalgalanmalar

ekonominin kendi kendini disipline etme mekanizmasinin bir sonucu olabilir.

Ayrica finansal istikrar; finansal kurumlari, finansal altyapiy1 ve finansal sistemi
kapsayan ¢ok boyutlu bir kavramdir. Dolayisiyla finansal istikrar gayet iyi ¢alisan bir
sistem i¢inde dinamik ve beklentilere dayalidir. “Finansal sistemi olusturan bilesenler

arasindaki siki baglanti diisliniildiigiinde herhangi bir bilesende meydana gelecek

°! Hakan Kara, a.g.m., s.5.
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bozulma finansal istikrar1 baltalayacaktir.””?

Nitekim ekonominin i¢inde bulundugu bir
donem ekonomik sistem istikrar i¢inde olabilecegi gibi baska bir donem
istikrarsizlasabilir. O nedenle finansal istikrarin tanimi yapilirken kullanilan bir diger

ortak 6zellik siireklilik gerektirdigidir.
1.8.2.2. Finansal istikrar1 Aciklamada Karsilasilan Zorluklar

Finansal istikrar kavramini agiklamaya calisan ¢cogu ¢alisma finansal istikrarsizlik
kavramindan yola ¢ikarak bunu yapmaktadir. Farkli donemlerde ve farkli ekonomilerde
finansal istikrar kavrami degistigi icin finansal istikrar kavraminin tam bir karsiligini
bulmak miimkiin degildir. Calismanin bu boliimiinde finansal istikrar kavrami zitt1 olan
finansal istikrarsizlik kavrami ile agiklanmaya calisilsa da finansal istikrarsizligin
(riskin) kriz patlak vermeden 6nce tespit edilmesi de oldukca zordur. Finansal
istikrarsizlik kavrami bu 6zelliginden dolay1 yasanan kiiresel krize kadar para politikasi
otoritelerince ¢ok da dikkate alinan bir ama¢ olmamistir. Bununla beraber Ersel® ise
finansal istikrarsizhigin finansal krize donlisme siirecinin ancak asama asama
olabilecegine deginmistir. Ilk asamada finansal istikrarsizligin etkisinin ne reel kesimin
ne de finans kesiminin isleyisinde bozucu bir etki yaratmayacagini sadece fon aktarima,
bilgi akist ve Odemeler sisteminin c¢aligmasi gibi finansal sistemin etkinliklerinin
azalacagini daha sonraki asamada ise bu olumsuzluklarin reel kesimi etkileyecegini
ifade etmistir. Ancak finansal istikrarsizligin boyutlarin1 6lgmek igin cari agik, kisa
vadeli sermaye yatirimlari, kredi hacmi genislemesi, varlik fiyatlarindaki hareketlilik

gibi yardimci olan gostergeler de s6z konusudur.

Finansal istikrarsizliga neden olan kredi ve varlik fiyatlarinda ortaya c¢ikan
balonlarin 6nceden tahmin edilmesinin zor oldugunu sdyleyen bir diger iktisatei ise
Gregorio ™ ’dir. Bu durum i¢in en iyi ¢6ziimiin Tinbergen Kuralr’® oldugunu séylese de

son yasanan krizle finansal istikrarin 6nceden tahmin edilmesinin 6zellikle gelismekte

32 Garry J. Schinasi, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper, WP/04/187, October 2004, s.6.

>3 Michael Woodford, “Inflation Targeting and Financial Stability”, NBER Working Paper, 17967, April
2012, s.3.

>* Hasan Ersel, “Finansal istikrarin Saglanmas i¢in Nasil Bir Mekanizma Tasarlanmahdir?”, iktisat isletme
ve Finans, 27 (315), 2012, ss.37-49.

> Jose De Gregorio, “Recent Challenges of Inflation Targeting”, BIS Papers No.51, Monetary and
Economic Department, March 2010, s.9.

*% Tinbergen Kurals; politikada amag say1s1 kadar politika aracinin olmas: gerektigi {izerine kuruludur.
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olan iilkelerde ¢ok da miimkiin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Bunun en 6nemli
nedeni ise doviz kurlarinin belli bir prensip iizerinde ¢alismiyor olmasina ya da verdigi
asir1 tepkinin anlasilir olmamasina baglamistir. Bununla beraber son yasanan kiiresel
finans krizi sadece gelismekte olan iilkelerde degil gelismis iilkelerde de finansal
krizlerin O6nceden anlasilmasinin zor oldugunu gostermistir. 2008 kiiresel finans
krizinin en 6nemli nedeni gercek degerlerini yansitmayan tiirev tiriinlerin ABD finansal
sistemini sisirmesi, finansal sistemin yeterince kontrol edilmemesi ve ahlaki risk gibi

sorunlardir.

Her ne kadar iyi isleyen bir finansal sistem i¢in endise gerektirecek bir durum
olmasa da kriz ve zayifliklar1 Onlemek icin finansal sistemin giivenirliliginin
degerlendirilmesi ve diizenlenmesine ihtiyac olabilir. Bu nedenle basta Sili ve Ingiltere
Merkez Bankalar1 olmak iizere enflasyon hedeflemesini uygulayan merkez bankalar

finansal sistemi kontrol ederek iki yilda bir finansal istikrar raporu hazirlamiglardir.
1.8.2.3. Finansal Istikrarin Tamim

Finansal istikrar kavrami Mishkin tarafindan finansal sistem g¢er¢evesinde
aciklanmistir. Finansal piyasalarin temel islevini; “iiretken yatirim firsatlarina sahip
bireylere ve firmalara fonlar1 kanalize etmek™ olarak tanimlayan Mishkin’e gore,
finansal istikrarsizligin asil nedeni ise piyasada ortaya ¢ikan asimetrik enformasyon ve
ahlaki riskin, dogru bilgi akisin1 engelleyerek yatirimlarin yanhs degerlendirilmesine
yol agmasidir. Finansal sistemin islevini etkin bir sekilde yapamamasi neticesinde
ekonomik biiyiime oranlar1 olumsuz etkilenecektir. Hatta finansal istikrarsizligin

boyutlarinin yeterince biiyiik olmasi finansal krizi de beraberinde getirecektir.

Mishkin asimetrik enformasyondan kaynaklanan ve finansal istikrarsizliga neden

olan 4 faktorii soyle siralamigtir;”’
1. Mali sektoriin bilango tablolarindaki bozulma,

ii. Faiz oranlarindaki artis,

57 Frederic S. Mishkin, “Global Financial Instability: Framework, Events, Issues”, Journal of Economic
Perspectives, Volume 13, Number 4, Fall 1999, ss.3-20, s.6.
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iii.Belirsizlikteki artis,
iv.Finansal olmayan bilanc¢olardaki bozulma.

Mishkin’in tanimina benzer bir tanim Scihoppa tarafindan su sekilde yapilmistir;
“Genel olarak finansal istikrar, gilivenli ve etkin bir 6demeler mekanizmasinin
saglandig1 ve temel amag¢ olarak tasarruflarin yatirnmlara kanalize edildigi finansal
sistemi ifade etmektedir.””® Ancak Scihoppa, finansal sistemin istikrarindan soz
ederken sadece ddemeler sistemi ve tasarruf-yatirim kanalinin etkin ¢alismasini degil,
aynt zamanda varlik fiyatlarinin da g6z Oniinde bulundurulmasi noktasina dikkat

cekmistir.

Herrero ve Rio™ ise finansal istikrar kavramiyla alakali net bir tamim bulunmadigini
dile getirerek, durumu zitt1 olan finansal istikrarsizlik ile agiklamaya c¢alismislardir.
Ayrica istikrar kavramini da fiyatlarda goriilen dalgalanmayla iliskilendirmislerdir.
Herrero ve Rio ¢aligmasinda finansal istikrarsizligin en 6nemli nedenlerinden biri olan
bankacilik krizlerini ele alarak; bankacilik krizlerinde merkez bankasinin amacinin ve

para politikasi stratejisinin onemine deginmislerdir.

Tucker® ise finansal sistemin icinde bulundugu krizin derinlesmesine neden olan
en Onemli yapisal sorunun °‘gdlge bankacilik’ oldugunu dile getirmistir. Golge
bankacilik; firmalarin talebi {izerine ya da sahip olduklar: yiiksek likiditeli mevduatlar
hane halki, firmalar ve diger finansal birimlere vadeli kredi olarak vermeleri ile ortaya
¢cikan durumdur. O nedenle bu tiir islemler kaldiracl kredi olarak ge¢mekte ve 2008
krizinin en Onemli nedenlerinden biri olan Mortgage kredileri o6rnek olarak
gosterilmektedir. Ayrica vade uyumsuzluklarina sahip olduklar1 ve net degerlerinin
belirsiz oldugu goriilmektedir. Tucker ¢alismasinda bunun 6rneklerini gogaltmigtir. Bu
siirecte ayni etkiye neden olabilecek diger bir unsur menkul kiymet yatirnm fonlaridir.

Tipk1 golge bankacilikta oldugu gibi, menkul kiymet yatirrm fonlar1 daha az likit ve

> Tommaso Padoa-Scihoppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between”, The
Transformation of The European Financial System, Second ECB Central Banking Conference Frankfurt
am Main, 24-25 October 2002, s.20.

%% Alica Garcia Herrero and Pedro del Rio, “Financial Stability and the Design of Monetary Policy (1)”,
Banco de Espana, 2003, s.8.

8 Paul Tucker, “Shadow Banking, Financing Markets and Financial Stability”, BGC Partners Seminar,
London, 21 January 2010
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kisa vadeli ylikiimliiliikleri daha uzun vadeli ve daha fazla likit varliklara ¢evirmek i¢in
kullanilabilmektedir. Diger bir 6rnek firmalar ve hane halklarini, mevduat yerine kisa
vadeli ticari senetler ve tahvil ile finanse eden sirketlerdir. Boylece vade primini cazip
hale getirmek icin vade uyumsuzlugu riskini artirmaktadirlar. Boyle durumlarla
karsilagildiginda; “eger bankalarin kendisinin neden oldugu sistematik risk finansal
aracilik sisteminin banka dis1 finansal sistemlerce de meydana geliyorsa, denetimden
kaynaklanan arbitraj problemi séz konusudur.”® Alinabilecek 6nlemler ise; merkez
bankasi tarafindan likidite garantisi, ihtiyath diizenleme ve denetleme, endiistrilerin
finanse ettigi mevduat sigortalar1 seklinde siralanabilir. Tucker kiiresel kriz siirecinde
ticari bankalara Onem verildigi kadar Odemeler sistemine Onem verilmedigini
vurgulamistir. Oysa kaldira¢ ve vade uyumsuzluklarindan dolay1 kredi sisteminin daha
kirilgan hale geldigi agik¢a gozlenmistir. O halde “finansal istikrar ayni1 zamanda

parasal istikrarin da 6nemli bir parcasi olarak karsimiza cikar.”®

Finansal istikrar, Schinasi tarafindan da finansal sistem agisindan degerlendirilerek

asagidaki cer¢evede tanimlanmugtir;®

1. Ekonomik kaynaklarin etkin dagilimini ve diger ekonomik siireclerle (servet

birikimi, ekonomik biiylime ve toplumsal refah gibi) etkinligini kolaylastirmak,
ii. Fiyatin belirlenmesine ve finansal risklerin yonetilmesine yardime1 olmak,

iii. D1g soklar veya dengesizliklerden kaynaklanan bir risk ortaya c¢iktiginda

ekonominin kendi kendini diizeltme mekanizmasinin ¢alismasini kolaylagtirmaktir.

O halde finansal istikrarin saglandig1 ekonomi, ekonomik performansin kolaylastig
ve herhangi bir digsal sok ya da dengesizlikten kaynaklanan olumsuzlugun kolayca

bertaraf edildigi durumdur.

Finansal istikrarla ilgili yapilan tanimlara bakildiginda ortak diisiince; “finansal

istikrarin devamhligi ve degismezligidir.”®* Ayrica finansal istikrar/istikrarsizlik

¢! Paul Tucker, a.g.m., s.2.

62 Garry J. Schinasi, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper, WP/04/187, October 2004, s.6.

5 Garry J. Schinasi, a.g.m., s.8.

6% Serkan Ozcan, “Para Politikas1 Tercihleri ile Finansal istikrar Arasindaki iliski, Enflasyon Hedeflemesi
Politikasinda Finansal Istikrar ve Tiirkiye Analizi”, TCMB Uzman Yeterlilik Tezi, Ankara, Mayis 2006, s.7
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kavraminin sadece bir finans kurumunu degil finansal sistemin biitlinlinii temsil etmesi
ve etkisinin reel kesim iizerinde yorumlanmasi; literatiirdeki tanimlarin ortak

noktasidir.®
1.8.2.4. Finansal istikrar ile Merkez Bankasi Arasindaki Iliski

Merkez bankalar1 finansal sistemde aktarim mekanizmasinin, ddemeler ve likidite
sisteminin etkin g¢alismasinin yani sira finansal istikrar icin gerekli olan fiyat
istikrarindan ve politika stratejisinden sorumludur. Merkez bankasinin gevsek para
politikas1 uyguladigi diisliniildiigiinde yiiksek enflasyon kaginilmaz olacaktir. Bu
durumda bankalardan bor¢ alanlara dogru reel refah kayacak ve bankalarin kredi
kalitelerini etkileyerek ciddi bankacilik sorunlarina neden olacaktir. Merkez bankasinin
sik1 para politikas1 yiiriittigli diisliniildiiginde ise enflasyonda diisiisler yasansa da
diisiik faiz politikasi ile yiiksek getiri saglayan menkul kiymetleri cazip hale getirerek
bankalarin bilangolarinin bozulmasina ve neticede kredi daralmasina yol agacaktir. Her
iki durumda da finansal istikrar risk altina girecektir. Her ne kadar teoride siirecin
boyle olacag diisiiniilse de bu olasiliklar1 dnceden tahmin etmek ¢ok zordur. O nedenle
finansal istikrar kavraminin kesin bir gercevesinin oldugunu sdylemek pek dogru
degildir. Ancak “genellikle kirilgan bankacilik sisteminin yanlis merkez bankasi
politikalarindan kaynaklandigi soylenebilir.”®® Herrero ve Rio, 1970-1999 yillari
arasinda 79 iilke lzerinde gerceklestirdikleri aragtirmalarinda merkez bankasinin
sadece fiyat istikrarin1 gozeten sig para politikast hedeflerinin bankacilik krizi
olasiligin1 artirdigi sonucuna ulasmislardir. Yine merkez bankasi bagimsizlik
derecesinin de bankacilik krizlerini etkileyen onemli bir faktér oldugunu, ayrica
merkez bankasinin hedefleri ile bagimsizligi arasinda iliski oldugu sonucuna

varmiglardir.

Merkez bankasi ile finansal istikrar arasindaki iliskiyle ilgili bir diger onemli
alisma Sinclair tarafindan yapilmustir.®” 13 gelismis, 16 gelismekte olan ve 8 gegis

ekonomisi olmak {izere toplam 37 iilke iizerinde yapilan anket ¢alismasiyla merkez

% Hasan Ersel, “Finansal istikrarin Saglanmasi igin Nasil Bir Mekanizma Tasarlanabilir?”, iktisat isletme ve
Finans, 27 (315) 2012, s.37-49, s.38.

% Alica Garcia Herrero and Pedro del Rio, “Financial Stability and the Design of Monetary Policy (1),
Banco de Espana, 2003, s.17.

7 P. J. N. Sinclair, “Central Banks and Financial Stability”, Bank of England Quarterly Bulletin,
November 2000, s.377-391.
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bankalarinin finansal istikrar1 hangi yollarla etkiledigi arastirilmistir. Merkez bankalari
ile finansal istikrar arasinda 4 etkilesim kanali belirlenmistir. Bunlar; 6demeler sistemi
hizmeti, kriz ¢oziimiine katilim, diizenleme ve denetleme faaliyetleri ve muhasebe
standartlaridir. Caligsma sonucuna bakildiginda 6demeler sistemi hizmeti ankete katilan
biitiin {ilkeler tarafindan merkez bankasinin finansal istikrar1 saglamada kullandig:
etkilesim kanali olarak kabul edilmistir. Kriz siirecine katilim agamasinda merkez
bankasinin faaliyetlerine bakildiginda, kriz siirecinde banka dis1 finansal kuruluslara
merkez bankasinca likidite destegi saglanmadigi yoniinde ortak bir uygulama vardir.
Bununla beraber Peru, Arjantin, Bulgaristan ve Estonya diginda ankete katilan tiim
iilkeler tarafindan merkez bankasinin banka gibi finansal kuruluslara likidite destegi
saglayarak bu siirece katki sagladigi kabul edilmektedir. Ayrica kriz siirecinde
basarisizliga ugrayan kuruluslarin ¢6ziim siireclerindeki uygulamalar, hukuki
sorunlarin ¢oziimii ve bu silirecte mevduatlarin sigorta altina alinmasi gibi faaliyetler ile
ilgili iilkeden iilkeye farkli uygulamalarin olmasiyla birlikte genel kani merkez
bankasinin bu tip faaliyetlere katilmadigi yoniindedir. Muhasebe standartlarinin
olusturulmasiyla ilgili faaliyetler, Singapur ve Hollanda disinda gelismis ekonomi
merkez bankalarinca tercih edilmemektedir. Gelismekte olan ekonomilerin merkez
bankalarina bakildiginda muhasebe standartlar1 finansal istikrar1 etkilemede daha ¢ok
tercih edilirken, gecis ekonomileri merkez bankalarinin hepsi muhasebe standartlarini
finansal istikrar1 saglama da bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Merkez bankalar1 finansal
istikrarin saglanmasinda her ne kadar 6nemli bir role sahip olsa da, tek basina finansal

piyasalar1 diizenleyen ve denetleyen kurum olmamustir.
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Tablo 1.8 Merkez Bankasi Tarafindan Fiyat istikrar1 ve Finansal Istikrar
Amaglarken Kullanilabilecek Araglar

Finansal Istikrar
Arac Fiyat Istikrari Sistem Kurulus
Bazinda Bazinda

1. Para Politikas1 XX
Stratejisi
2. Kisa Donem Faiz XX X
Oranlart
3. Piyasa Islemleri XX X
4. Odemeler Sistemi XX
5. Kamu- Ozel XX ® ®
Kuruluglar Arasindaki
Iletisim
6. Acil Likidite Destegi XX XX
7. Kiriz Koordinasyonu ® XX
8. Ihtiyatli Diizenleme 0] 00
9. Ihtiyath Gozetim 0 00
10. Mevduat Sigortasi (0] 010

Kaynak: Tommaso Padoa-Scihoppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in
Between”, The Transformation of The European Financial System, Second ECB Central Banking
Conference Frankfurt am Main, 24-25 October 2002, s.45.
Gostergeler: iki sembol (XX, ® ®, O0)= aracin 6ncelikli kullanimi

Bir sembol (X, ®,0)= aracin ek kullanim1

X= gozetim glicii olmaksizin merkez bankasinca kullanilan araglar

O= merkez bankasi1 digindaki otoritelerce kullanilan araglar

® = her ikisi icin uygun araglar

Merkez bankasi ile finansal istikrar arasindaki iligkiyi sorgulayan diger bir ¢alisma
Scihoppa tarafindan yapilmistir. Yukaridaki Tablo 1.8’de goriildiigii gibi fiyat
istikrarinin ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla merkez bankalar1 tarafindan

kullanilabilecek 10 politika araci siralanmustir.

Para politikast stratejileri, kisa donem faiz oranlar1 ve piyasa islemleri fiyat
istikrarinda kullanilabilecek ana politika araglart olmakla birlikte, finansal istikrarin
saglanmasina yardimci olabilecek araglar arasinda da sayilmistir. Odemeler sistemi ve
acil likidite destegi ise sadece finansal istikrar1 saglamada kullanilabilecek araglar
olarak kabul edilir. Bunlarla birlikte kriz koordinasyonu ve kamu - 6zel birimler
arasindaki iletisim gibi politika araglar1 hem merkez bankasi hem de diger denetleyici
diizenleyici kuruluslarin kontroliindeki politika araglaridir. Bu araglar finansal
istikrarin saglanmasina yardimci olmak i¢in kullanilmaktadir. Ihtiyath diizenleme,

gbzetim ve mevduat sigortasi gibi araglar ise hem finansal sistemin hem de tek tek
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finansal kuruluslarin istikrar1 i¢in kullanilan araglardir. Ancak bunlar merkez bankasi

kontrolii disindadir.

1.8.2.5. Finansal Istikrarin Merkez Bankasi Reaksiyon Fonksiyonuna Dahil

Edilmesi

Simdiye kadar hem hiikiimetler hem de para politikasi otoriteleri tarafindan fiyat
istikrar1 temel amag olarak kabul edilerek bu yonde hareket edilmistir. Ancak fiyat
istikrarinin tek basina yeterli olup olmayacagi konusunda ortak ve kesin bir goriise
varildig1 sOylenemez. Nitekim son yillarda yasanan kiiresel ekonomik kriz tek basina
fiyat istikrarmin gerekli ama yeterli olmadigini gozler oniline sermistir. “Diisiik ve
istikrarli bir enflasyona sahip ABD ve Avrupa ekonomilerinde yasanan borg¢ krizi
bunun en iyi drnegidir.”® Buna benzer bir diger 6rnek; 1990’11 yillarda Japonya’nin
fiyat istikrarmi saglamis olmasina (ylizde sifir civarlarinda gergeklesen enflasyon
oranlarina) ragmen finans kesiminin etkinligini kaybetmesiyle uzun yillar durgunluk

yasamasidir.

Oncelikle klasik enflasyon hedeflemesinde politikasinda Taylor kurali
cercevesinde olusturulan reaksiyon (amag) fonksiyonuna bakildiginda, merkez
bankasinin enflasyonu kontrol altinda tutmaya calisirken ¢ikt1 agigina (¥; —Y,) (fiili
iiretimin potansiyel iiretimden sapmasina) ve enflasyonun enflasyon hedefinden
sapmasina neden olan degiskenleri (7w, — ") dikkate aldig1 gézlenmektedir. Nitekim
hem ¢ikt1 acigin1 hem de enflasyonu en diisiik diizeyde tutmay1 basaran para politikasi
iyi bir para politikasi olarak nitelendirmis ve literatiire esnek enflasyon hedeflemesi
olarak gecmistir.”” Cikt1 acigim temsil eden (Y, — Y,,) degiskeninin 6niinde yer alan A
parametresi uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin esnekligini de yansitir. Eger

A = 0 ise kat1 enflasyon hedeflemesi uygulandig1 anlasilirken bu degerin A > 0 olmasi

6% Serhat Giirleyen, “Enflasyon Hedeflemesi ve Finansal istikrar”, www.dunya.com sitesinde 28.02.2013
tarihli yazisindan alinmigtir.

% Lars E. O. Svensson, “What is Wrong with Taylor Rules? Using Judgment in Monetary Policy through
Targeting Rules”, Journal of Economic Literature, Vol. XLI, June 2003, s5.426-477, 5.426.
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esnek bir enflasyon hedeflemesi yiiriitiildiiglinli gdsterir. S6z konusu reaksiyon (amag)

fonksiyonu asagidaki gibidir; "° 7' 72

L =~ (m = ") + 2 A(Y; — ¥,)? (1.1)
m.: Enflasyon Orani
m"*: Enflasyon Hedefi
Y;: Fiili Uretim
Y,,: Potansiyel Uretim

Taylor kurali ¢ergevesinde olusturulan reaksiyon fonksiyonunun sadece enflasyon
ve ¢ikt1 agig1 tarafindan belirleniyor olmasi bu fonksiyon ile ilgili ileri stiriilen en
onemli elestirilerden biridir. Enflasyon ve cikti aciginin 6nemli degiskenler oldugu
kabul edilse de sadece bu degiskenlerin dikkate alinmasi yanlis olacaktir. Bu
degiskenlerle birlikte doviz kuru, net dis ticaret agigi, yabanci faiz oranlar1 vs. gibi
6nemli sayilabilecek degiskenler de sdz konusudur.” Aklan ve Nargeleceken’in’™
Merkez bankasi reaksiyon fonksiyonunu Taylor kurali ¢ercevesinde tahmin ettigi
caligmasinda enflasyon hedeflemesi uygulayicist Merkez bankasinin politikasini
etkileyen unsurlar belirlenmistir. Politika dogrultusunda fiyat istikrarini saglamak i¢in
kisa vadeli faiz oranlarinin istenilen dogrultuda degistigi sonucuna varilirken; dalgali
doviz kuru sistemine uygun olarak doviz kuruna ve bununla beraber ¢ikt1 agigina da
tepki verdigi ifade edilmis, ancak en diisiik tepkinin doviz kuruna verildigi sonucuna

varilmstir.

Ileri siiriilen diger bir elestiri ise reaksiyon fonksiyonunun faiz oranina baglh

olmasinin enflasyon ve ¢ikti acigindan baska politika kurali ile ilgili bilgi icermiyor

" E. Carl Walsh, “Implications of A Changing Economic Structure for The Strategy of Monetary
Policy”, Monetary Policy and Uncertainty: Adapting to a Changing Economy, Jackson Hole
Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas City, 2003, 297-348.

" Fatih Ozatay, Parasal iktisat: Kuram ve Politika, 2. Basim, Agustos 2011, Efil Yaymevi, Ankara, s.386.
™ Lars E. O. Svensson, “What is Wrong with Taylor Rules? Using Judgment in Monetary Policy through
Targeting Rules”, Journal of Economic Literature, Vol. XLI, June 2003, ss.426-477

" Lars E. O. Svensson, a.g.m., s.442.

™ Nejla Adanur Aklan ve Mehmet Nargelegekenler, “Taylor Kurali: Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme”,
Ankara Universitesi SBE Dergisi, 63-2, ss.23-41.
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olmasidir. Ayn1 zamanda aktarim mekanizmasiyla alakali bir sorun oldugunda (ani bir
sok gibi) mevcut reaksiyon fonksiyonunun gerekli politika kuralin1 gelistiremeyecegi
ortaya atilan diger bir elestiridir. Bu gibi elestirilere karsilik, reaksiyon fonksiyonuna
mevcut durumla ilgili bilgi saglayacak yeni diizenlenmis politika kurali eklenebilecegi
ileri siiriilmiistiir.”” Nitekim pek ¢ok iktisatct enflasyon hedeflemesi politikasinin
kurallara siki sikiya bagl bir politika olmadiginin, gerektiginde politika kurallariyla
ilgili degisiklige gidilebileceginin altin1 ¢izmistir.

“Finansal istikrar veya varhik fiyatlari amag¢ fonksiyonunda yer almamaktadir.”’®

Sadece toplam talep ve maliyet unsuru olarak ¢ikt1 agiginin iginde ele alinir. Her ne
kadar finansal istikrar, agiklanmasi ve sinirlarinin belirlenmesi oldukg¢a zor bir kavram
olup, iilkeden iilkeye, ekonomiden ekonomiye degisebilecegi gibi ayni ekonominin
farkli donemlerinde bile farkli karsiliklar bulsa da modern enflasyon hedeflemesinin
icine dahil edilmistir. Bu dogrultuda en 6nemli ¢aligmalardan biri Woodford tarafindan
yapilmis ve daha c¢ok teknik agidan klasik enflasyon hedeflemesine finansal istikrarin
dahil edildigi amag fonksiyonu gelistirilmistir.”” Benzer bir ¢alisma Ozatay tarafindan
gerceklestirilmis ve daha salt bir amag fonksiyonu elde edilmistir.”® Modern enflasyon
hedeflemesiyle birlikte amaglar arasina agikca finansal istikrarin da dahil edilmesiyle

ortaya ¢ikan bu amag fonksiyonu agagidaki gibidir;
1 1 1
Ly =2 (me — m")? + S (Ve — )% + S A2 (K¢ — K,)? (1.2)

K; degiskeninin finansal istikrari, K,, degiskeninin ise normal yani olmas1 gereken
finansal istikrar1 temsil ettigini varsayalim. A, parametresi ise (K, — K,)? ifadesi
tarafindan temsil edilen finansal istikrar amacina verilen 6nemi gostersin. Bdylece

yukaridaki denklemde geleneksel enflasyon hedeflemesi donemine ait reaksiyon
(amag) fonksiyonundan farkli olarak %/12 (K, — K,,)? ifadesi finansal istikrar amacini

temsil etmek i¢in yer almaktadir. Finansal istikrar amacini temsil eden bu degiskeni

biraz daha agiklamak gerekirse;

> Michael Woodford, “Commentary: How should Monetary Policy be Conducted in an Era of Price
Stability?”’, New Challenges for Monetary Policy, Reserve Bank Kansas City, 1999, ss.277-316.

6 Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi”, TCMB Calisma Tebligi No:12/17, Haziran 2012, s.6.
7 Michael Woodford, “Inflation Targeting and Financial Stability”, NBER Working Paper, 17967, April
2012

78 Fatih Ozatay, “Para Politikasinda Yeni Arayislar ve TCMB”, TEPAYV, Ocak 2012, s.8.
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Ke=Kiy+pio(Ye; —Y,) (1.3)

seklinde ifade edilebilir. Goriildigi gibi finansal istikrar amaci, reaksiyon
fonksiyonuna dahil edilirken hem ¢ikt1 agiginin (Y;_; — Y;;) hem de bir dnceki doneme
ait finansal istikrarin fonksiyonu seklinde ifade edilebilir. Cikt1 agig1 ile aralarindaki
iliski aym yonde ve dogrusaldir. Oyleyse ¢ikti agigmin artmasi finansal istikrar
amacindan uzaklasilacagr sonucunu doguracaktir. o degiskeni ise finansal istikrar

amaci dogrultusunda kullanilan politika araclarini temsil etmektedir.
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2. TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMi UYGULAMASI

Tiirkiye’de enflasyon siirecinin degerlendirildigi bu béliimde enflasyon hedeflemesi
oncesi genel durum, enflasyon hedeflemesine ge¢is donemi ve enflasyon hedeflemesi
donemi g¢esitli ekonomik gdostergelerle degerlendirilmistir. Enflasyon hedeflemesi
donemi uygulamalar1 ise 2008 kiiresel kriz ile degistigi i¢in kriz Oncesi -Ortiik
enflasyon hedeflemesi ve agik enflasyon hedeflemesi- ve kriz sonrasi durum olarak

ayr1 ayri ele alinmigtir.
2.1. Tiirkiye’de Enflasyon Siirecinin Genel Degerlendirilmesi
2.1.1. 2000 Yih Oncesi Tiirkiye’de Enflasyon

Ulkemizin enflasyonla olan seriivenine baktigimizda 2000’1i yillara kadar siiren ve
kronik hale gelen yliksek enflasyon oranlari dikkat ¢ekmektedir. 1940-1999 yillari
arasinda tiiketici fiyat endeksinde yillik ortalama ylizde degisimin gosterildigi Grafik
2.1°de, 1940-1943 yillar1 arasinda yasanan Ikinci Diinya Savasi’nin etkisiyle savunma
harcamalarinda yasanan artis, dis ticaret rejiminin bozulmasi gibi nedenlerle enflasyon
oranmnin 1940 yilinda % 19.6 iken 1942 yilina gelindiginde % 68’e yiikseldigi
gorlilmektedir.

Ulkemizin enflasyon oranlarindaki artislarda dis kaynakli soklarin etkisi goriildiigii
gibi iilke ekonomisinden ve igyapisindan kaynaklanan nedenlerle de artislarin
yasandig1 gozlemlenmistir. Bunlarin ilki 1958 yilinda gergeklestirilen develiiasyon
sonucu 1959 yili enflasyon oraninin % 24.4 olarak ger¢eklesmesiyle yaganmistir. 1960
yilindan sonra planli ekonomi donemine gegilmesi ile enflasyon oranlar1 diismiis ve
1970’11 yillarin baglarina kadar tek haneli oranlarda dalgalanmistir. Planli ekonomi
donemi boyunca tiiketici davranmislarinin degismesiyle i¢ talepte yasanan canlanma ithal

ikameci olan iilkemizde zamanla 6demeler dengesinin bozulmasina neden olmus ve
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1970 yilinda ikinci devaliiasyonun gerceklestirilmesiyle enflasyon orani 1971 yilinda

% 16.5 seviyesinde tutulabilmistir.

Grafik 2.1 Tiirkiye’nin 1940-1999 Yillar1 Arasinda Enflasyon Gelismeleri

140
120
100

= 1940-1999 Yillari Arasinda Enflasyon Gelismeleri

Kaynak: oecd.org

Ancak daha sonra diinya ekonomisini sarsan ve iilkemizi de etkileyen 1970-1973 ve
1978-1979 yillarinda yasanan petrol krizleri ile enerji fiyatlarinda gerceklesen ani
artislar ne yazik ki enflasyon oranlarinin yeniden yiikselmesine neden olmus ve 1979
yilima gelindiginde % 56.8 olarak gerceklesmistir. Petrol kriziyle enerji fiyatlarinda
yasanan asir1 dalgalanmalarin disinda 1974 yilinda ABD tarafindan iilkemize
uygulanan Kibris ambargosu da enflasyon oranlarinin yiikselmesinde etkili olmustur.
Bu donemde TCMB 6demeler bilangosunda ortaya ¢ikan bozulmalar1 gidermek, kamu
aciklarimi finanse etmek i¢in Hazine’ye avans vermeye baglamis bu ise enflasyonun
icinden ¢ikilmaz bir hal almasina neden olmustur. Bu durum 25 Nisan 2001 tarihinde
TCMB Kanununda yapilacak bir degisiklikle kaldirilacaktir. 1980 yilina gelindiginde
Tiirkiye’deki enflasyon % 115.6’ya yiikselmis ve Tiirkiye Cumhuriyeti tarihindeki en
yiksek degere ulagmistir. 1980 yilinda yasanan ani artigin sosyal, siyasal ve ekonomik

pek cok sebebi vardir.

1980-1990 yillarina gelindiginde agir ekonomik sartlar ve
odenemeyen dis borglar, ozellikle 1970°ten itibaren dis agigin
artmasi, artan dis odeme giicliikleri, enflasyonun artmast,
devaliiasyonlar, biitce ve ozellikle KIT aciklarimin artmasi, siyasi
istikrarsizlik, sosyal gerginlikler ve nihayet askeri darbenin
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gergeklesmesi 1980 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yapisal bir kirtlma
yasanmasina neden olmustur.!

1970’11 yillarda TC Merkez Bankasi kaynaklar1 ile parasal genisleme yaratilarak
finanse edilen 6demeler bilangosu acig1 1980’11 yillara gelindiginde enflasyon oraninin
da artmasiyla i¢ talebi kismaya yonelik dnlemlerin alinmasina neden olmustur. 24 Ocak
1980 kararlariyla ekonomimizde serbestlesmeye gidilmis, bdylece enflasyon orani
1980’11 yillarin ilk yarisinda azalma seyrine girse de kontrolsiiz ve plansiz
serbestlesmeyle 1980°li yillarin ikinci yarisinda tekrar yiikselise ge¢mis 1994 yilina
gelindiginde en yiiksek ikinci yillik enflasyon orani; % 106.3 goriilmistiir. Enflasyonu
besleyen kanallara bakildiginda biitce aciklarindaki artiglar ve i¢ bor¢ stokundaki

artislar ve reel faiz oranlarindaki artislar dikkat cekmektedir.

Grafik 2.2 Tiirkiye’nin 1980-2001 Yillar1 Arasinda KKBG/GSMH oranlari

1980-2001 Yillari Arasindaki KKBG/GSMH oranlari

M 1980-2001 Yillari Arasindaki KKBG/GSMH oranlari

15,6 16,4
12 12,5

8,8 7,4 7,9 8,6 7’7 4

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Grafik 2.2°de 1980-2001 yillar1 arasinda Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereginin
GSMH ye oran1 gosterilmektedir.

1980 yilinda % 8,8 olan toplam kamu kesimi bor¢lanma gereginin
GSMH’ye orami 1980°li yillarin ilk yarisinda azalis gostermis,

! Erdal Tanas Karagél, “Gegmisten Giinlimiize Tiirkiye’de Dis Borg”, Seta Analiz, www.setav.org, 2010,
s.7.
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izleyen yillarda tekrar artis egilimine girmistir. 1994 yitlinda yasanan
ekonomik kriz sonrasi tekrar azalis egilimine giren bu oran, ozellikle
1999 yuli ve sonrasinda onemli diizeyde artis gostererek 2001 yilinda
% 16,4 diizeyine yiikselmistir.’

KKBG/GSMH oranimin arttig1r 1980, 1993-1994, 1999 ve 2001 yillarinda enflasyon
oranlarinin da ylikseldigi sOylenebilir. Nitekim kamu harcamalarindaki artislar

enflasyonu besleyen 6nemli damarlardan biridir.

Diger 6nemli bir gdsterge olan i¢ bor¢ stoku oranlarina bakildiginda 1980’li yillarin
ikinci yarisindan itibaren artmaya basladigi goriilmektedir. 1980 yilinda % 3.58 olan i¢
bor¢ stoku oranit 2001 yilina gelindiginde % 29’a yiikselmistir. Bu yiikselis 2001
yilindan sonra da devam etmis 2002 yilinda % 54.49 ile en yiiksek seviyesine ulagmis

ve 2010 yilinda % 32 olarak gerceklesmistir.

Grafik 2.3 Tiirkiye’nin 1980-2010 Yillar1 Arasindaki i¢c Bor¢ Stoku Oranlar1 Seyri

1980-2010 Yillari Arasinda i¢ Bor¢ Stoku Oranlarinin Seyri
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m 1980-2010 Yillari Arasinda i¢ Borg Stoku Oranlarinin Seyri

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

1980 yilindan bu yana dis borg gostergelerine bakildiginda; “dis borglardaki artig
egilimi devam etmis ve 1983 yili sonunda 18.3 milyar dolar olan dis borg, 1994 yilinda
65.6 milyar dolar ve 2001 y1ili sonunda ise 113.9 milyar dolara yaklagmistir.” 1960’11

yillarda planli dénemle birlikte ekonomik kalkinmanin saglanmasi, IMF ile yapilan

2 DPT, “Sayilarla Tiirkiye Ekonomisi Gelismeler 1980-2001”, Tahminler 2002-2005, 2002, s.8.
? Erdal Tanas Karagdl, “Gegmisten Giiniimiize Tiirkiye’de Dis Borg”, Seta Analiz, www.setav.org, 2010 s.9.
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stand-by anlagsmalariyla saglanan borglarin 6demelerinin ertelenmesi ile artmaya
baslayan dis borglar, 1980’li yillarda kontrolsiiz bir sekilde uygulamaya koyulan
serbest ekonomi politikasiyla daha da artmistir. 1990’11 yillarin ilk yarisinda yasanan
kriz ile aniden yiikselen dis bor¢ miktar1 ekonomik ve siyasi istikrarsizlikla 2001

yilinda 113.9 milyar dolara ulagmustir.

Tablo 2.1 1980-2001 Yillar1 Arasinda Toplam Dis Borg¢lar

Yillar Toplam Dis Bor¢lar | Yillar Toplam Dis Borg¢lar
Milyon ABD $ Milyon ABD $
1980 16.227 1992 58.595
1983 18.385 1993 70.512
1984 20.659 1994 68.705
1985 25.476 1995 75.948
1986 32.101 1996 79.299
1987 40.428 1997 84.356
1988 40.722 1998 96.351
1989 43911 1999 103.123
1990 49.035 2000 118.602
1991 52.381 2001 113.592

Kaynak: www.hazine.gov.tr

“Yiiksek kamu agiklarinin yani sira 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis borg
Odeyici durumunda olmasi, yeterince derin olmayan yurtici mali piyasalar {lizerinde
baski olusturmus ve reel faiz oranlarimin yiiksek seviyede kalmasma yol ag¢nustir.”*
Asagidaki Grafik 2.4’te 1992-2000 yillar1 arasi i¢ bor¢lanma reel faiz oranlar
gosterilmistir. Tiirkiye’nin i¢ine girdigi bor¢-faiz sarmalinin ¢oziilmesi enflasyonla

miicadelede en 6nemli unsurlardan biri gibi goriilmektedir.

* TCMB, “Tiirkiye Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program”, 1999, s.3.
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Grafik 2.4 i¢ Borclanma Reel Faiz Oranlan (yiizde)

ic Bor¢clanma Reel Faiz Orani (%)

—4&—I¢ Borclanma Reel Faiz Orani (%)
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Kaynak: TCMB

2000 yili oncesi temel ekonomik gostergeler degerlendirildiginde; enflasyonun,
KKBG/GSMH oraninin, i¢ bor¢ stoku oraninin ve toplam dis bor¢larin giderek arttigi

bunun da ekonomideki kirilganligi artirdig1 goriilmektedir.

2.1.2. 2002-2005 Yillar1 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi (Enflasyon
Hedeflemesine Geg¢is Donemi)

Tiirkiye’de enflasyonla miicadele konusunda atilan ilk somut adim {i¢ yillik plani
iceren 2000 yil1 Enflasyonu Diisiirme Programi olmustur. Bu program IMF ile yapilan
stand-by anlagmalarinin devami niteliginde olup; para politikasi, maliye politikas1 ve
stratejik hedefler ¢cergevesinde hazirlanmis ve ¢esitli yapisal reformlarla pekistirilmistir.
2000 yili doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programi ¢ergevesinde para
politikas1 doviz kuru nominal ¢ipasina baglanmistir. Ancak Tiirkiye nin ge¢cmiste IMF
ile yaptig1 ve basarisizlikla sonuglanan ya da yarida birakilan on alt1 anlagsma 15181nda
yiriitiilen istikrar programlarinin varligi bu istikrar programimin da basarili olup

olmayacagi hakkinda ¢esitli kugkulara neden olmustur.

Bu donemde onceden agiklanmis doviz kur sepeti enflasyonla miicadele doneminde
temel ara¢ olarak kabul edilmistir. Ancak Kasim ayina kadar sorunsuz yiiriitiilen doviz
kuru hedeflemesi 22 Kasim 2000 tarihinde tikanarak Subat 2001 tarihinde iktisadi bir
kriz haline gelmis; faiz oranlar yiizde ylizlerin iizerine ¢ikmis ve TL siirekli
degerlenerek ithal mallara olan talepteki artigla beraber cari islemler agig1 6,7 milyar
dolara yiikselmistir. Bunun iizerine Subat 2001 tarihinde déviz kuru dalgalanmaya

birakilmistir. Boylece enflasyon hedeflemesi politikasinin isleyisini engelleyen en
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onemli unsurlardan biri kaldirilmistir. Zira déviz kuru artig hiz1 ile enflasyon arasindaki
iliskinin kuvvetli oldugu bilinmektedir.” Dénemin TCMB Baskam Gazi Ercel 22
Aralik 2000 tarihinde yaptig1 konusmasinda artik faiz oranlarim1 daha aktif kullanarak
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilecegini sdylemistir. Ancak geriye enflasyon
endekslemesi enflasyon hedeflemesi politikasinin en énemli engellerinden biri oldugu
iilkemizde, finansal ve ekonomik yapinin enflasyon hedeflemesine resmen gecmek igin
hazir olmadigi ve politikanin saglikli isleyebilmesi i¢in altyapr hazirliklarinin
olusturulmasi gerektigi belirtilmistir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin 6niindeki en
onemli engellerden biri yiiksek mali baskinliktir. Bu durum kisa vadeli faiz oranlarinin
politika araci olarak parasal aktarim mekanizmasi tizerindeki etkinligini azaltacag igin
enflasyon hedeflemesi politikasinin en 6nemli engellerinden biri olarak goriilmektedir.
Diger 6nemli sorun ise giivenilirliktir. Giivenilirlik prensibi temeli gelecek enflasyon
endekslemesi olan enflasyon hedeflemesi politikasi i¢in temel kosullardan biridir. Bu
nedenlerle 2002-2005 yillarin1 kapsayan ve ‘ortiik enflasyon hedeflemesi’ olarak
adlandirilan gelecek donem enflasyona odaklanma siirecinden sonra ‘a¢ik enflasyon

hedeflemesi’ siirecine gegilecektir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinin saglikli yiiriitiilebilmesi i¢in bazi énkosullarin
oldugu daha onceki boliimlerde dile getirilmistir. Mali baskinligin olmadigi bir
ekonomi, saglam finansal altyapinin varligi ve bagimsiz bir merkez bankasi bu
cercevede sayilabilecek temel Onkosullardir. 2002-2006 yillar1 arasinda temel
ekonomik gdostergelere bakildiginda, 2000°li yillarda ortaya c¢ikan kirilganligin
asilmaya ve para politikasinin etkinligini azaltan durumlarin ortadan kaldirilmaya
calisildig1 goriilmektedir. Bu donemde temel politika aracit olan kisa vadeli faiz
oranlarinin yani sira para tabani da ek politika araci olarak kullanilmistir. Sabit doviz
kuru sisteminden dalgali doviz kuru sistemine gecisin saglandigi bu doénemde

enflasyon hedeflemesinin verimli ve etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in ¢alisilmistir.

> TCMB, 2002 Para Politikas1, (Erisim Tarihi: 11.02.2013)
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Tablo 2.2 2002-2006 Yillar1 Arasinda Toplam Dis Bor¢ Gostergeleri

Yillar Toplam Kamu Ozel
Dis Kesimi Sektor
Borglar Milyar Milyar
Milyar ABD $ ABD $
ABD $

2002 129.559 86.536 43.023

2003 144.079 95217 48.863

2004 160.992 97.078 63.914

2005 169.919 $5.836 84.083

2006 207.736 87.265 120471

Kaynak: www.hazine.gov.tr

2000°’1i yillarin ikinci yarisinda diinya konjonktiiriiniin de etkisiyle faiz oram
diismiis, kredi hacmi genislemis bu da 6zel sektoriin dis borglar igindeki payini
artirmistir. Yukaridaki Tablo 2.2°de toplam dis borg artarken 6zel sektoriin toplam dis
bor¢ i¢indeki paymin arttigi goriilmektedir. 2002 yilinda 43 milyar dolar olan 6zel
sektdr dis borcu 2006 yilina gelindiginde 120.4 milyar dolara yiikselmistir. Bu durum
2006 yilindan sonra da devam etmistir. Ancak bu donemde “enflasyonla birlikte
yiksek biiyiime hizlarina ulasilmis....biiyiime dinamiklerinin 6zel sektor agirlikli

"0 Grafik 2.3’te gosterilen i¢ borg

oldugu ve kalict bir nitelik tagidigr goriilmektedir.
stoku oranlarina bakildiginda 2000°1i yillarin basinda % 29 seviyelerinde iken, 2003
yilinda % 54.4’¢ yiikkselmis ve 2006 yilinda % 33 seviyesine inmistir. Enflasyon
hedeflemesinin diger 6nemli onkosullarindan mali baskinligin olmamasi durumu yani
KKBG/GSMH oran1 Tablo 1.5’te de goriildiigii gibi 2001 yilinda % 77.9 iken 2005
yilina gelindiginde % 52.7’ye ¢ekilmistir. Boylece Maastricht kriterine gore % 60 olan
bu smirin altina inilmistir. KKBG/GSMH oraninda yasanan bu diisiis agik enflasyon

hedeflemesi doneminde de devam edecektir.

Yine ortiik enflasyon doneminde TCMB bagimsizligina yonelik énemli adimlar
atilmigtir. Daha Onceki boliimlerde ele alindigi gibi 25.04.2001 tarihli degisiklikle

TCMB kanunlarinda bagimsizlik kavramina vurgu yapilmis ve saglamlastirilmistir.

® TCMB, 2004 Y1l Para ve Kur Politikas1 Genel Cercevesi Hakkinda Basin Duyurusu, 2004, (Erisim
tarihi:11.02.2013) ,s.1.
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Grafik 2.5’te enflasyon hedeflemesine ge¢is doneminde tiiketici fiyat endeksinin seyri

gosterilmektedir.

Grafik 2.5 Tiirkiye’nin 2000-2005 Yillar1 Arasinda Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak: oecd.org

2000’11 yillara gelindiginde yillik ortalama enflasyon orani azalma seyri izlemis ve
ilk kez 2004 yili icinde enflasyon tek haneli rakamlara inerek % 8.6 olarak
gergeklesmistir. 2004 yilindan sonra enflasyon oranlarinda % 6.40 ile % 10.45
araliginda dalgalanma yasanmis ve bu aralikta enflasyonda katilik ortaya ¢ikmustir.
Politika acisindan bakildiginda hedeflenen oranlar ve gergeklesen degerler
karsilastirildiginda hedeflenen oranlarin, beklentilerin iizerinde gerceklestigi goriilse de
enflasyon oranlarindaki diisiis otuz yil siiren yiiksek enflasyon doneminden sonra

basar1 olarak algilanmistir.
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Grafik 2.6 2002-2005 Yillar1 Arasinda Hedeflenen ve Ger¢eklesen Enflasyon
Oranlan

B Hedef M Gergeklesme

2000 2002 2004 2008

Kaynak: TCMB

Grafik 2.6’da 2002 yilindan itibaren hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlari
gosterilmektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigi 2002-2005
yillar1 arasinda enflasyon oranlart 2001 yilinda % 54.4’ten 2005 yilinda % 8.2’ye

basaril1 bir sekilde indirilmistir.
2.1.3. Ocak 2006-Aralk 2009 Yillar1 Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

2002-2005 yillar1, enflasyon hedeflemesi politikasina gecis i¢in hazirlik siireci
olarak degerlendirilmis ve enflasyon oranmi basarili bir sekilde % 7.7°ye indirilmistir.
2006 yili icin % 5 olarak hedeflenen enflasyon orani, karsilasilan arz soklari
neticesinde % 9.7 olarak hedeflenenin oldukga tistiinde gergeklesmistir. Enflasyon
hedeflemesinde nokta hedef uygulamasini tercih eden TCMB, belirsizlik araligini 2
puan olarak kabul etmistir. Nokta hedefin tutturulabilmesinin olduk¢a zor oldugu bu
uygulamada belirsizlik araliginin olusturulmasi diger iilkeler tarafindan da uygulanan
normal bir durumdur. Bu aralik nokta hedef olan % 5’in 2 puan alt ve iist sinirin1 yani
% 3 ile % 7’nin disina ¢ikilmast durumunda hedeften uzaklasildigini gostermek

acisindan onemlidir.
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Grafik 2.7 Acik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Hedeflenen ve

Gerceklesen Enflasyon Oranlar:
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Kaynak: TCMB

Grafik 2.7°de acik enflasyon hedeflemesi siirecinde hedeflenen ve gerceklesen
enflasyon oranlarinin seyri verilmistir. 2007 yilinda % 4 olarak hedeflenen enflasyon
orani 2008, 2009 ve 2010 yil1 i¢in de orta vadeli bir hedef olarak kabul edilmistir.
Ancak 2006 yilindan itibaren enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki artiglara 2008
yilinda finansal piyasalardaki istikrarsizlik da eklenince 2008 yilinda enflasyon orani %
10.1 olarak gergekleserek hedeflenenin lizerine c¢ikmistir. 2008 yilinda enflasyon
oraninda yasanan bu artisin nedenlerine bakildiginda % 62 ile en yiiksek katki gida ve
enerji fiyatlarindan gelmistir.” Bu sekilde 2006 yilindan itibaren hedeflenenin iizerinde
gergeklesen oranlar, 2008 yilinda TCMB’nin ilk revizyonu gergeklestirmesine neden
olmus; % 4 olan hedefler, 2009 yil1 i¢in % 7.5, 2010 yil1 i¢in % 6.5’e ylikseltilmis,
2011 yil1 igin de % 5.5 olarak ilan edilmistir. Tiirkiye’de uygulandig siiregte enflasyon
oranlar1 bagarili bir sekilde asagilara cekilmis olsa da hedeflerin tutturulamamasi
politikaya olan gilivenin yeniden sarsilmasina ve enflasyon hedeflemesi politikasinin
beklentilerin iyi yonetilmesi ve etkin iletisim 6zelliginin geri planda kalmasina neden

olmustur.

" TCMB, 2009 Enflasyon Raporu-I, (Erisim: www.tcmb.gov.tr), 2009a

58



2.1.3.1. Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

TCMB’nin 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik, 2005 yili ve sonrasinda ise agik
enflasyon hedeflemesi seklinde uyguladigi bu siirecte ana politika araci kisa vadeli faiz
oranlar1 olmustur. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanabilmesi, merkez
bankasinin temel amaci olan fiyat istikrar1 konusunda kararli bir tutum sergilemesine
baglidir. Ancak enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulayan iilkelere baktigimizda
politikay1 basarili bir sekilde yiiriitiiyor olmalari, 2008 kiiresel finans krizine dahil
olmalarin1 engelleyememistir.

2008 kiiresel finans krizinin yasandigi donemde uluslararasi pek c¢ok sirket ve
finans kurulusu iflasini agiklayarak milyar dolarlik zararlariyla hem iilke ekonomisini
hem de yatirimcilarint biiyiik hezimete ugratmistir. Diinya ekonomisinde tiim bunlar
yasanirken iilkemizde krizin etkileri ABD ve Avrupa piyasalarina nazaran finans
sistemi iizerinde fazla hissedilmemis, bu durum krizin bizi etkilemeyecegini ifade eden
baz1 sdylemlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ancak finansal sistemde olumsuz
herhangi bir durumun yasanmamasi reel kesimin bu siirecten etkilenmeyecegi anlamina
gelmemektedir. Nitekim Oyle de olmustur. Bu donem icinde kiiciilerek giiclenmeye
devam edileceginin sinyalleri verilmis ve TCMB tarafindan 14 Nisan 2010 tarihinde
cikig stratejisi olarak adlandirilan yeni para politikas1 stratejisi kamuoyuyla
paylasilmistir. Grafik 2.8’de 2002 ile 2011 yillar1 arasinda gergeklesen biiyiime oranlari
gosterilmektedir. Enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigi bu stirecte % 9.4 ile
en yliksek biiylime oraninin yakalandigr 2004 yilindan sonra bilyiime orani kademeli
olarak diismiis 2009 yilina gelindiginde ise % 4.8 oraninda reel GSMH’de kiigiilme
yasanmugtir. 2010 yilina gelindiginde % 9.2 ile neredeyse 2004 yilinda gergeklesen

biliyiime oranina tekrar ulagilmistir.
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Grafik 2.8 Tiirkiye’nin 2002-2011 Yillar1 Arasindaki Biiyiime (Reel GSMH)
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Kaynak: hazine.gov.tr

Gelismekte olan iilkeler krizin olumsuz etkilerinden korunmak i¢in ¢ikis stratejileri
hazirlayarak krizin etkilerini yumusatmaya c¢alismislardir. Bu iilkelerden birisi de
Tiirkiye’dir. Bu déonemde TCMB, “Tiirkiye’nin finansal sisteminin saglam yapis1 ve
risk primindeki bozulmanin goreli olarak siirli kalmasi, para politikasinin hareket
alanini genisleten bir unsur olmustur.”®

Bununla beraber doviz kurlarinda sert diisiislerin yasanmasi finansal istikrari
gozetecek birtakim Onlemlerin alinmasina neden olmustur. Daha sonra kiiresel iktisadi
faaliyetlerde yasanan ani durgunluk ve fiyatlardaki diisiisler, kiiresel enflasyonun hizla
diismesine neden olurken, gelismekte olan iilkelerde faiz indirimlerini beraberinde
getirmistir. Tiim bunlar Tiirkiye’nin 2008-2011 yillar1 arasindaki faiz oranlarinin

gelisiminin gosterildigi asagidaki Grafik 2.9°da agikca goriilmektedir.

TCMB nin faiz indirimine gidebilecegine dair beklentilerinin
gliclenmesi ve ardindan Aralik ayinda gelen faiz indirimi kisa vadeli
pivasa faizlerinin hizli bir bicimde diismesine yol agarken, uzun
vadeli faizler iizerinde belirgin bir etkide bulunmadig gozlenmistir.”

Bunlarin yami sira Tirkiye kriz doneminde en fazla faiz indirimine giden iilke
olmasina ragmen TL’nin deger bakimindan degisiklik yasamamasi ve ciddi
dalgalanmalarin gozlenmemesi dikkat c¢ekmektedir. Bu durum iilke ekonomisine

duyulan giivenin artmasina neden olmustur.

¥ TCMB, 2009 Enflasyon Raporu-I, 2009b, (Erisim: www.tcmb.gov.tr)
Y TCMB, Enflasyon Raporu 2011-I, 2011a, 5.6
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Grafik 2.9 Faiz Oranlarindaki Gelismeler (Yiizde)
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Kaynak:TCMB, 2010 Y1il1 Para ve Kur Politikas1, 2009

TCMB normalde oldugu gibi kriz doneminde de orta vadeli uygulamalarina devam
etmistir. Bu donemde tek amaci fiyat istikrar1 olmamus, fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrar1 da gozetecek sekilde TL ve doviz likiditesindeki aksakliklart
azaltacak, kredi piyasalarinin saglikli islemesini saglayacak ve reel sektorii
destekleyecek bir dizi ek onlemler almistir.'

Kararlilikla yiiriitiilen para politikasi finans sisteminde ve beklentiler iizerinde etkili
olmus, TCMB yiiriittiigii para politikasi ¢ercevesinde faiz seviyeleri tarihin en diisiik
seviyelerine inmis ve bu uzun vadede getiriler egrisinin yavaslamasina neden olmustur.
Sadece Tiirkiye degil yiiksek riskli pek c¢ok gelismekte olan iilke ekonomisi kriz
siirecinden giiclenerek ¢ikmis sahip olduklari risk algilamasini degistirmistir. Aralik
2011 tarihinde Basbakan Yardimcisi Ali Babacan Tiirkiye ile AB iiyesi iilkeler
arasindaki farki su ciimleyle anlatir; “Kendi paralariyla borglanirken ki risk primleri,
bizim onlarin parasiyla bor¢lanmamizdan daha fazla. 15 AB iilkesi bizden daha riskli

goruniiyor.”

Gelismekte olan iilkelerin ve Avrupa iilkelerinin risk primlerinin gosterildigi Grafik
2.10’da Ali Babacan’in dedigi gibi Tiirkiye’nin sahip oldugu risk priminin Avrupa
iilkelerinin sahip oldugu risk primlerinden oldukga asagida oldugu goriilmektedir. Risk
primindeki dalgalanmalar 2009 yilinda azalma gdosterse de devam etmis; bu durum

parasal genisleme Onlemlerinin alinmasiyla borglarin siirdiiriilebilecegi izlenimi

10 TCMB, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 2009b, s.3.
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vermis, bu olumlu izlenimin etkisiyle sermaye girislerinin artmasi risk primlerinde
azalmaya neden olmustur. Ancak 2010 yilinda borglarin siirdiiriilebilirligiyle alakali
endiselerin ¢ogalmasiyla risk primindeki dalgalanmalar artmistir.

Kisaca Ekim 2008 tarihinden bu yana yasanan gelismeler, enflasyon hedeflemesi
rejiminin iktisadi soklara zamaninda tepki verebilmesine olanak tantyan esnek bir rejim
oldugunu gostermistir.'' Bu dénemde ihtiya¢ duyulan 6nlemler mali disiplini artirarak
ve yapisal diizenlemelerle kredi riskinde yasanan goreli iyilesmeyi desteklemek ve

faizlerdeki diisiisii uzun vadede kalict hale getirecek politikalardir.

Grafik 2.10 Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primi Gostergesi
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Kaynak: TCMB, 2010 Y1l1 Para ve Kur
Politikas1,2009

Politikada yapilan degisikliklerin yaninda bazi {ilkeler yapisal bir takim
degisikliklere gitmistir. Bununla ilgili BIS’in yaptig1 bir arastirmada Ingiltere nin aldig1
ek makro sakingan politikalar1 basariyla uygulayabilmesi i¢in kurumsal yapilandirmaya
bile gittigi dile getirilmektedir.'”> TCMB da, 14 Nisan 2010 tarihinde gelistirdigi ¢ikis
stratejisini kamuoyuna ilan etmistir. Bu programla birlikte kisa vadeli faiz oranlarindan
farkli olarak zorunlu karsilik oranlarinin da aktif olarak kullanilabilecegi kabul

edilmistir. Boylece yiiksek enflasyonun bir numarali nedeni olan parasal genislemenin

""'TCMB, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 2009b, s.9.
12 BIS, Central Bank Goverrnance and Financial Stability, 2011
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online gecilecegi diisiiniilmiistiir. Ayn1 zamanda finans sisteminde kullandirilacak kredi
miktar1 da kontrol altina alinabilecektir. TCMB hedefleri olusturma asamasinda doviz
kuru, haftalik faiz oranlar1 gibi enflasyonu etkileyen bir takim belirleyicileri de dikkate
almaktadir. Bu durum sadece fiyat istikrar1 konusunda degil ekonomik istikrar
konusunda da Onlemler alinarak ekonomide bir biitiinliikk saglanmasina yardimci
olacaktir.

2008 yili Ekim ayinda ABD’de finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve diger gelismis
ve gelismekte olan iilkeleri de icine alan finansal krizle birlikte, baz1 iilkelerde
1980’lerden bu yana uygulanan ve temel amaci fiyat istikrar1 olan enflasyon
hedeflemesi politikasinin fiyat istikrart beraberinde finans sisteminin istikrarini da
saglayamayacagi ortaya cikmistir. Simdiye kadar hem hiikiimetler hem de para
politikas1 otoriteleri tarafindan fiyat istikrar1 temel amag olarak kabul edilmis ve bu
yonde hareket edilmistir. Ancak fiyat istikrarinin tek basina yeterli olup olmayacagi
konusunda ortak ve kesin bir goriise varildig1 sdylenemez. Nitekim son yillarda kiiresel
ekonomik krizin de etkileriyle birlikte sadece iilkemizde degil pek c¢ok filke
ekonomisinde finansal istikrar gibi baska amaglar da giindeme gelmekte ve bu yonde
politika degisiklikleri tartisilmaktadir. 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte finansal
istikrar kavraminin yogun olarak tartigilmasi, bu kavramin daha once ele alinmadigi
anlamma gelmemektedir. 2008 kiiresel finans krizinden oOnce finansal istikrar
kavramiyla ilgili tartismalar bu kavramin tanimi ve ¢ercevesi lizerine kuruluyken, 2008
kiiresel finans krizinden sonra tartigmalar finansal istikrarin nasil saglanacag ile ilgili

politikalar iizerine kurulmustur."

Finansal kriz donemlerinde ortaya c¢ikan asirt kredi genislemesi, banka
bilangolarinda yasanan bozulmalar, kisa vadeli sermaye akimlarindaki artis ve
finansman kaynaklarinin vade yapisindaki dengesizlikler gibi sorunlarla bas edebilmek
icin ek birtakim makro sakingan araglar kullanilsa da finansal istikrar1 yeniden

saglayacak politikalarla ilgili bazi sorularin sorulmasi engellenememistir. Ersel'* ve

" Goksel Tiryaki, Finansal istikrar ve Bankacilik Diizenlemeleri (1990-2010 Tiirkiye tecriibesi
Isiginda), Tiirkiye Bankalar Birligi, Yaym No. 289, Istanbul, 2012, 5.2

4 Hasan Ersel, “Finansal Istikrarin Saglanmasi I¢in Nasil Bir Mekanizma Tasarlanmahdir?”, Tktisat isletme
ve Finans, 27 (315), 2012, ss.37-49.
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Ozatay’m" da iizerinde durdugu ii¢ sorun karsimiza cikar. ilki temel amaci fiyat
istikrar1 olan klasik enflasyon hedeflemesi politikasinin finansal istikrar1 da
barindiracak sekilde yeniden nasil diizenlenecegi, ikincisi getirilen ek makro sakingan
araglarin fiyat istikrariyla paralel sekilde nasil uygulanacagi ve son olarak bu
politikalar1 beraber sorunsuz uygulayabilecek kurumsal yapilandirma sorunudur. Daha
once fiyat istikrarmin tanimina ve bu kavramla neyin kastedilmek istendigi
aciklanmistir. Bu agiklamada oldugu gibi diisiik ve siirdiiriilebilir enflasyon seviyesi
pek cok gelismekte olan iilke tarafindan yiizde bir ile ii¢ araliginda kabul edilmektedir.
Oysa bu oran iilkemizde daha yiiksek olarak belirlenmekte ve hedeflenmektedir. Bunun

nedenleri 2010 Y1li Para Politikas1 Raporunda;

e Ulkemizde son yillarda yasanan yapisal doniisiim,

e Gecmiste yiiksek enflasyonla birlikte yasamanin getirdigi katiliklar,

e Avrupa Birligiyle uyum siirecinde iilkemizin gelismis iilkelere ve Birlige

yakinsama stireci,

e TC Merkez Bankasinin temel amaci olan fiyat istikrartyla uyumlu hedeflenen

oran ve bu oranin iktisadi birimlerin karar alma siireclerini olumsuz etkilemeyecek

oranda diisiik olmasi, seklinde siralanmuistir.

Fiyat istikrar1 kavramina bu sekilde yer verilmesi onun tanimlanabilir ve
hedeflenebilir bir ama¢ oldugunu gdstermektedir. Oysa ayni seyi finansal istikrar
kavrami ic¢in sOylemek miimkiin degildir. Bunun temel nedeni “finansal istikrar
kavraminin ¢ok boyutlu bir olguyla ilgili olmasidir. Bu boyutlarin yorumuna, onlara
verilen agirliklara iliskin farkliliklar, arastirmacilart degisik tamm vermeye gotiiriir.”"°
Ancak finansal istikrar kavrami i¢in unutulmamasi gereken; tek tek tiim finansal
birimlerin bir biitlin olarak dikkate alinmasiyla saglanabilecegi ve yine bir biitiin olarak

finansal piyasalar araciligiyla etkisini reel kesim iizerinde gdsterebilecegidir.

15 Fatih Ozatay, “Para Politikasinda Yeni Arayislar ve TCMB”, TEPAV, R201202, 2012a, www.tepav.org.tr,
Fatih Ozatay, “Para Politikasinda Yeni Arayislar”, Tktisat Isletme ve Finans, 27 (315), 2012b, ss.51-75.

'8 Hasan ERSEL, “Finansal Istikrarm Saglanmasi Icin Nasil Bir Mekanizma Tasarlanmalidir?”, iktisat
isletme ve Finans, 27 (315), 2012, ss.37-49, s.38.
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2.1.4. 2009 Yili Sonras1t Modern Enflasyon Hedeflemesinin Uygulamasi

2008 kiiresel finans krizinden sonra fiyat istikrarin1i hedefleyen enflasyon
hedeflemesi politikasinin finansal istikrar1 saglamada yetersiz oldugu ortaya ¢ikmustir.
Nitekim finansal istikrarsizlik kavrami fiyat istikrarsizligi yaninda reel kesimi de
etkileyen genis bir kavramdir. 2008’deki finansal krizin degerlendirildigi ve Ersel’in de

ele aldig1 6nlemlerin ¢ergevesi su sekilde ¢izilmistir;

1. Merkez bankalar1 fiyat istikrarini, finansal istikrar baglaminda, saglamayi
hedeflemelidirler,
ii.Diizenleme/denetleme yetkileri, finans kurumlarinin saglikli olmalar1 sorununu
finansal sistemin bir biitiin olarak isleyisinin yaratabilecegi riskleri (sistematik risk)
hesaba katarak, saglamali, yani mikro-sakingan 6nlemlerin 6tesine gegilmelidir.
“Gelismis ve gelismekte olan bircok iilke 2008-2010 yillarinda politika faiz
oranlarini krize kars1 bir 6nlem olarak indirmis, gelismis {ilke merkez bankalarinin faiz
oranlar yiizde 0 seviyesine yaklasmistir.”'” Bu durumda, “finansal sistem zayif ise
sadece faiz oranlarinin kullanilmasi yetersiz kalacak ve finansal istikrar i¢in baska
politika araclarma ihtiyac dogacaktir.”'® Ayrica diisiik faiz oranlarinmn likiditeyi
bollastirmasi ve tiiketici harcamalarini artirmasi yoluyla finansal istikrarsizlig1 artirdigi
dile getirilmistir."” Finansal istikrar kavraminimn klasik enflasyon hedeflemesine dahil
edilmesi TCMB’yi politika araclarini g¢esitlendirmeye yonlendirmistir. 2008 kiiresel
finans kriziyle birlikte faiz oranlarinin yan1 sira zorunlu karsilik oranlari, faiz koridoru

ve rezerv opsiyon mekanizmasi politika araci olarak devreye girmistir.

Klasik enflasyon hedeflemesi donemi ile modern enflasyon hedeflemesi donemi,

amag ve politika araclar1 bakimindan agagidaki tabloda oldugu gibi farklilagmaktadir;

7 Nursel Yavuzarslan, “Finansal istikrar ve Zorunlu Karsiliklar”, (Uzman Yeterlilik Tezi), TCMB
Bankacilik ve Finans Kuruluglar: Genel Miidiirliigii, Ankara, 2011, s.104.

'8 Jose De Gregorio, “Recent Challenges of Inflation Targeting”, BIS Papers No.51, Monetary and
Economic Department, March 2010, s.10.

1 Nursel Yavuzarslan, a.g.e, s.105.
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Tablo 2.3 Enflasyon Hedeflemesi Politikas1 Amac¢ ve Araclari

Klasik Enflasyon Modern Enflasyon
Hedeflemesi Hedeflemesi
Amaclar Fiyat Istikrart Fiyat Istikrar

Finansal Istikrar

Araglar Politika Faizi Politika Faizi
Zorunlu Karsilik Oranlart
Rezerv Opsiyon Mekanizmast
Faiz Koridoru

Kaynak: Tabloda kullanilan bilgiler TCMB kaynaklarindan derlenmistir.

Kiiresel risk istahinin artip finansal istikrarsizli§in ortaya ¢iktig1 bu donemde, artan
sermaye girigleriyle genisleyen kredi hacmi ve yerli paranin asir1 degerlenmesi gibi
sorunlar1 engellemek i¢in kredi ve doviz kurlar1 ara degisken olarak kullanilmigtir.
Boylece uygulanan para politikasinin etkinligi artirilmistir. Oysa klasik enflasyon
hedeflemesi doneminde boyle bir durumda kullanilabilecek tek degisken kisa vadeli
faiz oranlartydi. Kriz donemlerinde faiz oraninin artirllmasi yerli paranin
degerlenmesine ve lilkeye sermaye akiminin artmasma neden olacagi, bunun da
finansal istikrar amaciyla celisecegi ortadadir. Yine bu donemde faiz oranlarinin
distiriilmesi ise, iilkeye sermaye akisini engelleyecek ancak i¢ talebi destekleyecegi
i¢in bu sefer de fiyat istikrarini tehdit eder duruma gelecektir. Oyleyse dis denge ile i¢

dengeyi saglayan faiz oraninin ayni1 olmadig1 sonucu ortaya ¢ikar.

Ayrica 6nemli olan bir diger nokta, ayni anda kullanilan bu iki politika aracinin
birbirlerini olumsuz yonde etkilemiyor olmasi gerektigidir. Faiz oranlarinin ekonomiyi
etkileme yoluna bakildiginda piyasadaki likiditeyi fiyatlar {izerinden dolayli olarak
etkiledigi goriilmektedir. Zorunlu karsilik oranlar1 ise dogrudan likidite genislemesini
etkiler.”” Bu durumda faiz oranlari ile zorunlu karsilik oranlarinin birbirini tamamladig
diisiiniilebilir. Fakat Ozatay’' c¢alismasinda bu iki politika aracimin birbirlerinin
etkilerini notrleyebilecegine dikkat c¢ekmistir. Zorunlu karsilik  oranlariin
artirlmasiyla bankalarin hesaplarinda bulundurdugu mevduat azalarak miisteriye

acabilecegi kredi miktar1 kisitlanir. Enflasyon hedeflemesi politikasi ¢ercevesinde ise

2 Ayrintili bilgi igin bkz Nursel Yavuzarslan, “Finansal istikrar ve Zorunlu Karsiliklar”, (Uzman Yeterlilik
Tezi), TCMB Bankacilik ve Finans Kuruluslar1 Genel Midiirliigii, Ankara, 2011, s.105-110.

Fatih Ozatay, “Para Politikasinda Yeni Arayislar ve TCMB”, TEPAV, R201202, 2012a,

www.tepav.org.tr, s.64.

66



politika faiz orani ile piyasa faiz oraninin birbirlerine yakin olmasi ve bu faiz oranindan
bankalara bor¢ verebilmesi gerekir. Faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlart ayni1 anda
kullanildiginda, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasiyla kredi hacmi daralan
bankalar, TCMB’den piyasa faiz oraniyla bor¢ alarak azalan likiditelerini

karsilayabilme imkanina sahiptirler.
2.1.4.1. Para Politikas1 Araci1 Olarak Zorunlu Karsihik Oranlar

Zorunlu karsilik genel anlamda mevduat kabul eden finansal kuruluslarin
topladiklar1 mevduatlara karsilik olarak merkez bankasi nezdinde tutmak zorunda
olduklar1 parasal tutari ifade etmektedir.”? Zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak bir
degisiklik likidite, maliyet ve faiz kanali ile para arzinm etkilediginden merkez bankalar1
tarafindan para politikasi araci olarak kullanilabilir. 2009 yil1 sonras1t modern enflasyon
hedeflemesinin uygulanmaya baglandigi donemde de TCMB, zorunlu karsilik oranlari

ile kredi genislemesini engellemeyi hedeflemistir. Bu amag¢ dogrultusunda;
e Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son verilmistir.
e Zorunlu karsilik oranlar1 kademeli olarak artirilmaya baslanmistir.
e Zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri genisletilmistir.

Yukaridaki uygulamalar1 tek tek acikladigimizda; zorunlu karsiliklara faiz
O0demesine son verilmesi durumunda “faiz getirisi olmayan veya politika faiz oraninin
altinda bir faiz kazanci saglayan zorunlu karsiliklar ticari bankalarin mevduat ve kredi

faizleri arasindaki farki etkilemektedir.”?

Bankalar kaybettikleri faiz gelirini
kredilerine yiikledikleri ek primlerle karsilama yolunu segerler. Boylece maliyetli hale
gelen kredi talebi azalacaktir. Diger bir uygulama olan zorunlu karsilik oranlarinin
kademeli olarak artirilmasi zaten direkt olarak para arzimi daraltici etkiye sahiptir.
Bankalarin ellerinde bulundurduklari mevduat miktarlarina goére merkez bankasinda

bulundurmak zorunda oldugu para miktarinin artmasit bankalarin verecegi kredi

miktarini dogrudan daraltacaktir. Ayrica zorunlu karsilik oranlariin yiikiimliiliikleriyle

2 {smail Amil Talasl, “Tirkiye’de Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsilik Yoénetimi”, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, May1s 2012, s.3.
3 fsmail Amil Talasl, a.g.e, s.6.
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ilgili diizenlemeye gidilerek bankalarin sahip oldugu mevduatlarin vadesine gore
diizenlenmis; zorunlu karsilik oranlarinin kisa vadeli mevduatlar i¢in daha yiiksek
olacagi, mevduatlarin vadesi uzadik¢a zorunlu karsilik oranlarinin azalacagi

belirtilmistir.

Zorunlu karsilik oranlar1 maliyet kanali ve faiz kanali olmak tlizere krediler iizerinde

iki kanaldan etkili olmaktadir.

(i) Maliyet kanali; zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler bankalarin kaynak
maliyetini dogrudan etkilediginden, bu maliyet etkileri kolayca hesaplanabilir.
(Mevduat Faiz Oranix ZKO) “TCMB’nin 2010 Eyliil ayindan itibaren zorunlu kargilik
oranlarinin agirlikli ortalamasin1 %13,3 seviyesine ¢ekmesi ile ortaya ¢ikan maliyet
etkisinin yaklasik 100 baz puana ulastig1 hesaplanmaktadir. Diger bir ifadeyle, bankalar

topladiklar1 her 100 liralik mevduat igin 1 lira zorunlu karsilik maliyeti ddemektedir.”**

(ii) Faiz ve likidite kanali; bu etki bankalarin yiikiimliiliiklerinin yapisini
degistirmesinden kaynaklanmaktadir. Normalde zorunlu karsilik oranlarinin
artirtlmasiyla piyasadan cekilen likidite, bankalarin TCMB kaynaklarindan borglanma
yoluyla piyasaya geri kazandirilabilir. Boylece zorunlu karsilik oranlari, krediler
iizerinde etkin bir politika araci olarak kullanilamaz. Ancak bunu engelleyen bir durum
vardir. TCMB’nin ilan ettigi politika faiz oranmin vadesi ile zorunlu karsilik
oranlarinin vade yapisi farklilagir. Bu da zorunlu karsilik oranlari ile ortaya g¢ikan
likidite agigimin hepsinin TCMB kaynaklariyla giderilmesini etkileyecektir. TCMB’nin
ilan ettigi politika faizinin ortalama vadesi 50 giin iken, ayni faize zorunlu karsilik
oraninin vadesi 1 yil gibi bir ortalamaya sahiptir. iste vade uyumsuzlugundan ortaya

¢ikan bu ilave faiz riski caydirici bir etki yaratmaktadir.

?* Erdem Basci, Hakan Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikasi”, TCMB Calisma Tebligi No: 11/08,
Mayis 2011, s5.6-7.
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2.1.4.2. Para Politikas1 Araci Olarak Politika Faizi ve Faiz Koridoru

Klasik enflasyon hedeflemesi ile modern enflasyon hedeflemesi ddneminde
uygulanan politika faiz oranina bakildiginda, birbirlerinden farkli olduklar1 dikkat
ceker. Birinci fark; klasik enflasyon hedeflemesinde uygulanan politika faizi
hedeflenen faiz oranindan farkli degilken, modern enflasyon hedeflemesindeki politika
faizi ile hedeflenen faiz orami doviz ve kredi kanalinin politika araci olarak
kullanilmasiyla birbirinden ayrilmaktadir. Ikinci fark; klasik enflasyon hedeflemesi
doneminde politika faizi aylik yapilan Para Politikast Kurulu toplantilariyla
belirlenirken, modern enflasyon hedeflemesi doneminde kiiresel konjonktiir dikkate

alinarak piyasada giinliik olarak dalgalanmaya birakilmistir.

Bu donemde TCMB tarafindan kullanilan bir diger politika araci faiz koridoru
olmustur. Faiz koridoru politika araci olarak geleneksel enflasyon hedeflemesinde de
kullanilmakla birlikte modern enflasyon hedeflemesinde uygulanan seklinden
ayrilmaktadir.”’ S6yle ki; geleneksel enflasyon hedeflemesinde faiz koridoru belirlenen
politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir bantta seyrederek aktif olarak
kullanilmazken, modern enflasyon hedeflemesinde faiz koridoru daha genis ve

asimetrik olarak belirlenerek aktif olarak kullanilmaktadir.

Boylece kriz doneminde iilkeye kisa vadeli sermaye akimlarimi engellemek ve
kiiresel risk istahinin artmasindan kaynaklanan finansal risklerin etkisini en aza
indirmek i¢in gecelik bor¢ verme ve bor¢glanma faiz aralifindan olusan faiz
koridorunun genisligi artirilarak gelecege dair belirsizlik olusturulup kisa vadeli faiz
oranlarindaki oynakligin artirilmasi1 yoluyla sermaye akimlarmin yavaslatilmasi

amaclanmustir.
2.1.4.3. Para Politikas1 Araci Olarak Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), son donemlerde sermaye hareketlerinde
goriilen kisa vadeli oynakliklardaki ve kiiresel risk istahindaki artisin finansal istikrar

tizerindeki olumsuz etkisini hafifletmek i¢in gelistirilen yeni bir politika aracidir.

2 TCMB, 2013 Y1li Para ve Kur Politikasi, s.4-5.

69



Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin kullanilmasindaki amaglar;

e Tirk lirasinin oynakligmi diistirmek ve kredilerin sermaye hareketlerine

duyarhihigin1 azaltmak,”®

e Sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin ve kiiresel risk istahindaki artigin finansal

istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini smlrlandlrmak,27

e Doviz rezervlerini dis  finansman  kosullarindaki  degisimlere  gore
ayarlayabilmesinin, sermaye akimlarinin déviz kuru ve krediler tizerinde olusturdugu

oynaklig1 azaltmak.?®

Rezerv Opsiyonu Mekanizmast (ROM), “bankalarin Tiirk lirast (TL) zorunlu
karsiliklarinin  belirli bir yiizdesini yabanct para (YP) ve altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Birim TL zorunlu karsilik basina tesis
edilebilecek YP veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise rezerv opsiyonu katsayisi

(ROK) olarak tanimlanmistir.”*

Uygulamayr daha anlasilir hale getirebilmek icin bir ornekle aciklayalim.
Bankalarin TCMB nezdinde tutmak zorunda olduklar1 zorunlu karsilik miktarinin 100
TL oldugu diisiiniildiiglinde, bu miktarin doviz olarak tutulmak istenmesi karsiliginda
rezerv opsiyon oraninin % 50 ve bu orana karsilik gelen rezerv opsiyon katsayisinin ise
2 oldugunu varsayalim. Dolar/TL kuru ise 1,80 olsun. Bu durumda bankalar 100 TL’lik
zorunlu karsilik yiikiimliilikklerinin yerine (50%2)/1,8= 55,5 dolar ayirabilme imkanina

sahiptirler.

* Doruk Kiigiiksarag, Ozgiir Ozel, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu
Katsayilarinin Hesaplanmasi1”, TCMB Calisma Tebligi No: 12/32, Kasim 2012, s.1.

7 Koray Alper, Hakan Kara ve Mehmet Yoriikoglu, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1”, TCMB Ekonomi
Notlari, Sayr: 2012-28, 22 Ekim 2012, s.2.

2 TCMB, 2013 Y1il1 Para ve Kur Politikasi, 25 Aralik 2012, Ankara, s.5.

% Koray Alper, Hakan Kara ve Mehmet Y ériikoglu, a.g.e., s.2.
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Grafik 2.11 TCMB Tarafindan Uygulanan ROM Uygulamasi (Doviz i¢in)

> ROO(%)

Kaynak:TCMB

TCMB tarafindan uygulanan Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin ROO (Rezerv
Opsiyon Orani %) ve ROK (Rezerv Opsiyon Katsayisi) degerleri yukaridaki grafikte
gosterilmistir. Rezerv opsiyon imkanlarinin hepsinin kullanilmasi halinde yani %
60’lik imkanin tamaminin kullanilmast durumunda ayrilmasi gereken déviz miktarinin

TL karsihigi,
[ZK 'ya tabi Toplam TL Yiikiimliliikleri] x[0,4% 1,4+0,05%1,7+0,05x2,0+0,05%2,2+0,05 x2,3]

formiilii ile hesaplanmaktadir. Elde edilen sonucun doviz kuruna bdliinmesiyle ¢ekilen
toplam doviz miktar1 bulunacaktir. Ancak banka rezerv opsiyon imkanini kullanirken
kendi maliyet durumunu dikkate aldigindan rezerv opsiyon imkaninin ne kadarinin
kullanilip kullanilmayacagi farklilasabilir. Eger % 50’lik kismin1 kullanmak isteseydi
formiilde son % 10’luk kisma denk gelen (0,05%2,2+0,05x%2,3) tutarin karsilig sifir

olacakti.

Yukarida anlatildigr sekilde uygulanan ROM’un ekonomideki dengeleyici rolii
sayesinde kisa vadeli sermaye hareketlerinde goriilen dalgalanmanin etkisinin
azaltilmas1 amaglanmistir. Kisa vadeli sermaye girislerinin arttifi ve azaldigi

donemlerde rezerv opsiyon mekanizmasi su sekilde isler:
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Kisa vadeli sermaye girislerinde yasanan artig, piyasada var olan doviz miktarini
artiracagindan, TL dovize gore daha maliyetli olacaktir. Boylece bankalar zorunlu
karsilik oranlarinin daha fazla kismini doviz cinsinden tutmak isteyecekler ve hem

piyasadaki doviz miktar1 azalacak hem de TL’ nin degerlenmesi engellenecektir.

Kisa vadeli sermaye girislerinin yavaslamasiyla, piyasada var olan doviz TL’ye
gore maliyetli hale gelecek ve bankalar ihtiya¢ duyduklari dovizi, TCMB nezdinde
zorunlu karsilik olarak ayirdiklar1 doviz likiditesinden karsilayacak ve ihtiyaci kadar
olan1 piyasaya ¢ikartarak TL’nin deger kaybetmesini énleyeceklerdir. Iki durumda da
ROM, ekonomide doviz likiditesini ve TL’nin degerini dengeleyici bir rol

ustlenmektedir.

TCMB tarafindan bankalara 12 Eyliil 2011 tarihinden itibaren Tiirk lirasi cinsinden
ayrilan zorunlu karsiliklarin ilk 6nce % 10°luk diliminin doviz cinsinden ve Ekim 2011
tarithinden itibaren de altin olarak ayrilmasina firsat taminmistir. Daha sonra ROO,
kademeli olarak % 20, % 40’a yiikseltilmis ve 1,4 olan ROK degistirilmemistir. Daha
sonra kademeli olarak doviz icin % 60’k ve altin i¢in % 30’luk dilime kadar
yukseltilmis ve doviz i¢in her % 5’°lik dilim artisina karsilik ROK sirasiyla; 1,7, 2, 2,2

ve 2,3 olarak belirlenmistir.

Grafik 2.12 Bankalarin Rezerv Opsiyonu Dilimi Kullanma Oranlar

(12 Ekim 2012 itibariyle)
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Yukaridaki Grafik 2.12°de 12 Ekim 2012 tarihinden itibaren bankalarin sirasiyla
doviz ve altin rezerv opsiyonu dilimi kullanma oranlar1 verilmistir. Rezerv opsiyon
katsayilarinin yiiksek oldugu dilimlerde bu imkanin ¢ok fazla kullanilmadig:
goriilmektedir. Bu durumu etkileyen en 6nemli faktor; “bankalar arasinda yabanci para

ve altin fon bulma maliyetlerindeki farklilasmadir.”*°

2.1.4.4. Modern Enflasyon Hedeflemesi ve Kurumsal Degisim

Enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanmaya baslandigindan bu yana politika
uygulayicilar1 fiyat istikrarina yonelmislerdir. Modern enflasyon hedeflemesiyle
finansal istikrara yonelen yeni para politikasi stratejisi gelistirilmistir. Bu politikayi fiyat
istikrariyla ¢elismeyecek sekilde uygulayacak yeni kurumsal yapiya ihtiya¢ dogmustur.
Bu dogrultuda Tiirkiye’deki uygulamaya bakildiginda, 8 Haziran 2011 giinii finansal
istikrarsizlikla basa ¢ikabilecek makro-sakingan (makro-ihtiyatli) politikalar

uygulayacak Finansal Istikrar Komitesi kurulmustur.

Bu tiir uygulamalara diger enflasyon hedefleyicisi iilkelerde de rastlamak
miimkiindiir. Ornegin, Ingiltere’de de benzer bir uygulamaya gecilmistir. Ancak
Tiirkiye’deki uygulamanin, Ingiltere’deki uygulamadan énemli bir farki bagimsizlig
konusundaki siiphelerdir. Ingiltere’de olusturulan yeni kurulusun (Ingiltere Merkez
Bankasinin kendi BDDK’s1 ile olusturuldugu igin) bagimsizligindan siiphe
edilmemektedir. Ancak ayni durumu bagkani hazineden sorumlu bakan, tiyeleri Hazine
Miistesari, TC Merkez Bankasi Baskani, BDDK Baskani, SPK Baskani ve TMSF

Baskan1 olan Finansal istikrar Komitesi i¢in sdylemek pek miimkiin degildir.
2.1.4.5. Modern Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye Ekonomisi’'

2008 y1il1 finans krizi siirecinde kiiresel ekonomiye bakildiginda kontrolsiiz bicimde
artan likidite iilkelerin cari islemler dengesi, kamu bor¢ stoku gibi énemli ekonomik

gostergelerinde bozulmalara neden olmustur.

% Doruk Kiigiiksarag, Ozgiir Ozel, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu
Katsayilariin Hesaplanmas1”, TCMB Calisma Tebligi No: 12/32, Kasim 2012, s.27.

' Bu bolimde TCMB’min yillik olarak yaymladigi Para politikasi Raporlarindan ve 2010 Yili Cikis
Stratejisi’nden yararlanilmistir.
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Bu donemde gelismis {lilke ekonomileri merkez bankalar1 bilangolarinin
bozulmalarin1 gbéze alarak piyasalara yiiksek miktarlarda likidite saglamis neticede
yuksek biitce agiklartyla karsi karsiya kalmistir. Yiiksek biitce acgiklarinin bir baska
nedeni; “hiikiimetler tarafindan uygulanan destek paketlerinin yan1 sira vergi
hasilatimin yiiksek oldugu konut ve insaat sektoriinde goriilen daralma olmustur.”?
Ayrica kredi genislemesi ile varlik fiyatlarinda yasanan asir1 artiglarin kriz ile birlikte
tekrar gerilemesi llkelerin biitge aciklarini artiran diger bir nedendir. AB {iyesi

iilkelere bakildiginda Yunanistan, Italya, Belcika hatta Almanya ve Fransa’nin yiiksek

borg¢ stoku/GSMH oranlar1 géze ¢arpmaktadir.

Tablo 2.4 AB Uyesi Ulkelerde ve Tiirkiye’de AB Tanimh Bor¢ Stoku/GSMH (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Euro Bolgesi | 70,1 68,5 66,3 70,1 79,8 853 881 90,0
(17 Ulke)
AB (27 Ulke) | 62,8 61,5 59,0 62,5 747 80,1 824 845

Yunanistan 100,0 106,1 107,4 113,0 129,3 1449 160,8 153,2

italya 1054 106,1 103,12 1058 1155 1184 120,1 1234
Belgika 92,0 88,0 84,1 89,3 95,9 96,2 98,5 99,1
Portekiz 62,8 63,9 68,3 71,6 83,0 93,3 106,8 112,4
Almanya 68,6 68,1 65,2 66,7 74,4 83,2 81,5 789
Fransa 66,4 63,7 64,2 68,2 79,0 82,3 86,3 89,0

Macaristan 61,7 65,9 67,0 72,9 79,7 81,3 80,4 76,3

ingiltere 42,5 43,4 44,4 54,8 69,6 79,9 82,5 88,4

Avusturya 64,2 62,3 60,2 63,8 69,5 71,8 72,2 73,9

Hollanda 51,8 47,4 45,3 58,5 60,8 62,9 66,2 70,1
ispanya 43,1 39,6 36,2 40,1 53,8 61,0 68,5 79,0
Tirkiye 52,7 46,5 39,9 40,0 46,1 42,2 394 37,0

Kaynak: Hazine Miistesarlifi ve Istanbul Sanayi Odasi, “AB Ulkelerinin Temel
Ekonomik Gostergeleri”, 2012, s.17.

32 Hakki Odabas, Ercan Bahtiyar, “Kiiresel Kriz Baglammda AB Uye Ulkeleri Biitce Agiklar: Genel Bir
Degerlendirme”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 2, Say1 1, 2010, ss.161-167, s.163
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Yukaridaki Tablo 2.4’te Tiirkiye ve AB {iyesi iilkelerin bor¢ stoku/GSMH oranlari
gosterilmektedir. Maastricht  kriterlerine gére hesaplanan AB tanimli  borg
stoku/GSMH oraninin, mali disiplin ¢ercevesinde % 60’1 gegmemesi gerekmektedir.
Tiirkiye’ye bakildiginda bu kriterin 2004 yilindan bu yana saglandig1 goriilmektedir.
AB tiyesi llkelere bakildiginda 2010 yilinda % 80.1 oldugu yani hemen hemen biitiin
Avrupa llkelerinde bu kriterin saglanamadig1 goriilmektedir. AB tiyesi iilkelerde zaten
oldukg¢a yiiksek olan bor¢ stoku/GSMH oraninin, 2008-2009 kiiresel krizinden sonra
artarak devam ettigi dikkat g¢ekmektedir. 2011 yilindan itibaren oOzellikle AB
bolgesindeki iilkelerin kamu bor¢ stoklarinda goriilen belirgin artislarla birlikte risk
istahinda tekrar bozulmalar yasanmistir. AB bdlgesinde yasanan borg krizi lilkemize
gelen sermaye akimini belirgin 6l¢iide azaltmistir. Bu donemde faiz oranlar1 artirilmis
ve faiz koridoru daraltilarak gelecege yonelik faiz belirsizligi giderilmis ve sermaye

cikislar1 engellenmeye calisilmigtir.

Ekim 2008 tarihinden itibaren finansal piyasalar iizerinde hissedilmeye baslanan
kiiresel kriz neticesinde doviz ve TL’ye yonelik bir takim tedbirler alinmistir. Bu kriz
stirecinde TCMB’nin son yillarda gecirdigi bankacilik krizlerinden aldigi dersler,
TCMB’yi daha etkin ve esnek bir para politikas: yiirlitmeye tesvik etmistir. Kriz

sirasinda aldig1 en 6nemli tedbirlerden biri doviz piyasalarinda yiiriittiigli politikadir.

Doviz piyasasina iliskin alinan tedbirlere bakildiginda; bankalarin déviz cinsinden
bor¢lanmalar1 durumunda % 10 seviyesindeki faiz oran1 kademeli olarak 20 Subat 2009
tarithinde TCMB tarafli islemlerde bor¢ verme faiz oraninin dolar i¢in % 7°den % 5.5’e,
Euro i¢in % 9°dan % 6.5°e diisiirilmistiir. 9 Agustos 2011°den itibaren gegerli olmak
iizere bor¢ verme faiz oraninin dolar i¢in % 5.5’ten % 4.5’e, Euro icin % 6.5’ten %
5.5’e distiriilmesine karar verilmistir. Boylece doviz cinsinden bor¢lanmanin maliyeti

azaltilmis, kredi talebinin artirilmasi saglanmistir.

Piyasadaki doviz likiditesini artiran diger uygulama ise, doviz cinsinde bor¢lanma
vadelerinin bir haftadan bir aya 2009 yili Subat ayma gelindiginde ise ii¢ aya
uzatilmasidir. Bunlara ek olarak 5 Aralik 2008 ve 16 Ekim 2009 tarihlerinde zorunlu

karsilik oranlar1 yabanci para yiikiimliiliikleri i¢in 2 puan olarak belirlenmistir. Doviz
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piyasasinda zorunlu karsilik oranlarmin % 11 seviyesinden % 9 seviyesine
indirilmesiyle yaklasik 2.5 milyar dolar ilave doviz likiditesi saglanmigtir. Tiim bunlarin
yani sira ihracat reeskont kredisi limitleri yikseltilmis ve kullanim kolayligi

getirilmistir.

2008 y1lt kiiresel finans krizinden sonra kiiresel piyasalara bakildiginda tilkemizin
de i¢inde bulundugu gelismekte olan ekonomilerin gelismis ekonomilere nazaran daha
hizl1 bir toparlanma siireci yasadig1r da gozlenmistir. Gelismis ekonomilerde yasanan
parasal genisleme devam etmistir. TCMB de yasanan hizli toparlanmanin neticesi
olarak 14 Nisan 2010 tarihinde kamuoyuyla paylastigt c¢ikis stratejisinde doviz
likiditesine iliskin tedbirlerin kriz Oncesi seviyeye getirilecegi ifade edilmistir. Bu
cercevede yabanci para zorunlu karsilik oranlari1 30 Nisan ve 6 Agustos 2010
tarihlerinde 0.5 puan artirilarak % 10’a yiikseltilmis ve bu sayede piyasadaki doviz
likiditesi 1.4 milyar dolar azaltilmistir. Aym1 adim TL i¢in de yapilmis 0.5 puan
artirtlarak % 5’ten % 5.5’e yiikseltilmistir. Son olarak yabanci para zorunlu karsilik
oranlar1 1 puan daha artirilarak % 10°dan % 11°e ¢ikmustir. Bu sayede 1.5 milyar dolar

ve 2.1 milyar TL piyasadan ¢ekilmistir.

TL likiditesine yonelik tedbirler ise; para piyasasi lizerinde ortaya ¢ikan belirsizligi
gidermeye yonelik uygulamalardir. Bu dogrultuda Ekim ve Kasim 2008 tarihlerinde
TCMB borglanma ve bor¢ verme faiz oranlart araligi 3.5 puandan 2.5 puana
distiriilmiistiir. Boylece faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmanin Oniine gecilmistir.
Borglanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 araligi 15 Ekim 2010 tarihine kadar bu sekilde
strdliriilmiistiir. 12 Kasim 2010 tarihinde tekrar diisiiriilerek 4 puana ¢ekilmis, 22 Subat
2012 tarihinden itibaren para piyasasinda olasi bir aksamanin ortaya ¢ikmamasi ve faiz
oranlarindaki dalgalanmanin azaltilmasi i¢in piyasaya ihtiyacindan daha fazla likidite

saglanmis, giin sonunda ise ihtiyagtan fazlasi gecelik islemlerle sterilize edilmistir.

Yapilan likidite yardimlar1 ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 azaltacak tedbirlere
ragmen piyasadaki likidite azalisinin kalict olabilecegi diisiiniilerek 19 Haziran 2009
tarthinde ii¢ ay vadeli repo ihalelerine baslanmis ayrica 16 Ekim tarihinde de TL

zorunlu karsilik oranlari, % 6’dan % 5’e diisiiriilmiistiir.
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TCMB, kriz déneminde en ¢ok faiz indirimini gergeklestiren merkez bankas1 olmus
Kasim 2008 tarihinden itibaren faiz oranlari tedrici olarak % 16.75’ten % 6.50’a
distiriilmiistiir. Ancak bu donemde uygulanan faiz indirimi, genisletici politikanin bir
parcasi degil likiditenin kalict degisimi neticesinde operasyonel yapinin degistirilmesi
sonucunun bir parcasidir. Tamamen teknik bir diizenleme olan bu faiz indirimi
TCMB’nin 2010 Yili Para ve Kur Politikas1 raporunda ‘teknik faiz indirimi’ olarak

adlandirilmustir.

Para Politikast Kurulu tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz oranlarinda asiri
oynakliga izin verilmeyerek likidite piyasalarinin herhangi bir aksaklia neden
olmayacak sekilde etkin ve istikrarli ¢caligmasi saglayan likidite yonetiminin olas1 ani

degisikliklere cevap verebilecek esneklige sahip olmasi gerekmektedir.™

TCMB kriz doneminde para politikasinda ortaya c¢ikabilecek aksakliklarin kalici
veya gecici olup olmamast durumuna gore politika yiirlitecegini belirtmistir. Eger
rezervlerde ortaya cikan azalis gegici ise faiz oranlarinda alinacak bir takim tedbirler
yeterli goriiliirken rezervlerde ortaya ¢ikan azalisin kalict olacagi anlasilirsa uzun
vadede repo islemlerinin gergeklestirilecegi, DIBS alimi hatta zorunlu karsilik oranin
kullanimina gidilecegi sOylenmistir. Nitekim kriz silirecinde alinan tedbirlere

bakildiginda yukarida sayilan tedbirlerin hepsi alinan tedbirler arasindadir.

2008 yilinda kiiresel finans krizinin derinlesmesi kiiresel ekonomide likidite
daralmasia neden olmustur. Uygulanan pek ¢ok destek paketleriyle birlikte kiiresel
likidite artirllmaya calisilmis ve borglarin siirdiiriilebilirligi amag¢lanmistir. Ancak 2010
yil1 sonlarinda baslayip 2011 yilinin ikinci yarisina kadar devam eden siiregte, gelismis
iilkelerin asir1 likidite artisina gitmelerine ragmen borg¢larin siirdiiriilebilirligi hakkindaki
stiphelerin devam etmesi yeni Onlemleri ka¢inilmaz kilmistir. Bunun {izerine artan
kontrolsiiz sermaye girisi, TL degerlenmesi ve cari islemler dengesindeki
olumsuzluklar1 Onlemek icin yeni politika stratejileri gelistirilmistir. Kisa vadeli
sermaye akimlarindaki artigi ve cari islemlerdeki dengesizlikleri engellemek icin faiz

oranlar1 diisiiriilmiis, faiz koridoru agag1 yonlii genisletilerek gelecege yonelik belirsizlik

33 TCMB, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 2009b, s.19
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artirnlmig ve zorunlu karsilik oranlari yiikseltilmistir. Boylece hem kontrolsiiz kisa

vadeli sermaye akimlarinin hem de kredi genislemesinin Oniine ge¢ilmistir.

Uygulanan faiz politikas1 ve zorunlu karsilik oranlarindaki degisim asagidaki
Grafik 2.12°de gosterilmigtir. 2010 yili sonundan 2011 yili ikinci yarilarina kadar
yasanan likidite bollugunun iilkemize kisa vadeli sermaye akimi olarak gelmesini
engellemek tiizere faiz koridorunun asagi yonlii genisletilerek politika faizinin bu
aralikta dalgalanmaya birakilmasiyla olusan belirsizlik aktif olarak kullanilmistir.
Kiiresel krizin ortaya ¢iktig1 ve kiiresel likiditenin azaldig1 2008 yili sonunda diisiiriilen
zorunlu karsilik oranlar1 tekrar eski seviyesine cekilerek %5 olarak belirlendigi

goriilmektedir.

Grafik 2.12 (a)TCMB Faiz Oranlan ve Gecelik Repo Faizleri (yiizde)

(b)TL Zorunlu Karsihik Oranlar (yiizde)
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Kaynak: Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonras: Para Politikasi”, TCMB Calisma Tebligi No:12/17,
Haziran 2012, s.16.
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3. ENFLASYON HEDEFLEMESI SURECINDE KULLANILAN POLITIiKA
ARACLARI UZERINE AMPIRIK UYGULAMA

3.1. Giris

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi siireci 2002 yilindan beri devam etmektedir. Bu
donemde temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilsa da ek politika
araglart da kullanilmaya baglanmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin yani sira faiz
koridoru, zorunlu karsilik oranlari, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi para politikasini
doviz kuru, kredi kanali ve likidite kanali {izerinden etkileyen yeni politika araclar
devreye sokulmustur. Politika uygulamasinda yeni kullanilmaya baglanan faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi politika araclarinin hedeflere
ulasmadaki etkilerini tespit etmek, hem siirece yeni dahil olmalarindan hem de
etkilerinin tam olarak belirlenememesinden dolayr olduk¢a zordur. Bu nedenle

enflasyon hedeflemesi siireci bir biitiin olarak incelenmistir.

Calismanin bu boliimiinde, ortilk ve acgik olmak iizere, enflasyon hedeflemesi
stirecinde enflasyon orani ile etkilesim i¢inde oldugu diisiiniilen asagidaki degiskenler
arasindaki iligki yapisal VAR (SVAR) analizi ile incelenmistir. Veri seti 2002:1- 2012:9
tarihlerini kapsayan aylik degerler kullanilarak olusturulmustur. Kullanilan degiskenler

asagidaki Tablo 3.1°deki gibidir.
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Tablo 3.1 Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenin Ad1 Aciklama Kaynak

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) Merkez Bankasi
R Gecelik Faiz Orani (ON) (%) Merkez Bankasi
EDK Efektif Doviz Kuru (1987=100) Merkez Bankasi
M2 Para arz1 (M2) TUIK

KH Yurti¢i Kredi Hacmi (Aylik Bin TL) Merkez Bankasi

3.2. Ekonometrik Model ve Yontem
3.2.1. Birim Kok Testi

Yapisal VAR analizini uygulamadan 6nce kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu ¢aligmada degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 alt1 farkli birim
kok testi yardimiyla (Dickey-Fuller (ADF)', Phillips ve Perron® (PP), Elliott’ Dickey—
Fuller GLS (DF-GLS), ERS-point, Kwiatkowski (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin, (KPSS)* ve Ng ve Perron's’ (NP, MZa, MZt, MSB ve MPT birim kok testleri))
kontrol edilmis; ¢ikan sonuglar her bir degisken i¢in asagida ayr1 ayri tablo halinde
sunulmustur. Birim kok igeren seriler birinci farki alinarak duraganlastirildiktan sonra

yapisal VAR analizinde kullanilacaktir. Nitekim “seri duragan degilse, oto

! Dickey, D.A., Fuller, W.A., “Distribution of The Estimators for Autoregressive Time Series with A Unit
Root”, Journal of the American Statistical Society 75, 1979, s.427-431.

2 Phillips, P.C.B., Perron, P., “Testing for A Unit Root in Time Series Regressions,” Biometrica 75, 1988,
s.335-346.

® Elliott, G., Rothenberg, T.J., Stock, J.H., “Efficient Tests for An Autoregressive Unit Root”, Econometrica
64, 1996, 5.813-836.

* Kwiatkowski, D., Phillips, P.C.B., Schmidt, P., Shin, Y., “Testing The Null Hypothesis of Stationary
Against The Alternative of A Unit Root”, Journal of Econometrics 54, 1992, 5.159-178.

> Ng, S., Perron, P., 2001. Lag length selection and the construction of unit root tests with good size and
power. Econometrica 69, 1519—1554.
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korelasyonlar énemli Olgilide sifirdan sapar veya gecikmeler arttik¢a sifirdan uzaklasir

veya ortaya sahte bir 6rnek ¢ikar.”

Asagidaki Tablo 3.2°de TUFE serisinin birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.
Goriildiigii gibi hemen hemen basvurulan biitiin birim kék testlerinde TUFE serisinin
sabit, sabit ve trendli diizey degerlerinde birim kok icerdigi goriilmektedir. Birinci fark:

almmis TUFE serisinin ise birim kok igermedigi ve duraganlastig1 gézlemlenmistir.

Tablo 3.2 TUFE Birim Kok Testi Sonuclari

ADF DF-GLS ERS- PP KPSS NG-Perron
point
MZa. MZt MSB MPT

Duzey 0.5048 1.3536 2644.02 -0.1766 1.4250 1.8014  4.0335  2.2390 378.09

[0.986] [0.937]

TUFE )

Sabit -3.7255 -2.5117 6.7968 -2.8142 0.1001  -21.890 -3.2943  0.1505 4.2489
ve (12) ** (12)*** (12) (13) *** (®) M ) (D (D
Trendli [0.024] [0.195]
Birinci -3.4330 -3.1595 0.0735 -10.954 0.1292  -59.782 -5.4654 0.0914 0.4142
Fark (12) (12) (12) 97) (22) (0) 0) (0) (0)
Sabit [0.050] [0.000]
Sabit -3.4407 -3.2273 0.2683 -10.835 0.1294  -46509. -482.23 0.0010 0.0002
ve (12) (12) (12) 97) (22) 3) 3) A3) 3)
Trendli [0.050] [0.000]

Asagidaki Tablo 3.3°de para arz1 (M2) serisinin birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.
Para arz1 serisi de sabit, sabit ve trendli diizey degerlerinde birim kok igerdigi yani
duragan olmadigi goriilmiistiir. Birinci farki alindiginda ise duragan hale geldigi

gdzlenmistir. Ayn1 TUFE serisi gibi VAR analizine birinci farkiyla dahil edilecektir.

% Aziz Kutlar, Ekonometriye Giris, Nobel Yayinevi, 2012, s.417.
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Tablo 3.3 M2 Birim Kok Testi Sonuc¢lari

ADF DF- ERS- PP KPSS NG-Perron
GLS point MZao. MZt MSB MPT
Duzey 2.0085 2.0293 790.84 1.4247 1.3365 2.3443 3.4671 1.4789 185.35
Sabit (11) **x* (12)%** (11 (3) *** (9)**x* (12)%** (12)%*%  (12)%** (12)%*x*
[0.999] [0.991]
Sabit ve -1.3123 -0.4613 86.286 -1.7408 0.3146 -1.1349  -0.5333  0.4699 47.421
Trendli (11) *%* (11)%** (11)*** (4) *** (9)*** (12)%%%  (12)k%*  (12)%** (12)%**
M2 [0.880] [0.727]
Birinci -4.0930 -2.9387 4.1509 -14.040 0.3645 -50.603  -4.9364  0.0975 0.7224
Fark (10) (11) (10) 3) 4 (11) (11) (1D (1D
Sabit [0.001] [0.000]
Sabit ve -4.8293 -2.7317 49.187 -14.441 0.0326 -34906 -4.1010 0.1174 3.0387
Trendli (10) (11) (10)%** 3) 3) (11) (11) (11) (11)
[0.001] [0.000]
Asagidaki Tablo 3.4, kredi hacmi serisinin birim kok test sonuglaridir. Kredi hacmi
serisinin de diizey degerlerinde birim kok igerdigi ancak birinci fark: alindiginda duragan
hale geldigi goriilmektedir.
Tablo 3.4 KH Birim Kok Testi Sonug¢lar
ADF DF- ERS- PP KPSS NG-Perron
GLS point
MZa MZt MSB MPT
Diizey 1.3566 0.7166 346.16 4.9739 1.3127 1.7601 1.0298 0.5850 32.089
[0.998] [1.000]
Sabit -0.8195 -1.444 71.339 0.0272 0.3035 -30.110 -3.7575 0.1247 3.7327
ve (7) *FF* 6y (T)F*E (7) *** (9)*** (6) (6) (6) (6)
Trendli  [0.960] [0.996]
KH
Birinci  -1.8950 -0.886 8.9505 -6.6366 0.9825 -1.6782 -0.7660 0.4564 12.296
Fark (6) *** (%) (6)*** (6) (8)*** (%) (%) (%) (5)
Sabit [0.333] [0.000]
Sabit -2.7064 -2.745 6.3301 -8.6515 0.0886 -14.158 -2.6584 0.1877 6.4492
ve (6) *** (6) (6) (5) (7 (6) (6) (6) (6)
Trendli  [0.236] [0.000]
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Asagidaki Tablo 3.5’te gecelik faiz oraninin birim kok test sonuglarina bakildiginda

diizeyde duragan degil iken, birinci farkinda duraganlastigi kabul edilmistir.

Tablo 3.5 R Birim Kok Testi Sonu¢lar:

ADF DF-GLS ERS- PP KPSS NG-Perron
point
MZa MZt MSB MPT
Duizey -4.0427 -0.5651 329.04 -4.4368 1.1382 0.5226 0.6520 1.2475 94.514
[0.001] [0.0004]
Sabit -3.4119 -0.7229 99.802 -3.1292 0.2147 -1.5846 -0.7257 0.4579 43.050
Trendli [0.054] [0.1039]
Birinci  -5.7473 -1.2407 1.4186 -9.8343 0.6474 -2.7831 -1.1014 0.3957 8.5618
Fark (1) (Iy**= (D (6) (7 (5)** ()= ()= (5)F*
Sabit [0.000] [0.000]
Sabit -6.4090 -5.9848 2.1450 -10.376 0.1598 -41.995 -4.5782 0.1090 2.1915
ve (D e (D (©)) ) (D &) ) (D
Trendli [0.000] [0.000]

Son olarak Tablo 3.6 ise efektif doviz kuru endeksinin birim kok test sonuclarini

vermektedir. Tipki diger degiskenler gibi efektif doviz kuru endeksi de seviye degerlerinde

birim kok igeriyorken birinci farki alindiginda birim kdkten arinmig ve duragan oldugu

gbzlenmistir.
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Tablo 3.6 EDK Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF DF-GLS ERS- PP KPSS NG-Perron
point
MZo. MZt MSB MPT
Duzey -1.9634 -0.7554 16.225 -2.0053 0.8970 -1.5347 -0.7627 -0.4969 13.782
[0.302] [0.284]
Sabit -2.0029 -1.9798 9.9653 -2.3519 0.2371 -9.5491 -2.1204 0.2220 5.2044
Trendli [0.593] [0.402]
Birinci -6.4445 -2.2514 0.1203 -8.1970 0.0935 -4.8856 -1.4841 0.3037 5.2044
Fark (3) (6) (3) ) (7 (6)*** (6)*** (6)*** (6)***
Sabit [0.000] [0.000]
Sabit -6.6803 -5.8711 0.2508 -8.1623 0.0354 -113.63 -7.5372 0.0663 0.8031
ve (3) (3) (3) ) (7 (3) (3) (3) (3)
Trendli [0.000] [0.000]

Asagidaki aciklamalar biitiin birim kok tablolar icin gecerlidir.
ADF, DF-GLS testinde uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

PP ve KPSS testlerinde “Barlett Kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West Bandwith”
yontemi kullanilmistir.

DF-GLS testinde uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

ERS testinde “AR spectral OLS” yontemi kullanilmis ve gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmistir.

NG-PERRON testinde “AR GLS-detrended” spektral tahmin yontemi kullanilmis ve gecikme uzunlugu
Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Parantez icerisindeki degerler, optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Koseli parantez igerisindeki rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini gostermektedir.

*Ek k¥ ve * sirastyla ylizde 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Yukaridaki birim kok test sonuglarinda da goriildiigii gibi analizde kullanilan biitiin
zaman serilerinin seviyede birim kok icerdigi ancak birinci farklar1 alinarak
duraganlastirildignr gézlenmistir. Yapisal VAR analizinde serilerin duragan halleri

kullanilacagi i¢in degiskenler birinci farkinda analize dahil edilmistir.
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3.2.2. Yapisal VAR Analizi

“Sims esanlt denklem sistemi igerisindeki i¢sel ve digsal degiskenlerin ayirt
edilmesini ve yapilan smiflandirmanin yazarin Onyargilarina bagli olmasini
elestirmistir.”’ Sims bu eksikliklerin giderilmesi icin biitiin degiskenlerin icsel olarak
belirlendigi ve makroekonomik degiskenleri inceleyen VAR modelini gelistirmistir.
“VAR ekonomik degiskenler kiimesi arasindaki iliskiyi inceleyen olduk¢a yararli bir

analizdir. Ayrica sonuclar 6ngoriide bulunma imkani sunar.”

Ancak Cooley ve
Lorey’, VAR yonteminin 6ngdrii, énemli hipotezleri arastirma ve bazi teorilerin
sinanmasinda yararli oldugunu, ancak digsallik sinamasi i¢in uygun olmadigini, sok
kavramimin ve ilgili etki tepki fonksiyonunun grafiginin kullanishh olmadigini ve
politika degerlendirilmesi ic¢in kullanilamayacagini ileri siirmiislerdir. Tiim bu
elestirilere tepki olarak yapisal VAR modeli gelistirilmistir. Modelde kullanilan

degiskenlere kisitlar uygulayarak sokun etkisi tespit edilmeye calisilmasidir.

Her denklemde biitlin degiskenlerin gecikmeli degerleri yer alip, degiskenler arasi
iligkiler Ttizerine ©On kisitlama konulmaz. VAR modelleriyle yapilan Ongorii
performanslarinin esanli denklemlerle yapilan 6ngdérii performanslarindan daha iyi
sonug verdigi gozlenmistir.'” Ayrica “EKK yéntemi kullanildigi i¢in VAR modelini
tahmin etmek olduk¢a kolaydir.”'' Enflasyon oranlart ve enflasyon hedeflemesinde
dikkate alinan degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kurdugumuz indirgenmis

VAR modelinin matematiksel gésterimi;

Xy = Ao + Alxt_l + Azxt_z + -+ ATxt_T + € , t:1,2,3,...,T (31)

" Badi H. Balgati, Econometrics, Fifth Edition, Springer, 2011, s.378.

¥ Walter Enders, Applied Econometric Time Series, Third Edition, Wiley, USA, s.325.

 Thomas F. Cooley, Stephen F. Leroy, “Atheoretical Macroeconometrics: A Critique”, Journal of
Monetary Economics, Elsevier, Vol. 16 (3), November, 1985, ss.283-308.

"Dog.Dr.Saban Nazlioglu'nun 7-13 Ocak 2013 tarihlerinde Sakarya Universitesi’nde gerceklesen
ekonometri kursu ders notlarindan alinmustir.

''G. S. Maddala, Introduction to Econometrics, Second Edition, Macmillan Publishing Company, New
York, 1992, 5.578.
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Burada x;, m boyutlu endojen degiskenli siitun vektori, Ay,4;, Ay,...,Ar tahmin
edilen katsayilarin matrisini ve e, ise m boyutlu ve kovaryans matrisiyle bagimsiz
O0zdes dagilan hata terimidir. Yukaridaki Tablo 3.1°de kullanilan degiskenler
gosterilmigtir. O halde VAR analizine dahil edilen 5 degisken olduguna gore x, ile
ifade edilen siitun vektorii 5x1 boyutlu olacaktir. Degiskenlerin siitun vektoriinde

siralanmus hali ise;
x¢ = (kredi;, M2, kury, Ong, enf;)

Boylece bu degiskenlerin Tiirkiye’deki enflasyon hedeflemesi siirecinde uygulanan
para politikasina etkileri bes degiskenli yapisal VAR modeli ile tespit edilmeye
calisilmistir. Degiskenler dissaldan igsele dogru siralanirken Granger nedensellik
testinden yararlanildig1 gibi iktisat teorisinden de yararlanilabilir. Granger nedensellik
testi her zaman saglikli sonuglar vermeyecegi icin siralama iktisat teorisine uygun bir

sekilde yapilmistir.

Sims ve Bernanke’nin gelistirdigi ekonometrik modelle yapisal soklar arasindaki
iligki agiklanmaya calisilmigtir. Bu agiklamay1 yaparken n degiskenli VAR modeliyle
yapisal degisiklikler ve hata tahminleri arasindaki iliski agiklanmaya caligilir. S6z

konusu matris asagidaki gibi yazilabilir;

1 b, b13"'b1nw Xt _blo_ _711 Vioo VsV || Xua &
b, 1 by;...b,, || X,, bzo Voo Vo Ve YVan || X &y

_bnl bn2 bn3 "'blnnj _x3t_ bno _7/31 7/32 7/33 "'7/371_ _xnt—l_ _gnt_

veya

Bx,=Ty+T, +é (3.2)
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Yukaridaki matris formundan yola ¢ikarak tahmin edilecek bes degiskenli yapisal VAR

modelinin yapisal sok tesirlerinin siralamasi asagidaki gibi yazilabilir;

kredi m2 kur on en
e )

& :(5 )

t t >¥t 2™t
Yukaridaki denklem (3.2) gibi para politikast soklari ile bu siirecte kullanilan
degiskenler arasindaki siralama b matrisi iizerine koyulan kisitlar1 igcermektedir. Bu

dogrultuda yapisal VAR matrisini asagidaki gibi yazabiliriz;

AKH, | [4,(L) 4,(L) A4,(L) A,(L) 4,(L)|[AKH,, e
AM 2, A, (L) A,(L) Ay,(L) A,(L) Ays(L) AM?2, e,,
AEDK, |=|A4,(L) A,(L) A,(L) A,(L) As(L)||AEDK,, |+|e, |G-3)
AR, Ag(L) Ap(L) An(L) Au(L) Ag(L) || AR, e,
_ATUFE,_ _A51(L) A5, (L) A (L) Ag, (L) ASS(L)__ATUFEt—l_ LS5 |

Yukaridaki denklem (3.3)’te 5 degiskenli yapisal VAR matrisi yer almaktadir.
Sirastyla KH, M2, EDK, R ve TUFE matriste yer alan ve para politikas: siirecini

etkileyen degisken vektoriini temsil eder. Matriste yer alan A fark operatérii, 4,(L)ise
L gecikme operatoriiniin polinomunu, e, de regresyon artiklarmi (hata terimlerinin

tahminini) temsil eder.

Yapisal VAR modelinde analizin yapilabilmesi i¢in yapisal bozucu terimlerin (¢, )

elde edilmesi gerekir. Hata terimlerinin elde edilmesi ise « gibi bir matrisin Cholesky
ayristirmasi ve indirgenmis VAR kalintilarinin varyans-kovaryans matrisi yardimiyla
gerceklesir. Indirgenmis VAR kalintilariyla yapisal bozucu terimler arasindaki iliski

matris formunda asagidaki gibi yazilabilir;
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[ kredi ") — [ L kredi )

u, a, 0 0 0 0 ¢

u" a, a, 0 0 0 |&”

w" =l ay oy 00 g (3.4)
uto " Oy Ay Qg Oy 0 & ,0 8

u; i Asp sy Q53 Ay Oss || gf i

Denklem (3.4)’te yer alan « matrisi modelde i¢sel degiskenlerin siralamasi veri
iken, baz1 yapisal soklarin diger bazi i¢sel degiskenler iizerinde higbir esanl etkiye
sahip olmadigim belirten tiggensel bir matristir.'” Yapisal model olusturulurken «
matrisi tlizerine k(k -1)/2 kadar kisit konularak (k icsel degisken sayisi) bazi
degiskenlerin etkisi goz ard1 edilir. O halde 5 degiskenli yapisal VAR modelinde kisit
sayist 5(5-1)/2= 10 tane olacaktir.

Ilk olarak birim kok testlerini yapip degiskenlerin duragan olup olmadiklarini
kontrol ettikten sonra VAR analizinde kullanilacak biitiin degiskenlerin seviye
degerlerinde birim kok icerdigi sonucuna varilmis ve birinci farki alinarak VAR
analizine dahil edilmelerine karar verilmistir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
siirecini kapsayan 2002:01-2012:09 donemi verileriyle bu siiregte dikkate alinan
degiskenlerde goriilen soklarin para politikasina gegis etkisini analiz etmek i¢in tahmin
edilen bes degiskenli yapisal modelde uygun gecikme sayisi; kararlilik testi,
otokorelasyon testi ve degisen varyans testi yapilarak 6 olarak belirlenmistir.

Bahsedilen test sonuglar1 EK kisminda sunulmustur.
3.2.3. Etki- Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlar1 sistemdeki degiskenlerden birinde cari donemde meydana
gelen bir birimlik soka diger degiskenlerin cari donem ve sonraki donemdeki dinamik
tepkisini yansitir. Bu yiizden etki tepki katsayilari dinamik c¢arpanlar olarak da
adlandirilirlar. Asagidaki sekilde uzun donemde kisith VAR modelinin etki tepki
fonksiyonlar1 yer almaktadir. Etki tepki fonksiyonlarinin gosterildigi her bir grafigin

12 Osman Peker, Sakir G6r1njis, “Tirkiye’de Doviz Kurunun Enﬂasyopist Etlgilerinin Ekonometrik Analizi”,
8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, 24-25 Mayis 2007 — Inonii Universitesi, s.4.
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dikey ekseni, ilgili degiskene verilen bir standart sapmalik artis sokuna karsi diger
degiskenlerin verdigi tepkinin yoni ve ylizde olarak biytikliigiini temsil ederken;
yatay ekseni ise donem sayisini, yani sokun verilmesinden sonra gegen 48 aylik siireyi
temsil etmektedir. Altta ve iistte yer alan kesikli ¢izgiler, degiskenlerin tepkisi i¢in +2
standart hatalik giiven araliZin1 yansitirken; sonuglarin istatistiksel olarak
anlamliliginin tespitinde 6nemli rol oynamaktadir. Kesikli ¢izgilerin arasinda kalan

cizgiler ise nokta tahminleri gostermektedir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi siirecinde enflasyon ve enflasyonu etkiledigi
diistiniilen degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi incelemek i¢in yapisal VAR modeli
kullanilmistir. Biitiin degiskenlerin birlikte ele alindigt bu modelde etki tepki
fonksiyonlari ile ilgili degiskene uygulanan ani bir sokun diger degiskenlerde nasil bir

tepkiye yol acacagi incelenmistir.
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Grafik 3.1 Uzun Donem Kisith VAR Modelinin Cholesky Ayristirmasina Gore
Faiz Sokunun Etki Tepki Fonksiyonlar:
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[lk olarak enflasyon hedeflemesi siirecinde kullanilan temel politika arac1 olan faiz
oranina uygulanan bir birimlik sokun basta enflasyon olmak {izere faiz orani, doviz
kuru, para arz1 ve kredi hacmi iizerinde uzun dénemde ortaya ¢ikaracagi tepki Grafik

3.1°de sunulmustur.

Grafik 3.1°de yer alan sekil (1)’de faiz oranina verilen bir birimlik soka karsilik
enflasyon oraninin tepkisi gosterilmistir. Faiz oranina gelen bir birimlik soka
enflasyon oraninin ilk iki ay i¢inde hizli bir tepki verdigi goriilmektedir. Bu sonuca
iktisat teorisi agisindan baktigimizda; IS-LM modeli ile faiz kanalinin mal ve
hizmetler piyasasinda Keynesyen yaklasima gore aktarim mekanizmasi karsimiza

cikar. Su sekilde agiklamak gerekirse;
Faiz Oran (i ) T Yatim MaliyetiT Yatirim Harcamalari ¥ Toplam Talep J Enﬂasyoni«

Keynesyen yaklasima gore faizler yatirimlari belirleyen ana unsurdur.'”” Nominal
faiz oranlarinda gergeklesen artis, uzun déonemde reel faiz oranlarim'* artiracak ve bu
artis yatirnm yapilan sermayenin maliyetini artirarak yatirnmin karlili§ini azaltip
yatirim harcamalariin diismesine neden olacaktir. Boylece tiiketim ve yatirim
harcamalarinin toplamindan olusan toplam harcamalarin azalmasiyla toplam talep
azalacak ve bu durum enflasyonun diigmesine neden olacaktir. Teorik olarak faiz
kanalindaki isleyisin bu sekilde olmas1 beklenir. Nitekim Grafik 3.1°de yer alan sekil
(1)’de faiz oranlarindaki sokun 2002:01-2012:9 doéneminde enflasyon iizerinde kisa
donemde boyle bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu etki orta ve uzun dénemde

dalgalanarak ortadan kalmistir.

Faiz oraninda ortaya ¢ikan bir birimlik sokun Sekil (3), (4), (5)’te gosterilen

sirasiyla doviz kuru, para arzi ve kredi hacmi ilizerindeki etkisine bakildiginda kisa ve

3 Kemal Yildirim, Dogan Karaman ve Murat Tasdemir, Makro Ekonomi, Segkin Yaylari, Ankara, 2013,
s.147.

"“Beklenen reel faiz oram(7° =i — ), nominal faiz oran1 (i) ile beklenen enflasyon oranmnmn ( 77¢) farki
almarak elde edilir. Yatirimda bulunan firmalar uzun doénemde fiyatlar genel seviyesinin artacagini yani
beklenen enflasyonun yiikselecegi ve nominal faiz oranlarmin sabit kalmast durumunda reel faiz oranlarinin
diiserek yaptiklart yatirimlarin kendilerine olan maliyetlerinin diiserek, karliliklarinin artacagi beklentisinde
olurlar. O halde firmalar yatirim kararinda bulunurken uzun dénemde beklenen enflasyon oranlarini da
dikkate alacagindan reel faiz oranlarna gore hareket ederler. Nominal faiz oranlari sabitken beklenen
enflasyon oranlarinda bir artis olacagi diisiincesi ise reel faizleri azaltacagindan yatirim kararlarini pozitif
etkileyecektir.
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uzun dénemde herhangi bir iliski ortaya ¢ikmamistir. Faiz sokunun Sekil (2)’de kendi

tizerindeki etki-tepki fonksiyonuna bakildiginda ise kendisinden kaynakli sokun ilk alti

ay devam ettigi ve daha sonra etkisini kaybettigi sonucuna ulagsilir.

Grafik 3.2 Uzun Donem Kisith VAR Modelinin Cholesky Ayristirmasina Gore

Doviz Kuru Sokunun Etki Tepki Fonksiyonlari
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Yukaridaki Grafik 3.2°de doviz kuruna verilen bir birim standart sapmalik sokun
sirastyla enflasyon, faiz orani, doviz kuru, para arzi ve kredi hacmi iizerindeki etki-
tepki fonksiyonlar1 gosterilmistir. Sekil (1)’de déviz kurunda ortaya ¢ikan ani bir sokun
etkisine karsilik enflasyonun verdigi tepki gosterilmistir. D&viz kurunun enflasyon
tizerinde dnemsenmeyecek kadar az ve kisa donemlik (iki ay) bir etkiye sahip oldugu
daha sonra bu etkinin sifir etrafinda seyrederek ortadan kalktigi gozlemlenmistir.
Iktisat teorisine baktigimizda doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini su sekilde

gosterebiliriz;

Doviz Kuru T TL’nin Degeri \L Ithalatin Maliyeti T Yurtigi Girdi Fiyatlari T Enflasyon T

Doviz kurlarinin enflasyon ve faiz oranlariyla etkilesim i¢cinde oldugu teorik agidan
da bilinmektedir. Yukaridaki etkilesim kanalinin seyrinde goriildiigii gibi; doviz
kurunda yasanan artis, ilk olarak yerli paranin yabanci para karsisindaki degerini
disiirecektir. Yerli paranin bu sekilde deger kaybetmesiyle birlikte ithal girdi
mallarinin fiyatlar1 pahali hale gelecek ve bu durum yurtici fiyatlarinin artmasina neden
olacaktir. Bununla beraber yurti¢inde tiiketilen ithal mallarin fiyatlarinda da artig
yasanacak ve sonugta hem maliyet etkisiyle hem de ithal mallar fiyatlarinda yasanan
artisla birlikte enflasyon oranlar1 yiikselecektir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi
2002:1-2012:9 siirecinde doviz kurlarinin enflasyon iizerinde iktisat teorisinde oldugu

gibi benzer bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Doviz kuru, faizle de etkilesim i¢indedir. “Fakat faiz orani ile doviz kuru arasindaki
iliskinin y6nii konusunda literatiirde goriis birligi yoktur.”"” Yukaridaki Grafik 3.1°de
faiz oranlarinda gerceklesecek ani bir soka karsilik doviz kurlarmin tepkisiz oldugu
goriilmektedir. Grafik 3.2°de Sekil (2)’de ise doviz kurlarindaki ani bir soka karsilik
faiz oranlan ilk ay tepkisiz kalsa da daha sonra pozitif tepki verdigi goriilmektedir.
Yine ayni hizla yaganan bir azalig neticesinde ortaya ¢ikan tepki besinci aydan sonra
tamamen ortadan kalkmistir. Iktisat literatiiriinde doviz kurlar ile faiz oranlarindaki

iliski su sekildedir;

Faiz Orani T Kisa Vadeli Sermaye Girisi T Ulusal Paranin Degeri T Doviz Kuru\L

"> Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Faiz Oram ile D6viz Kuru Arasmndaki iliski: Faizlerin Diisiiriilmesi Kurlari
Yikseltir mi?”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2005/14, Ekim 2005, www.tek.org.tr, s.3.
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Yukaridaki faiz oran1 doviz kuru iliskisini agiklamak gerekirse, faiz oranlarinin
artirllmasi kisa vadede iilkeye sermaye girislerini tesvik edecek ve artiracaktir. Kisa
vadede artan sermaye girisleri karsisinda yerli para degerlenecek ve doviz kuru
diisecektir. Keynesyen para teorisine baktigimizda para talebi faiz oranlariin
fonksiyonudur. Ve bu durum faiz — déviz kuru arasindaki iligkiyi de etkileyerek

aralarinda pozitif bir iligkinin ¢itkmasina neden olacaktir. Soyle ki;

Faiz Oran T Para Talebii« Enflasyon T Ulusal Paranin Degeri ~L Doviz KuruT

Keynesyen para teorisine gore para talebi faiz oranlarinin azalan fonksiyonudur.
Faiz oranlarindaki artis para talebini azaltacak bu durum enflasyonun ylikselmesine
neden olacaktir. Enflasyondaki artigla beraber ulusal para doviz karsisinda deger
kaybedecektir. 2002:1-2012:9 doneminde doviz kuruna verilen soka karsilik faiz
oraninin tepkisi de kisa vadede bu yoOndedir. Ancak Grafik 3.2 sekil (2)’de de
goriildiigii gibi bu etki kisa donemde ortaya c¢ikip besinci aydan sonra ortadan
kalkmaktadir. Faiz oranlarinin doviz kurlarina bu sekilde baski yapmasini engellemek

icin faiz oranlarinda daha hizli ve daha ¢ok indirim yapilmasi savunulmustur.

Karaca’min'® calismasinda Ocak 1990- Temmuz 2005 doneminde faiz orani ile
enflasyon arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmazken, dalgali doviz kuru déneminin ele
alindigi Mart 2001- Temmuz 2005 siirecinde doviz kuru ile faiz oranlari arasinda

pozitif yonlii fakat zayif bir iliski ¢ikmustir.

Grafik 3.3’te enflasyon degiskeni {lizerinde yasanan ani bir soka karsilik diger icsel
degiskenlerin verdigi tepkiler etki-tepki fonksiyonlar1 ile gosterilmistir. Sekil (1)’de
enflasyonda yasanan ani bir soka kendisinin verdigi tepki siddetli ancak kisa siirelidir.
Ik iki aylik tepki negatif olmakla birlikte bu tepki yaklasik bir yil iginde ortadan
kalkmistir. Enflasyonda yasanan soka sekil (2), (3) ve (5)’te sirasiyla faiz orani, doviz
kuru ve kredi hacminin verdigi tepkiler ise anlamsizdir. Sekil (4)’te para arzinin

enflasyon sokuna tepkisi oldukea kisa siireli ve siddetli olmadig1 goriilmektedir.

'® Orhan Karaca, a.g.m.
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Grafik 3.3 Uzun Donem Kisith VAR Modelinin Cholesky Ayristirmasina Gore

Enflasyon Sokunun Etki Tepki Fonksiyonlar:
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Grafik 3.4’te para arzina verilen soka karsilik diger degiskenlerin tepkisi
gosterilmigtir.  2002:1-2012:9 enflasyon hedeflemesi siirecinin bir biitiin olarak
incelendigi bu calismada para arzina verilen sokun enflasyon iizerindeki etkisi iki ay
kadar stirmekte ve daha sonra ortadan kalkmaktadir. Para arzina uygulanan sokun diger
degiskenler (faiz orani, doviz kuru, kredi hacmi) iizerindeki etkilerine bakildiginda
anlamli tepkiler vermedigi ortaya c¢ikan tepkinin sifir etrafinda dalgalandigi
goriilmektedir. Yine sadece kendi verdigi tepki anlamli olup, bu tepki ilk iki ay

icerisinde hizla azalip orta vadede tamamen ortadan kalkmustir.
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Grafik 3.4 Uzun Donem Kisith VAR Modelinin Cholesky Ayristirmasina Gore

Para Arz1 Sokunun Etki Tepki Fonksiyonlar:
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Grafik 3.5 Uzun Donem Kisith VAR Modelinin Cholesky Ayristirmasina Gore

Kredi Hacmi Sokunun Etki Tepki Fonksiyonlar:
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Grafik 3.5’te yer alan kredi hacmi degiskeninin etki-tepki fonksiyonlar
gosterilmistir. Kredi hacminde ortaya ¢ikan ani bir soka karsilik enflasyon, déviz kuru
ve para arzinin verdigi tepkiler sifir etrafinda dalgalanarak ortadan kaybolmustur. Kredi
hacmi ile bu degiskenler arasinda anlamli bir etkilesimin oldugunu séylemek miimkiin
degildir. Kredi hacminde ortaya ¢ikan soka karsilik faiz oranlari anlamli ve yaklagik
yedi ay siiren tepkiler vermistir. Daha sonra bu etki ortadan kalkmistir. Ayrica kredi
hacmi kendinden kaynaklanan soklara anlamli tepkiler vermis ve bu tepkiler kisa

donemde ortadan kalkmustir.
3.2.4. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda meydana
gelen degismenin % kacinin kendi gecikmeleriyle, % kaginin ise diger degiskenler
tarafindan agiklandigini arastirir.'” Yapisal modelde kullamilan enflasyon, faiz orani,
kur, para arz1 ve kredi hacmi degiskenlerinin varyans ayristirmasi sonuglar1 asagidaki

tabloda sunulmustur.'®

17 Recep Tari, Ekonometri, Umuttepe Yayinlari, 2011, s.469.
' Varyans ayristirmasi sonuglari sekil olarak “EK 3.5 Uzun Dénem Kisith VAR Modelinde Varyans
Ayristirma Sonuglar1” basligiyla EKLER kisminda yer almaktadir.
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Tablo 3.7: Uzun Dénem Kisith VAR Modelinde Varyans Ayristirma Sonuclar:

Degiskenler Dénem Enf (%) On (%) Kur (%) Para Arz1 Kredi
(%) Hacmi (%)
Enflasyon 1 86.5428 6.4130 6.6680 0.3691 0.0069
4 76.3306 7.3609 5.5976 9.2163 1.4943
12 60.2911 6.4338 6.6476 9.1614 17.4658
24 55.4394 6.0042 7.2629 10.1889 21.1044
48 54.4435 5.9102 7.3236 10.4927 21.8297
Faiz 1 0.0000 89.6329 0.0305 0.0066 10.3298
4 1.2794 61.9972 15.0180 0.9395 20.7657
12 3.5562 55.1696 14.2582 1.8153 25.2005
24 3.6351 53.5731 15.3762 1.9859 25.4295
48 3.6360 53.2761 15.6478 2.0240 25.4159
Kur 1 0.0000 0.0000 98.7215 0.1062 1.1721
4 2.8996 1.1433 86.9414 2.8356 6.1799
12 6.4624 1.6564 76.1545 3.5082 12.2183
24 6.5423 1.8380 75.2588 3.6220 12.7387
48 6.5233 1.8813 74.9633 3.6697 12.9621
Para Arzi 1 0.0000 0.0000 0.0000 96.1202 3.8797
4 7.7670 2.0659 4.6615 82.0486 3.4568
12 7.3589 2.8939 6.2799 73.8793 9.5879
24 7.2727 2.9029 6.7123 70.8497 12.2621
48 7.2630 2.8957 6.7929 69.9443 13.0999
Kredi 1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 100.00
Hacmi 4 0.7481 0.5487 24.6240 3.4555 70.6235
12 1.7442 3.2949 33.0866 5.8285 56.0456
24 1.8326 4.4258 34.3836 6.1147 53.2431
48 1.8868 4.5968 34.4896 6.3049 52.7216

Elde edilen sonucglara baktigimizda 1. Donemde enflasyondaki degismelerin %

86.5’1 enflasyonun kendisi tarafindan agiklanirken, faiz oranm1 ve doviz kuru tarafindan

% 6’s1 agiklanmaktadir. Orta ve uzun donemde enflasyon degiskenindeki degismelerin

% 10’u para arzi tarafindan agiklanirken, % 20 gibi bir kism1 da kredi hacmi tarafindan

aciklanmaktadir. Enflasyon degiskeninin iizerinde faizin ve doviz kurunun etkisi ise

uzun donemde dahi ancak %35.7 seviyesine ulagabilmistir. Uzun donemde enflasyonda

yasanan degisimin ancak yarisi kendisi tarafindan aciklanmaktadir. O halde enflasyon

oranindaki degigmelerin (artig/azalis) nedenleri sirastyla kredi hacmi, para arzi, doviz

kuru ve faiz oranmi olarak siralanabilir. Enflasyon oranlarindaki degisikligin nedeni
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olarak kredi hacmi ve para arzinin biiylik 6nem arz ettigi diisiiniildiiglinde 2008
yilindan bu yana tartisilan ve 2010 yilindan bu yana da uygulanan modern enflasyon
hedeflemesi politikasinin dogru bir uygulama oldugu sonucu ¢ikarilabilinir. Nitekim
son donemlerde asir1 kredi hacmi ve para arzi genislemesinin yasandigi gozlenmis ve
bu biiyiikliiklerin kontrol altina alinmasi i¢in zorunlu karsilik oranlarinin, rezerv
opsiyon mekanizmasinin ve likidite politikalarinin aktif olarak devreye sokuldugu

uygulanan politikalarla goriilmiistiir.

Faiz oranm1 degiskeninin 1. Donem varyansindaki degismelerin biiylik kism1 kendisi
tarafindan agiklanirken %10 ile kredi hacminin faiz oranlarindaki degisimi agiklama
giicli dikkat ¢ekmektedir. Uzun doneme baktigimizda kredi hacminin faiz oranlarinda
yasanan degisimi agiklama giicii artarak devam etmis ve % 25 civarlarina ulagmistir.
Bununla birlikte uzun vadede doviz kurunun faiz oranlarindaki degismeleri agiklama
giicli de artmis ve % 15 seviyelerine ulasmistir. Faiz oranlarinda, enflasyonun ve para
arzinin pay1 ise dikkate alinmayacak kadar azdir. Doviz kuru degigkeninin varyans
ayrigtirmasina baktigimizda kisa donemde biiylik c¢ogunlugu degiskenin kendisi
tarafindan agiklansa da, orta ve uzun dénemde kredi hacmi, enflasyon ve nispeten para
arzinin etkisi onem kazanmistir. D6viz kuru degiskeninin varyans ayristirmasinda

goriilen sonucun benzerini para arzi degiskenin i¢in sdylemek miimkiindiir.

Kredi hacmi degiskeninin varyans ayristirmasi sonuc¢larinda dikkat ¢eken nokta
kisa donemde faiz oranlarinin kredi hacmindeki degisime etkisinin %10.8 gibi olduk¢a
onemli bir paya sahip olmasidir. Ancak bu oran orta ve uzun déonemde azalarak %4.4’e
diismiistiir. Dikkat ¢eken bir diger sonu¢ doviz kuru degiskeninin kredi hacmindeki
etkisidir. Kisa donemde Onemli bir etkiye sahip olmasa da orta ve uzun donemde

%30’unu belirlemektedir
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SONUC

Ulkemizde 2002 yilindan bu yana uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin,
fiyat istikrarindan finansal istikrara dogru degisen politika ¢ercevesi ele alinmstir.
Temel politika aract kisa vadeli faiz oranlar1 olan ve uzun donemde fiyat istikrarini
hedefleyen politika, 1980°li yillarin sonlarindan bu yana basariyla uygulanmustir.
Ekonomilerin i¢inde bulundugu durumu dikkate alarak, politikalarini belli kurallara
bagli kalarak degil de esnek bir sekilde uygulama imkani taniyor olmasi, bu politikanin
popiiler olmasinda en dnemli etkendir. 2007 yili ikinci yarisindan itibaren ABD’de
ortaya ¢ikan ve hizla kiiresel hale gelen finansal krizle birlikte uygulanan ekonomi
politikalar1 sorgulanmaya baslanmistir. Bu politikalardan biri de enflasyon hedeflemesi
politikasidir. Enflasyon hedeflemesi uygulayicilari, sadece kisa vadeli faiz oranlari ile
fiyat istikrarin1 hedeflemelerinin kiiresel krizin etkisi altina girmemek icin yeterli
olmayacagimi dile getirerek finansal istikrar1 saglamak adina yeni stratejiler
gelistirmeye calismiglardir. Esnek bir sekilde hareket edebilme kabiliyeti saglayan
enflasyon hedeflemesi politikasinin finansal istikrar dogrultusunda yeniden
sekillenmesi miimkiindiir. Ancak finansal istikrar fiyat istikrar1 gibi agiklanmasi kolay
bir kavram degildir. O nedenle finansal istikrar kavraminin karsiligi pek ¢ok iktisatc¢i
tarafindan tartisilmis ve finansal istikrarin tek bir karsiliginin olmadigi, ekonomiden
ekonomiye hatta donemden doneme farkli tanimlanabilecegi konusunda fikir birligine
varilmigtir. Bu sekilde yeniden c¢ercevesi ¢izilen politika, modern enflasyon
hedeflemesi olarak adlandirilmistir. Likidite piyasalarinin ve finansal kesimin istikrari

dikkate alinacak sekilde politika araclar ¢esitlendirilmistir.

TCMB normalde oldugu gibi kriz doneminde de orta vadeli uygulamalarina devam
etmistir. Bu donemde tek amaci fiyat istikrar1 olmamus, fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrar1 da gozetecek sekilde TL ve doviz likiditesindeki aksakliklart
azaltacak, kredi piyasalarinin saglkli islemesini saglayacak ve reel sektori
destekleyecek bir dizi ek Onlemler almistir. Kisa vadeli faiz oranlarmin yami sira

zorunlu karsilik oranlari, faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi likidite
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yonetimine ve finansal istikrara yonelik yeni politika araglarinin devreye girdigini
gormek miimkiindiir. 2010 yilinda TCMB tarafindan agiklanan ¢ikis stratejisinde dile
getirildigi gibi bu donemde politika amaci; “6zellikle dis denge, kredi genislemesi ve
sermaye akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara karsi ekonominin dayanikliligini

artiracak bir ¢ergeve olusturmaktir.”

Calismanin {igiincii bolimiinde, ortik ve agik olmak tzere, 2002:1- 2012:9
tarihlerini kapsayan enflasyon hedeflemesi siirecinde enflasyon orani ile etkilesim
icinde oldugu diisiiniilen faiz orani, déviz kuru, para arzi ve kredi hacmi degiskenleri
arasindaki iliski yapisal VAR (SVAR) modeli ile incelenmistir. FEtki tepki
fonksiyonlartyla elde edilen sonuglara bakildiginda, faiz oranlarindaki sokun 2002:01-
2012:9 doneminde enflasyon iizerinde kisa donemde etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu
etki orta ve uzun donemde dalgalanarak ortadan kalkmistir. Doviz kurunun enflasyon
iizerindeki etkisi ise 6nemsenmeyecek kadar az ve kisa donemlik (iki ay) oldugu, daha

sonra bu etkinin sifir etrafinda seyrederek ortadan kalktig1 gozlemlenmistir.

Doviz kuru, enflasyonla etkilesim i¢inde oldugu gibi faizle de etkilesim i¢indedir.
Faiz oranlarinda gerceklesecek ani bir soka karsilik déviz kurlarinin tepkisiz oldugu
gorlilmektedir. Ancak 2002:1-2012:9 doéneminde doviz kuruna verilen soka karsilik
faiz oraninin tepkisi kisa vadeli de olsa s6z konusudur. 2002:1-2012:9 enflasyon
hedeflemesi siirecinin bir biitiin olarak incelendigi bu calismada para arzina verilen
sokun enflasyon iizerindeki etkisi iki ay kadar slirmekte ve daha sonra ortadan

kalkmaktadir.

Varyans ayristirmasindan elde edilen sonucglara baktigimizda, 1. Donemde
enflasyondaki degismelerin % 86.5’1 enflasyonun kendisi tarafindan agiklanirken, faiz
orant ve doviz kuru tarafindan % 6’s1 agiklanmaktadir. Orta ve uzun donemde
enflasyon degiskenindeki degismelerin % 10°u para arzi tarafindan agiklanirken, % 20
gibi bir kismi da kredi hacmi tarafindan agiklanmaktadir. Enflasyon degiskeninin
tizerinde faizin ve doviz kurunun etkisi ise uzun déonemde dahi ancak %5.7 seviyesine
ulagabilmistir. Uzun donemde enflasyonda yasanan degisimin ancak yaris1 kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. O halde enflasyon oranindaki degismelerin (artig/azalis)
nedenleri sirasiyla kredi hacmi, para arzi, doviz kuru ve faiz orani olarak siralanabilir.

Enflasyon oranlarindaki degisikligin nedeni olarak kredi hacmi ve para arzinin biiyiik
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onem arz ettigi diisiiniildiigiinde 2008 yilindan bu yana tartisilan ve 2010 yilindan bu
yana da uygulanan modern enflasyon hedeflemesi politikasinin dogru bir uygulama
oldugu sdylenebilir. Nitekim son donemlerde asir1 kredi hacmi ve para arzi
genislemesinin yasandigi gozlenmis ve bu biiyiikliiklerin kontrol altina alinmasi igin
zorunlu karsilik oranlarinin, rezerv opsiyon mekanizmasinin ve likidite politikalarinin

aktif olarak devreye sokuldugu uygulanan politikalarla goriilmiistir.
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EK 3.1 Model i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Gecikme Sayis1 Se¢im Kriteri

I¢sel degiskenler: d(KREDI),d(M2),d(EDK),d(ON),d(TUFE)
Digsal degiskenler: C

Orneklem: 2002:1 2012:9

Dahil edilen gozlem sayisi: 122

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 8.58e+09 37.06212 37.17889 37.10953
1 147.8573 3.53e+09 36.17381 36.87443* 36.45831*
2 36.73213 3.83e+09 36.25387 37.53834 36.77545
3 55.78197 3.41e+09 36.13246 38.00078 36.89113
4 57.86489 2.91e+09 35.96217 38.41434 36.95792
S 34.42492 3.11e+09 36.01218 39.04820 37.24501
6 45.82801* 2.89e+09* 35.91158* 39.53144 37.38149
7 25.73881 3.34e+09 36.02164 40.22535 37.72863
8 23.87343 3.94e+09 36.13574 40.92330 38.07982

* kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir
LR: Sirasal modifiye LR test istatistigi (her test % 5 diizeyinde)
FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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EK 3.2 VAR Kararhhk Sinamasi

AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

0.5
0.0 e -

054

Karakteristik Polinomun Kokleri

I¢sel Degiskenler: d(KREDI), d(M2), d(EDK), d(ON), d(TUFE),
Dissal Degigkenler: ¢

Gecikme Uzunlugu:1 6

Kok Modiiliis
-0.494471 + 0.807243i 0.946648
-0.494471 - 0.807243i 0.946648
0.929040 0.929040
0.477426 + 0.767723i 0.904066
0.477426 - 0.767723i 0.904066
-0.872432 - 0.059709i 0.874473
-0.872432 + 0.059709i 0.874473
0.544902 + 0.657676i 0.854082
0.544902 - 0.657676i 0.854082
-0.478908 - 0.644971i 0.803331
-0.478908 + 0.644971i 0.803331
-0.086550 - 0.770414i 0.775261
-0.086550 + 0.770414i 0.775261
0.655607 + 0.403387i 0.769767
0.655607 - 0.403387i 0.769767
0.737775 0.737775
0.690283 + 0.247048i 0.733160
0.690283 - 0.247048i 0.733160
-0.204902 + 0.637506i 0.669626
-0.204902 - 0.637506i 0.669626
-0.466151 + 0.466961i 0.659810
-0.466151 - 0.466961i 0.659810
-0.600124 0.600124
-0.001931 - 0.575708i 0.575711
-0.001931 + 0.575708i 0.575711
0.388368 + 0.397791i 0.555938
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0.388368 - 0.397791i 0.555938
-0.444083 + 0.162727i 0.472959
-0.444083 - 0.162727i 0.472959
-0.197098 0.197098

Karakteristik koklerin sayisal degerlerinin gosterildigi tabloda biitiin birim koklerin
1’den kiigiik oldugu tespit edilmis ve VAR(6) modelinde kararlilik sinamasi yapilarak
istikrar kosulunun saglandigi sonucuna varilmistir. Ayrica yukaridaki grafige
baktigimizda VAR(6) modeline ait karakteristik koklerin birim ¢ember i¢inde oldugu
gozlenmistir. Istikrar kosulunun saglanmasindan sonra degisen varyans ve

otokorelasyon testleri uygulanmustir.
EK 3.3 Otokorelasyon ve Degisen Varyans Sonuclari

Otokorelasyon LM Test Sonuclar:

Gecikme uzunlugu | LMF istatistigi Olasilik Degeri
1 26.01521 0.4068
2 26.27143 0.3932
3 25.87692 0.4142
4 19.69219 0.7628
5 30.43476 0.2084
6 33.62515 0.1162

Degisen Varyans Test Sonuclar

Chi —sq df Olasihik
936.6473 900 0.1927

Otokorelasyon LM test sonuglarina baktigimizda ilk alti gecikmede otokorelasyon
sorununun olmadig1 sonucuna varilmistir. Bununla birlikte degisen varyans sorunu da

bulunmamaktadir.
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EK 3.5 Uzun Donem Kisith VAR Modelinde Varyans Ayristirma Sonuclari

Kredi Hacminin Varyans Ayristirmasi Para Arzinin Varyans Ayristirmasi
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